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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

En nuestro pais existe un mercado financier0 poco desarrollado y con una 

eficiencia debil, es por eso que no existe la suficiente informacion disponible, y 

mas aun la dificil obtencion y recoleccion de la misma, creando una gran 

dificultad para que 10s agentes financieros puedan optimizar la toma de 

decisiones; en este sentido crea muchas dificultades para poder determinar el 

correcto valor de mercado de las compatiias. Por esta razon, y teniendo en 

cuenta las limitaciones existentes, se ha escogido a Supermercados La 

Favorita C.A. como objeto de estudio por ser una de las compatiias mas 

representativas del Ecuador y que nos permitira poder realizar una adecuada 

valoracion financiera, ya que dentro de nuestro medio es una de las compatiias 

con la mayor informacion disponible y con mayor presencia bursatil. 

Es asi que este proyecto tratara la valoracion financiera de Supermercados La 

Favorita C.A. con el fin de establecer una metodologia basica y util que sirva 

como ejemplo para futuras valoraciones de empresas en nuestro medio, para lo 

cual se tendra que realizar el respectivo analisis de 10s estados financieros de 

la compatiia; el estudio y analisis del comportamiento historic0 de las cuentas 

que conforman dichos estados financieros y sus relaciones implicitas; el 

correcto establecimiento de supuestos que permitan la adecuada proyeccion 



del estado de resultados y de las principales cuentas del balance general; la 

correcta determinacion de 10s flujos de caja libre; y, la determinacion mas 

adecuada del Costo de Capital Medio Ponderado (WACC por sus siglas en 

ingles) que se ajuste a la realidad de la compaiiia y que a la vez permitan 

descontar dichos flujos de caja libre proyectados a valor presente para la 

obtencion del valor financier0 de esta compaiiia. 

A su vez se expondran 10s factores mas importantes que llevaron a la 

utilizacion del metodo de valoracion aplicado, asi como 10s supuestos bajo 10s 

cuales se estimaran 10s componentes del costo de oportunidad de las acciones 

mediante la aplicacion del CAPM. 

En nuestro pais no existe la informacion suficiente, y mas aun la correcta 

utilizacion de esta, que conlleve a una eficaz determinacion del valor de 

mercado de las compaiiias. Es por esta razon que se ha escogido a 

Supermercados La Favorita C.A., puesto que dentro de nuestro medio es una 

de las compaiiias con mayor informacion disponible y mayor presencia bursatil, 

lo cual facilita tanto el proceso de obtencion y analisis de informacion asi como 

el proceso de valoracion, permitiendo a su vez una mejor obtencion del valor de 

mercado de dicha compaiiia y, dejando ademas, una base tanto teorica como 

practica del proceso de valoracion de una compaiiia, lo que consecuentemente 



pueda servir corno rnodelo basico de rnetodologia a seguir para futuras 

valoraciones en nuestro pais. 

Para esto se ha establecido un period0 historic0 rninirno de 4 aAos de 

inforrnacion financiera, contando con inforrnacion cornpleta desde el at70 2000 

hasta el aAo 2003, y cierta inforrnacion correspondiente al aAo 2004. Aunque 

tarnbien se posee inforrnacion de 10s aAos 1997, 1998 y 1999, se decidio 

utilizar inforrnacion unicarnente desde el at70 2000 puesto que desde entonces 

se implant6 en el Ecuador el sistema de dolarizacion, y adernas, porque la 

inforrnacion obtenida de 10s arios previos a la dolarizacion contienen rnucha 

distorsion, debido a la gran inestabilidad politica y economica del pais en ese 

entonces, a las grandes tasas de inflacion y a la acelerada devaluacion 

rnonetaria. Es asi que dicha inforrnacion cornprende basicarnente: balances 

generales, estados de resultados, estados de flujos de caja, estados de 

patrimonio de 10s accionistas, inforrnes de auditores independientes, ratios 

financieras y detalle de ventas rnensuales Cabe recalcar que 6sta inforrnacion 

fue obtenida con ayuda de la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG). Adernas 

se ha establecido estirnar y proyectar el estado de resultados y las principales 

cuentas del balance general, y consecuenternente, el flujo de caja, en un plazo 

de proyeccion de 6 aiios, contados a partir del aAo 2004, hasta el atio 2009, 

luego del cual se obtendra un valor residual de la cornpaAia basado en la 

valoracion de una perpetuidad. 



Un vez estimados 10s flujos de caja que la compafiia generara hasta el afio 

2009 y el valor residual de la compafiia en el afio 2009, se procedera a 

descontarlos a valor presente a una tasa de descuento apropiada, obteniendo 

asi el valor financiero de la compafiia como una gran fuente generadora de 

recursos y beneficios futuros. 

Y por ultimo con 10s resultados obtenidos se pretende establecer las 

conclusiones y recomendaciones para la correcta aplicacion del metodo de 

valoracion destacando y analizando brevemente 10s factores y determinantes 

que podrian influir en el proceso de valoracion. 

OBJETIVO GENERAL: 

Determinar el valor financiero de Supermercados La Favorita C.A. mediante la 

utilizacion y aplicacion del metodo de descuento de Flujo de Fondos Libre (Free 

Cash Flow) a la tasa de descuento apropiada, la cual para el caso especifico 

de la compafiia sera la tasa de descuento esperada por 10s accionistas; 

estableciendo asi una metodologia basica de valoracion de compafiias en el 

Ecuador que sirva como guia para futuros estudios. 



Establecer la metodologia y las herramientas mas adecuadas para la 

correcta valoracion de la empresa. 

Analizar la informacion historica de las principales cuentas de 10s estados 

financieros (desde el atio 2000 hasta el atio 2003), para descifrar y 

establecer el comportamiento de dichas cuentas, y calcular las principales 

ratios financieras. 

Proyectar 10s estados de resultados y las principales cuentas de 10s 

balances generales de la compatiia a traves del period0 de proyeccion del 

atio 2004 a1 atio 2009, mediante el establecimiento de supuestos basados 

en el analisis historic0 y las ratios financieras. 

Determinar 10s flujos de caja esperados mas congruentes con la situacion 

actual de la compatiia y del pais, para 10s proximos 6 atios, en base a 10s 

estados de resultados y las principales cuentas de 10s balances generales 

proyectados. 

Obtener un beta patrimonial de la compatiia, como una medida del riesgo 

sistematico de la misma, y demas factores para la utilizacion del CAPM, 

para la estimacion el costo de oportunidad de las acciones o tasa de 

descuento esperada por 10s accionistas. 

Estimar del valor de mercado de la compatiia descontando 10s flujos de 

caja esperados a la tasa de descuento esperada por 10s accionistas. 

Comparar y analizar brevemente el valor obtenido con valores estimados 

mediante otros metodos de valoracion. 



DESCRIPCION DE LA HISTORIA Y ENTORNO DEL NEGOCIO 

I .I. RESENA HISTORICA DE SUPERMERCADOS LA FAVORITA 

C.A. 

Historicamente lo que hoy conocemos como Supermercados La Favorita 

C.A. se inicio en 1934 como una pequeria distribuidora de abarrotes en la 

Plaza de San Francisco en la ciudad de Quito. Esta empresa tipicamente 

familiar fue fundada por Don Guillermo Wright Vallarino y su esposa Doria 

Carmen Duran Ballen con el nombre de Bodegas La Favorita. 

El negocio empezo a crecer y en 1952, alquilaron un local en la calle Sucre 

entre Garcia Moreno y Venezuela. El desarrollo de la ciudad y el exito del 

estilo de servicio personalizado a 10s clientes, genero un fuerte crecimiento 

de Bodegas La Favorita, que obligo a la busqueda de un nuevo local en el 

norte de la ciudad, al mismo tiempo de transformar la empresa familiar en 

una sociedad anonima. La exitosa iniciativa se consolido como una empresa 

nacional el 20 de octubre de 1957, en un solar contiguo a la iglesia Santa 

Teresita, alquilado a 10s padres carmelitas. Asi nace Supermercados La 

Favorita, el primer local de autoservicio en la ciudad de Quito, concebido por 

Tomas Wright Duran Ballen. 



Mas tarde, en 1971 mediante la construccion del Centro Comercial IAaquito, 

primer centro comercial del Ecuador, se abrio lo que podria considerarse el 

primer espacio comercial especializado en la venta de juguetes, en el 

mezanine del supermercado, el cual albergo desde el principio un lugar para 

La Favorita. 

Fue tal la aceptacion del publico, que a corto plazo, se establecieron locales 

exclusivamente destinados a la venta de juguetes, durante la temporada 

navideAa; fue el inicio de 10s llamados Salon del Juguete, cuyo primer 

almacen se ubico en la Av. 6 de Diciembre y la Nitia. 

A partir de 1975 10s Supermercados La Favorita se convierten en compatiia 

abierta, con nuevos accionistas, obteniendose asi el respaldo financier0 que 

permitiria consolidar las bases del acelerado crecimiento de la empresa. En 

1979 se inauguraba el Supermercado la Favorita en el nuevo Centro 

Comercial Policentro, primer supermercado de la empresa en la ciudad de 

Guayaquil; con el nacimiento del nuevo local, surge tambien un nuevo 

nombre para 10s supermercados: Supermaxi-La Favorita. 

Supermaxi es para entonces sinonimo de calidad en el servicio, ambiente 

acogedor para la realization de compras, seriedad en la gestion empresarial, 

y alta calidad e higiene en 10s productos que expende. Estas cualidades le 

han permitido a la empresa atender 10s requerimientos comerciales de otras 

zonas del pais, asi por ejemplo en Ambato en el Centro Comercial Caracol, 



y en Cuenca en el Centro Comercial El Vergel. Asi, ya a mediados de 10s 

atios noventa, la empresa alcanzo presencia nacional en las principales 

ciudades, a traves de Supermaxi, Jugueton, TVentas, Sukasa y 

dependencias anexas a esta corno: Salon de Navidad y Flores, y Radio 

Shack. 

En 1997, nace el primer hipermercado del pais conocido como Megamaxi, en 

el interior del Mall del Sol en Guayaquil, un complejo comercial reputado 

como el mas imponente del Pacifico sur. 

De manera, que en mas de cincuenta atios de existencia Supermaxi ha 

logrado consolidar 25 locales ubicados en cinco provincias del pais, puesto 

que ademas de la comercializacion de productos nacionales y extranjeros, 

Supermaxi se dedica a la produccion de carnes, pescados, helados, 

productos de panaderia y a la pasteurizacion de leche. 

En la actualidad laboran en este complejo empresarial alrededor de 3.400 

empleados y sus actividades generan trabajo para no menos de 20.000 

familias ecuatorianas. 

Las cifras de La Favorita, 58 atios despues de su fundacion, impresionan: 

entre diciembre del atio 2002 y noviembre del 2003 mas de 23,5 millones de 

clientes pasaron frente a las registradoras de sus almacenes, en una nacion 

de poco mas de 12 millones de habitantes. Es como si el pais entero hubiera 

entrado dos veces a comprar en la cadena. 



1.2. DESCRIPCION DE LAS OPERACIONES DE LAS COMPAN~AS 

Y FlLlALES QUE CONFORMAN SUPERMERCADOS LA FAVORITA 

C.A 

En el mercado ecuatoriano sin duda 10s dos supermercados mas importantes 

son SUPERMAXI y MI COMISARIATO, entre las dos cadenas manejan 

lineas que comprenden el 50 % y 60 % del mercado lo que ha hecho que 10s 

fabricantes 10s consideren 10s principales canales para sus ventas y les ha 

dado mucho poder de negociacion. 

Grupo Supermercados La Favorita C.A. 

Tal como lo hemos destacado, Supermercados La Favorita C.A. registra 

presencia nacional en las principales ciudades, a traves de los 

supermercados Supermaxi, Megamaxi y Super Despensa Aki, Jugueton, 

TVentas, Sukasa y dependencias anexas a esta como: Salon de Navidad y 

Flores, Radio Shack, entre otras. 

Supermaxi es la cadena de supermercados mas grande del Ecuador que se 

dedica a la comercializacion de una amplia gama de productos, entre 

bebidas y comidas, nacionales e importados. 



Cuenta al momento con 26 locales situados en las principales ciudades del 

pais. Posee la tecnologia mas avanzada en el tratamiento de 10s productos 

de consumo masivo. Su infraestructura brinda facilidades y confort a su 

clientela y la clara vision de servicio continuo ha permitido que "El placer de 

comprar" no sea un slogan, sin0 el fie1 reflejo de una percepcion en 

Supermaxi. 

Megamaxi es un hipermercado que se desarrollo dentro de un concept0 de 

avanzada tecnologia con precios competitivos y atencion de primera que 

satisfacera las mas altas exigencias de sus clientes. Ademas de 10s 

tradicionales servicios de supermercado, cuenta con locales comerciales con 

servicios complernentarios para satisfacer todas las necesidades de sus 

clientes. 

En Quito, Megamaxi cuenta con 33 locales, entre 10s principales tenemos: 

Produbanco, Fybeca, Radio Shack, Ecuacolor, Bellsouth, Dry Cleanning, 

entre otros. Adicionalmente cuenta con un patio de comidas y toda la 

comodidad que un hipermercado de esta magnitud puede brindar a la 

ciudadania. 

Con presencia en Quito y Guayaquil, Megamaxi se convierte en el punto de 

venta mas grande e importante del pais. 



Jugueton es la mayor cadena especializada en venta de juguetes del 

Ecuador. 

Se cuenta con la mas amplia variedad de juguetes para nirios de todas las 

edades gracias al continuo contact0 con 10s mayores fabricantes de juguetes 

en 10s cinco continentes, que presentan para cada temporada las propuestas 

mas recientes en creaciones de ultima tecnologia. 

Mediante una alianza estrategica con empresarios de Centro y Sur America, 

se unifica el nombre comercial de JUGUETON en todos 10s almacenes, 

convirtiendo a esta jugueteria en la mas grande de Latino America. 

Super Despensa AkL 

Super Despensa Aki se dedica a la comercializacion de un gran surtido de 

productos nacionales y extranjeros. Se basa en el concept0 de llegar a todos 

10s segmentos de la poblacion, con servicios y productos de calidad al mejor 

precio. 

Su acogida ha sido tal que se decidio para el 2003 instalar diez locales mas 

en distintos puntos de la geografia national. 



Filiales de Supermercados La Favorita C.A. 

Surge en 1986 de la empresa Comhogar, la cual reune almacenes 

especializados como SUKASA, que ofrece una gran variedad de 10s mas 

finos articulos manufacturados para el hogar como: cristaieria, porcelanas, 

lenceria, artefactos de linea blanca, audio y video, jardineria, alfombras, 

instrumentos de cocina, etc. 

Las ventas de temporada, las promociones por fechas especiales, el 

lanzamiento de lineas exclusivas, 10s nuevos planes de servicio, etc., han 

contribuido al excelente posidionamiento de Sukasa. 

Salon de Navidad y Flares- 

Abre sus puertas al public0 en 1988 con el proposito de surtir en temporada 

navideiia, de articulos y adornos provenientes de las mejores fabricas 

extranjeras y nacionales. Fuera de temporada estos establecimientos se 

dedican a la comercializacion de un amplio surtido de flores artificiales y 

arreglos florales para toda ocasion. 



Radio Shack.- 

Esta marca, mundialmente reconocida, fue concesionada a favor de la 

empresa Cirkwitos, subsidiaria de Comhogar, en el aiio 1992. Estos 

almacenes, que suman 8 a la fecha, ofrecen al publico, lineas de electronica, 

telefonia comunicacion, sonido, video e implementos especializados. 

En el 2002, recibieron el "Pinnacle Award", un galardon que reconoce la 

consistencia de logros durante dos atios consecutivos, tanto en ventas como 

manejo de marca y servicio al cliente. 

Bohno es otra de las marcas concesionadas a esta empresa, se dedica a la 

comercializacion de ropa y accesorios de ultima moda para adolescentes y 

adultos. Las tiendas han tenido gran acogida gracias a la calidad del 

product0 y a1 servicio personalizado que se brinda al cliente. 

Esta empresa, ya establecida tiempo atras en el mercado ecuatoriano, pasa 

a formar parte de las filiales de Supermercados La Favorita a partir de 1996. 

Bebelandia procedio a crear una nueva imagen, estableciendo tres lineas de 

comercializacion: 



J Bebelandia: 

Este almacen esta provisto de lineas exclusivas de ropa para infantes de 

1 a 6 atios de edad. 

4 Yazzu 

Es Una tienda en la cual se puede encontrar ropa para niiios de 4 a 14 

atios. 

Bebemundo 

Ofrece toda la linea de ropa y articulos para nitios recien nacidos a dos 

atios de edad. 

Una de las importantes acciones de Supermercados La Favorita, fue la 

iniciacion del novedoso y primer sistema de ventas por television en America 

del sur, en octubre de 1988. 

Los programas de TVentas han alcanzado importantes niveles de sintonia, y 

se difunden en importantes canales locales y varios de cable, que 

comercializan ademas Interwood Shopping Network. 

Pollo Frito S.A. Pofasa.- 

Esta linea fue establecida en 1976, constituida por una planta avicola que 

cria y faena pollos dentro de 10s mas exigentes estandares de calidad, con el 



fin de que 10s supermercados de la cadena dispongan permanentemente de 

un suministro adecuado del producto. 

El area de operacion tiene una capacidad de 675 mil aves que ingresan dos 

veces por semana. La planta de alimentos produce 300 toneladas 

semanales. 

Esta empresa nace en 1982 en Lasso, provincia de Cotopaxi, y ha logrado 

certificar su imagen de ser el proveedor de las mejores carnes rojas del 

mercado ecuatoriano. En 1985 es trasladada a un lugar intermedio entre Sto. 

Domingo de 10s Colorados y Quevedo, zona de alta produccion ganadera. 

El procesamiento de las carnes se rige bajo estrictas normas internacionales 

de calidad e higiene mediante el uso de nuevas maquinarias de faenamiento 

de alta tecnologia. Su produccion se comercializa exclusivamente en 

Supermaxi y Megamaxi. 

Panaderias Maxipan, Frescopan y La Canasta.- 

Las panificadoras se encargan de la produccion y reaprovisionamiento 

constante de pan para las Bakery de 10s Supermaxi, mediante sistemas de 

produccion en linea y de sistemas de ultracongelado de productos listos para 

hornear mas tarde. 



Lechera Andina S.A. leansa - induhe1ados.- 

Produce leche de alta calidad para 10s clientes de Supermaxi, Megarnaxi y 

Super Despensas Aki. La fusion con lnduhelados le ha perrnitido a esta 

ernpresa arnpliar sustancialmente su oferta, diversificando la produccion de 

helados y tortas. 



El Ecuador se debate en una crisis economica, bancaria y moral muy grave, 

que ocasiona graves problemas a todos 10s sectores del pais. La crisis fue 

motivada por factores exogenos y principalmente por problemas acumulados 

dejados sin resolver en 10s gobiernos anteriores. A todo esto se suman las 

politicas economicas asumidas que resultaron contraproducentes. 

En tales condiciones, uno de 10s sistemas mayormente afectados fue el 

financiero, y tras el derrumbe del sector bancario se agravo la situacion de 

otros sectores de la economia. Algunos bancos tuvieron que cerrar o 

acogerse a la Agencia de Garantias de Depositos (AGD). 

Los desequilibrios en el ambito cambiario y monetario fueron graves 

obstaculos que el gobierno no pudo superar; para este atio la cotizacion del 

dolar y 10s agregados monetarios crecieron en un nivel tan desmesurado que 

incluso, a diferencia de afios anteriores, superaron en sumo grado a la por si 

elevada inflation. 



En cuanto a las variaciones del tipo de cambio, no se lo pudo mantener en 

10s niveles deseados durante el resto del atio. Sin embargo podemos afirmar 

que 10s principales causantes de este hecho fueron la especulacion y la 

incertidumbre, originados, en parte, por la excesiva emision de sucres para 

financiar 10s pagos a la AGD y para cumplir el vencimiento de bonos de 

deuda, ademas de la inestabilidad politics. 

Una referencia del alto crecimiento de la cotizacion del dolar correspondio al 

tipo de cambio de paridad, el cual al cierre de 1999 se ubico en 10.505 

sucres.' 

Otras variables economicas que afectaron la produccion fueron las tasas de 

interes, las cuales fueron usadas infructuosamente para controlar el tipo de 

cambio, constantemente fueron elevadas por el Banco Central en numerosas 

ocasiones a lo largo del aiio, especialmente a finales del mismo. Cabe 

seAalar tambien que ademas del alto nivel en que se mantuvieron las tasas, 

la volatilidad de las mismas fue otro factor perjudicial. 

Asi, las tasas activas y pasivas terminaron el afio en 65% y 45.6% 

respectivamente, subiendo la primera 2.3 puntos con respecto a comienzos 

del aiio, y reduciendose la segunda 3.9 puntos. De esta manera el spread 

entre ambas, aumento de 13 a 19,4 puntos. 

' Tomando como base octubre de 1993 



El atio 2000 fue un period0 de especificos acontecimientos y de grandes 

cambios a todo nivel. La salida del Presidente Jamil Mahuad a inicios del 

atio, el pais adopta como unidad monetaria el dolar estadounidense y nuevas 

leyes que implicaron cambios radicales para el pais. 

En el orden monetario-financiero, ademas del cambio de moneda, dos 

hechos sumamente importantes se suscitaron en el segundo semestre del 

atio: la firma de una carta de intencion con el FMI y la reestructuracion de la 

deuda Brady. 

En el orden del crecimiento economico, la economia crecio en un I .9% anual 

llegando el PIB a 13.921 millones de dolares, lo cual mostro una leve 

recuperacion en el aparato productivo. 

Este eludido crecimiento fue impulsado en gran medida por un increment0 

del 5.4% en la inversion publica y un 3% en la privada ', sin embargo el 

consumo del gobierno disminuyo en un 7%, mientras que el consumo privado 

simplemente no crecio. 

Estos rubros representan la adquisicion de bienes de capital, inversion en construction, 
sembrios, etc, diciembre I01 



En cuanto al nivel general de precios destacamos que la inflacion, se torno 

dificilmente controlable debido a un ajuste desordenado de 10s precios 

relativos en nuestra economia tras el cambio de moneda, puesto que 

progresivamente 10s precios subieron constantemente alcanzando una 

inflacion anual de 91 % 3. 

En el orden de las finanzas publicas, el cierre fiscal se mostro equilibrado 

para este aAo, fue asi que por primera vez en mucho tiempo no hub0 deficit 

en el presupuesto. Esto obedecio a 10s extra-ordinarios ingresos petroleros 

percibidos por el pais. 

Aiio 2001 .- 

La dolarizacion comienza a afianzarse, y en el entorno macroeconomico el 

pais inicia un lento proceso de recuperacion economica per0 que en todo 

caso no fue suficiente para eliminar las debilidades del sistema financiero, "la 

requiebra de Filanbanco mostro una vez mas la fragilidad del sistema 

financiero y la pesima e inmoral administracion desde las instancias privadas 

y estatales. 

Para este ario, las metas de crecimiento del PIB se basaron en el precio del 

petroleo y en la construccion del nuevo oleoducto de crudos pesados (OCP), 

- -- 

' Boletin del Banco Central, diciembre 101 



despues de un tortuoso proceso y la aplicacion de procedimientos que fueron 

cuestionados, previo a la firma del contrato de concesion con el consorcio 

OCP Ltda. 

"Ademas, persistio el multimillonario "salvataje" a la banca a costa de 10s 

dineros del estado con creditos externos como en el caso del financiamiento 

del Fondo de Liquidez de la banca privada, asumido por el gobierno." 

Aiio 2002.- 

Transcurridos 10 meses del atio las tendencias macroeconomicas apuntan al 

deterioro y desestabilizacion, creciente descontento de la poblacion por la 

falta de empleo, desatencion en 10s servicios de salud y educacion, entre 

otros. 

Las expectativas gubernamentales de crecimiento estaban basadas en el 

desempetio de la actividad petrolera, basicamente debido a la construccion 

del OCP. Pero la sobreestimacion del OCP en el crecimiento del PI6 mas la 

carencia de politicas de produccion y la relativa inexistencia del credit0 

bancario afectan las actividades productivas del pais. 

Institute de Investigacibn Econbmicas y Politicas.- La Coyuntura Econbmica del Ecuador: 2000- 

2001: Pigina NO 8. Guayaquil-Ecuador. U de G 



El comercio exterior se deterioro sensiblemente. En el gravitaron la reduccion 

de la produccion y exportaciones de crudo, asi como el deterioro de las 

exportaciones privadas. Las importaciones en correspondencia con la 

reduccion del poder de compra de las exportaciones registraron una 

desaceleracion en el crecimiento expansivo que venian registrando, con 

efecto contractivo en la produccion. 

Se preve la vulnerabilidad externa de la economia, esta se ve agudizada 

luego del 11 de septiembre y las consecuencias que este hecho conllevara. 

"Se vislumbra una severa contraccion monetaria con efectos nocivos en la 

produccion y deterioro de la calidad de vida de 10s ecuatorianos." 

La dolarizacion elimino la incertidumbre cambiaria, per0 su proceso 

economico conserva 10s problemas estructurales de siempre. El pais sigue 

manteniendo su estructura de produccion desequilibrada y de baja 

productividad. 

lnstituto de Investigaci6n Economicas y Politicas.- La Coyuntura Econ6tnica del Ecuador: 2002 

Pigina Ne 11. Guayaquil-Ecuador. U de G 



La situation del sector productivo al finalizar el 2003 se sintetiza en el 

comportamiento inercial de la produccion, se registra un crecimiento del 

2.7010.~ 

Para marzo el FMI aprobo un credito por US$ 205 millones, a desembolsarse 

en 13 meses. En medio de acuerdos sobre postergacion de metas, la 

elevation del combustible hace posible un segundo desembolso del credito. 

Estos aplazamientos hacen dificil viabilizar una mejora del proceso 

economico. 

Por otro lado, en cita cumbre del Area de Libre Comercio de las Americas 

(ALCA), 10s Estados Unidos deciden iniciar conversaciones para acuerdos 

bilaterales directos con Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia. A estos paises se 

les brindan plazos hasta enero del 2006 para acuerdos comerciales. 

La dolarizacion se mantiene frente a una politica economica que solo financia 

urgencias mientras pone al desarrollo del pais en el olvido, se sigue dejando 

a un lado al recurso humano sin priorizar su educacion y salud y por ende 

dejando a un lado las posibilidades de lograr mayores niveles de 

productividad. 

Institute de lnvestigacion Econ6micas y Politicas.- La Coyuntura Economica del Ecuador: 2003 

Pagina Nn 3. Guayaquil-Ecuador. U de G 



1.4. EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC) Y EL ECUADOR 

Un Tratado de Libre Comercio (TLC), es un acuerdo mediante el cual dos o 

mas paises establecen reglas y normas para el libre intercambio de 

productos, servicios, inversiones, etc. 

El TLC entre Ecuador y Estados Unidos establecera reglas y normas con el 

fin de eliminar obstaculos al intercambio comercial. Asi pues, con este 

tratado se pretende basicamente crear plazas de trabajo; combatir la pobreza 

y evitar la migration; garantizar el acceso de productos ecuatorianos al 

mercado de 10s Estados Unidos, eliminando barreras arancelarias: 

incrementar la produccion de bienes exportables; promover la transferencia 

de tecnologia; y, mejorar la calidad de 10s productos de exportacion. 

Usualmente dentro de un Tratado de Libre Comercio el mayor beneficiado de 

todos, entre productores, exportadores y consumidores, suelen ser estos 

ultimos, debido a que son quines reciben una gran variedad de bienes y 

servicios, con mayor calidad y a menor precio. El consumidor se beneficiara 

directamente con la reduccion de precios en productos importados y 

nacionales. Ademas, el Ecuador desarrolla mas del 4O0I0 de su comercio con 

10s Estados Unidos, lo cual lo convierte en su principal socio comercial, 

haciendo necesaria que la negociacion comercial entre ambos paises se vea 

fortalecida bajo un esquema de libre comercio. 



ASPECTOS GENERALES Y MARC0 TEORICO 

2.1. LINEAMIENTOS GENERALES PARA LA VALORACION DE 

EMPRESAS 

Objetivamente, Supermercados La Favorita C.A. es una empresa lider en el 

mercado ecuatoriano, que ejerce sus actividades dentro del sector comercial. 

Su diversidad de negocios como supermercados, tiendas especializadas en 

la comercializacion de productos para el hogar, juguetes, ropa, inmobiliaria 

entre otras, han logrado satisfacer las expectativas de todos nuestros clientes 

y, por supuesto colaborar con el desarrollo social y economico del pais. 

Los principales lineamientos que se deben tomar en consideracion antes de 

valorar una empresa son 10s siguientes: 

El campo de actividad de la empresa 

Es un punto importante en la selection del metodo de valoracion a utilizar. 

Las distintas actividades de las empresas facilitan el uso de ciertos metodos 

de valoracion antes que otros. 



Los bancos pueden utilizar valoraciones como el PER (Razon precio-utilidad) 

o el metodo de valor net0 patrimonial. 

Las empresas comerciales o industriales se valoran con metodos basados en 

10s flujos de caja descontados y de 10s ratios financieros, mientras que las 

compafiias de la nueva economia o compafiias de internet pueden valorarse 

por medio del descuento de 10s flujos de caja futuros, utilizacion de 

compafiias comparables y metodologia de las opciones reales. 

La forma de crecimiento de la empresa 

Si una compafiia es capaz de incrementar sus ventas con mayor rapidez, o si 

el mercado bursatil percibe que el subsector en el que se encuentra la 

compafiia tendra un fuerte crecimiento en el futuro, entonces el precio que se 

pagara por esas acciones sera mas alto. De tat manera que la forma de 

crecimiento nos permite proyectar el valor de la misma de una forma real, ya 

que considera 10s crecimientos finitos, constantes e infinitos. 

r Entorno en el que se desenvuelve la empresa 

En realidad, las externalidades del mercado van a influir con gran importancia 

en la valoracion de la empresa, ya que se tomaran medidas en cuanto al 

crecimiento, comportamiento futuro, participacion del mercado y mercado 

objetivo final de la empresa. 



Analisis cualitativos como metodos de valoracion 

Los metodos cuantitativos siendo importantes deben poder llevar a cab0 un 

analisis mas profundo en la valoracion de empresas, por tanto es necesario 

completar el analisis cuantitativo con la realizacion de un analisis cualitativo 

donde se tengan en cuenta aspectos tales como: la importancia de ser el 

primer0 en entrar, el valor de la marca, la fortaleza del modelo de negocio, el 

valor del equipo gestor, entre otros. 

Objetivos a mediano y largo plazo 

Este es otro factor importante al valorar una empresa ya que estos objetivos 

y metas son medibles y cuantificables, por lo tanto deben ser cumplidos en 

10s plazos propuestos para la obtencion de resultados a mediano y largo 

plazo. 

2.2. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS 

La valoracion de empresas y de sus acciones es un proceso fundamental en 

todas las operaciones de adquisicion o fusion, en planificacion estrategica, en 

analisis de inversiones, salidas a la bolsa y, en muchos casos se utiliza como 

referencia para evaluar y remunerar a 10s directivos. Dentro de una empresa 

la valoracion tambien ayuda a identificar las fuentes de creacion y de 

destruccion de valor economico en la empresa. 



Entre 10s metodos de valoracion mas utilizados tenemos: 

Metodos basados en el Balance de la empresa 

Metodos basados en la Cuenta de resultados 

Metodos Mixtos (Goodwill) 

Metodos basados en el Descuento de flujos de fondos 

2.2.1. Metodos basados en el Balance (Valor Patrimonial) 

Estos metodos determinan el valor de la empresa por medio de la estimacion 

del valor de su patrimonio. Entre estos metodos podemos mencionar 10s 

siguientes: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor 

su bstancial. 

2.2.1 .I. Valor Contable 

El valor contable o valor en libros de una empresa es el total de 10s recursos 

propios que aparecen en el balance (capital y reservas). Debido a la 

subjetividad de 10s criterios contables, el valor contable practicamente nunca 

coincide con el valor de mercado. 



2.2.1.2. Valor Contable Ajustado 

Este metodo ayuda a evitar el inconveniente que presenta la subjetividad de 

criterios contables en la valoracion. Los valores de activos y pasivos se 

ajustan a su valor de mercado y de esta manera se obtiene el patrimonio 

net0 ajustado. 

2.2.1.3. Valor de Liquidacion 

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su Iiquidacion, es 

decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se 

calcula deduciendo del patrimonio net0 ajustado 10s gastos de liquidacion del 

negocio (indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos 

propios de la liquidacion). 

Sin dejar de reconocer que 10s metodos basados en el balance proporcionan 

el valor financier0 desde una perspectiva estatica que no toma en cuenta la 

posible evolucion futura de la empresa, la situacion del sector, problemas de 

recursos humanos, entre otros factores. Asi, al no considerar la evolucion de 

la empresa, el valor obtenido es una simple aproximacion y no un valor que 

se ajuste a la realidad de la misma, de manera que este metodo resulta 

inapropiado para la valoracion que realizaremos. 



2.2.2. Metodos basados en la Cuenta de Resultados 

Por lo regular, estos metodos se basan en la cuenta de resultados de la 

empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a traves de la 

magnitud de 10s beneficios, de 10s dividendos, de las ventas o de otro 

indicador. 

En esta categoria se incluyen 10s metodos basados en el PER: segun este 

metodo el precio de la accion es un multiplo del beneficio. 

2.2.2.1. Valor de 10s Beneficios. PER 

El valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio net0 anual por 

un coeficiente denominado PER (iniciales de price earning ratio), de la 

siguiente manera: 

Valor de 10s ncciol~es = PER x beneficio lieto anunl 

2.2.2.2. Valor de 10s Dividendos 

Los dividendos son la porcion de 10s beneficios que se entregan 

efectivamente a accionistas y constituyen, en la mayoria de 10s casos, el 

hico flujo periodic0 que reciben las acciones. 



Segun este metodo, el valor de una accion es el valor actual net0 de 10s 

dividendos que esperamos obtener de ella. 

Asi como 10s metodos basados en el balance, 10s metodos basados en la 

cuenta de resultados toman en consideracion el valor de la empresa desde 

una perspectiva estatica, no alcanzan a considerar nada mas que 10s datos 

historicos. Estos metodos son mas utilizados para aquellas valoraciones que 

deben realizarse de forma mas rapida y aproximada. 

Bajo lo expuesto anteriormente, se determino que no seria lo mas apropiado 

utilizar alguno de estos metodos para nuestra valoracion. 

2.2.3. Metodo basado en el Fondo de Comercio o Goodwill 

El fondo de comercio es el valor que tiene la empresa por encima de su valor 

contable o por encima del valor contable ajustado. Este pretende representar 

el valor de 10s elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no 

aparece reflejado en el balance per0 en cambio aporta una ventaja respecto 

a otras empresas del sector y es por tanto un valor a atiadir al activo neto si 

se quiere efectuar una valoracion correcta. 



2.2.3.1. Metodo de Valoracion "Clasico" 

Se parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su 

activo net0 (valor substancial neto) mas el valor del fondo de comercio. A su 

vez, el fondo de comercio se valora como el beneficio net0 de la empresa, o 

como un determinado porcentaje de la facturacion. Segun este metodo, la 

formula que expresa el valor de una empresa es: 

V = A + (HXB) , o bien V = A + (ZXF) 

siendo: A = valor del activo neto n = coeficiente comprendido entre 1.5 y 3 

B = beneficio net0 z = porcentaje de la cifra de ventas 

F = facturacion 

Esta formula se utiliza principalmente para empresas industriales, mientras 

que la segunda para el comercio minorista. Al ser Supermercados La 

Favorita C.A. una empresa mayorista y comercializadora de bienes, no 

resulta muy factible utilizar el Goodwill para la valoracion, ademas solo se 

opta por utilizar datos historicos sin tomar en cuenta perspectivas futuras de 

crecimiento. 



2.2.4. Metodos basados en el Descuento de Flujos de Fondos 

Por lo regular estos metodos tratan de determinar el valor de la empresa a 

traves de la estimacion de 10s flujos de dinero -cash flows- que generara en 

el futuro, para eventualmente descontarlos a una tasa de descuento 

apropiada segun el riesgo de dichos flujos. 

Metodo general para el descuento de flujos.- 

Los distintos metodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de 

la expresion: 

CF; CF, v=-- +--+- CF3 + ..... + c4, + V,, 
l+k (l+k), (l+k)' (1 + k)" 

Siendo: 

CF, = flujo de fondos generado por la empresa en el period0 i 

Vn = valor residual de la empresa en el at70 n 

K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de 10s flujos de fondos 



El valor residual de la empresa (Vn) se puede calcular descontando 10s flujos 

futuros a partir de ese periodo. Una forma simplificada para considerar 10s 

flujos futuros con duracion indefinida es suponer una tasa de crecimiento 

constante (g) de 10s flujos a partir del periodo n, y obtener el valor residual 

por medio de la formula descrita a continuacion. 

CF,I+, - - CF,! , = ----(I+~) 
k-g k-g 

Existen diferentes tipos de flujos de fondos que se pueden considerar en una 

valoracion. Entre ellos tenemos: El flujo de fondos libre, flujo de fondos 

disponible para 10s accionistas y el flujo de fondos para 10s proveedores de 

deuda. 

FLUJO DE FONDOS 

FCF. Flujo de fondos libre (free 

cash flow) 

CFac. Flujo dy~ondos disponibles- 

para accionistas 

-- 

CFd. Flujo de fondos disponibles- 

para la deuda 

- - -. . - 
FUENTE: VALORAC~~ 

TASADEDESCUENTO 

APROPIADA 

WACC. Coste ponderado de 10s 

recursos (Deuda y acciones) 

re. Rentabilidad exigida a las 

acciones 

rd. Rentabilidad exigida a la deuda 

ELABORAC~ON: AUTORES 



2.2.4.1. El Free Cash Flow (FCF) o Flujo de Fondos Libre 

El Free Cash Flow (FCF), tambien llamado flujo de fondos libre, corresponde 

al flujo de fondos operativo, esto es el flujo de fondos generado por las 

operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), 

despues de impuestos. Es el dinero que quedaria disponible en la empresa 

despues de haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y 

en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda, y por 

ende, no hay carga financiera. 

Para calcular el valor de la empresa7 se realiza el descuento del free cash 

flow utilizando el coste promedio ponderado de la deuda y acciones o coste 

promedio ponderado de 10s recursos (WACC). 

2.2.4.2. El Cash Flow Disponible para 10s Accionistas 

El flujo de fondos disponible para 10s accionistas (CFac) se calcula restando 

al flujo de fondos libres, 10s pagos de principal e intereses (despues de 

impuestos) que se realizan en cada period0 a 10s poseedores de la deuda, y 

sumando las aportaciones de nueva deuda. 

7 
Se denornina "valor de la empresa" a la suma del valor de las acciones mas el valor de la deuda 

financiera. 



Al actualizar el flujo de fondos disponible para 10s accionistas estamos 

valorando las acciones de la empresa, por lo cual la tasa de descuento 

apropiada sera la rentabilidad exigida por 10s accionistas (re). Para hallar el 

valor total de la empresa en conjunto, se debe sumar al valor de las 

acciones, el valor de la deuda. 

2.2.4.3. Capital Cash Flow 

Se conoce al Capital Cash Flow con las siglas CCF. Este es el cash flow 

disponible para 10s poseedores de deuda mas el cash flow para las acciones. 

Esta constituido por la suma de 10s intereses que corresponde pagar por la 

deuda mas las devoluciones del principal. Con el objetivo de determinar el 

valor de mercado actual de la deuda existente, este flujo debe descontarse a 

la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (coste de la deuda), representada 

por las siglas rd. 

At actualizar el CCF estamos valorando la empresa en su totalidad, esto es la 

deuda mas las acciones de la empresa, por lo que la tasa de descuento 

apropiada es el coste ponderado de 10s recursos antes de impuestos. 

Destacamos que, dentro de 10s Metodos basados en el Descuento de Flujo 

de Fondos, el Metodo de Descuento de 10s Flujos de Caja o Free Cash Flow 

refleja en forma mas realista la situacion futura de cualquier negocio, 



ya que permite considerar factores que afectan las perspectivas futuras de 

crecimiento del negocio. 

Los metodos de valoracion financiera anteriormente descritos han sido muy 

utilizados en el pasado. Sin embargo, cada vez se emplean menos y se 

puede decir que en la actualidad se recurre a la utilizacion de 10s metodos de 

descuento de flujos de fondos. El Metodo de Descuento de 10s Cash Flows 

constituye el ljnico metodo de valoracion conceptualmente correcto, ya que 

considera a la empresa como un ente generador de flujos de efectivo y por lo 

tanto valorable como un activo financiero. 

Por esta razon y las expuestas anteriormente, se ha decidido utilizar el 

Metodo del Free Cash Flow para la valoracion financiera de Supermercados 

La Favorita C.A. La utilizacion de este metodo de valoracion implica el uso 

del coste promedio ponderado despues de impuestos (WACC) como la tasa 

de descuento mas apropiada, per0 debemos destacar que la empresa no 

posee deuda en su estructura de capital y por ende, el FCF sera entonces 

identico al Flujo de Fondos disponibles para accionistas. La tasa de 

descuento a utilizar sera la tasa de descuento esperada por el accionista, la 

cual obtendremos por medio del Modelo de Valoracion de Activos de Capital 

(CAPM). 



2.3. Obtencion del Flujo de Fondos Libre (Free Cash Flow) 

El FCF es un flujo de fondos operativos generados por las operaciones 

propias de la empresa, sin llegar a considerar el endeudamiento despues de 

impuestos. Es el dinero que quedaria disponible despues de cubrir 

necesidades de reinversion en activos fijos y necesidades operativas de 

fondos, suponiendo que no exista deuda o cargas financieras. Para calcular 

10s flujos de fondos futuros se debe hacer una prevision del dinero que 

recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de 10s periodos, 10s cuales 

deben ser proyectados a mayor distancia en el tiempo. A partir de 10s 

estados contables ajustados se puede determinar el flujo de fondos libre de 

cada periodo. 

El estado de resultados de una empresa se muestra a continuacion: 

Ventas 

- Costo de las mercancias vendidas 

- Gastos generales 

- Arnortizacion 

= Beneficios antes de intereses e impuestos 

- Pago de intereses 

= Beneficios antes de impuestos 

- lmpuestos 



= Beneficio net0 

- Dividendos 

= Beneficios retenidos 

El flujo de fondos operativos (ingresos netos mas arnortizacion y 

depreciacion) menos desembolsos de capital y dividendos. El flujo de fondos 

libre es el monto de dinero que una compafiia tiene de sobrante una vez que 

ha pagado todos sus gastos, incluyendo inversiones. 

Cuando el flujo de fondos libre es negativo, no necesariamente es un 

indicativo de que la compafiia se encuentra ma1 administrada o en 

problemas. Muchas compafiias jovenes ponen una gran parte de sus 

recursos en inversiones, lo cual disminuye el flujo de fondos libre. Algunos 

expertos lo han considerado el mejor indicador para la salud financiera de 

una compafiia. 

Por medio del estado anterior podemos obtener el flujo de fondos libre, el que 

se calcula a partir del beneficio antes de intereses e impuestos, no incluye 10s 

gastos por intereses de deuda, 10s impuestos se calculan sobre el beneficio 

antes de intereses e impuestos, se deben afiadir las amortizaciones del 

period0 ya que no representan un desembolso de efectivo sino simplemente 

un apunte contable. Ademas se deben considerar 10s importes de dinero para 

nuevas in;lersiones en activos fijos reflejados en 10s desembolsos de capital y 



Siendo: 

D = Valor de mercado de la deuda 

E = Valor de mercado de las acciones 

re = Rentabilidad exigida a 10s accionistas 

2.5. Descripcion del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) 

En realidad, el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM = Capital 

Asset Pricing Model) es una teoria sobre 10s precios de equilibria de 10s 

mercados para activos riesgosos. 

Este modelo es importante para diversas aplicaciones financieras ya que 

ofrece un metodo para estimar las tasas esperadas de rendimiento, toda vez 

que las tasas esperadas de rendimiento, ajustadas por el riesgo, se 

necesitan como parte de 10s modelos de flujos de efectivos descontados para 

calcular el valor presente neto. Dicho modelo permite hallar la Tasa de 

Rendimiento Esperada por el accionista ( re ) sobre un activo, la cual ser5 

usada para descontar 10s flujos de efectivo. 



Efectivamente, el modelo de valuation de activos de capital es una teoria de 

equilibrio que se consolida en la teoria de seleccion de cartera8 y en el 

razonamiento de que, en una situacion de equilibrio, el mercado premia a 10s 

que corren riesgos. Generalmente, su importancia radica en que utiliza una 

cartera de mercado para simular el comportamiento de toda la economia. 

De acuerdo al Modelo de Valoracion de Activos de Capital (C.A.P.M.), la 

rentabilidad exigida a un activo sera igual a la rentabilidad esperada del 

mismo y sera igual a la tasa sin riesgo mas la beta del activo multiplicada por 

la rentabilidad exigida al mercado por encima de la rentabilidad de la renta 

fija sin riesgo, la misma que en terminos de formula se expresa de la 

siguiente forma: 

Siendo: 

E(Rm) = rentabilidad media de la cartera de mercado 

Rf = rentabilidad libre de riesgo o tasa sin riesgo 

E(Ri) = rentabilidad esperada de activo i 

8 La Teoria de Seleccion de Cartera es el estudio de como la gente deberia invertir su patrimonio. Es un 

proceso donde se establece el riesgo y el rendimiento esperado para encontrar la cartera optima de 

activos y pasivos. 



j? = beta de la cartera ( medida de riesgo no diversificable) 

La expresion ( E(Rm) - Rf ) se la conoce como prima por riesgo promedio. 

Esto es lo que gana el inversionista al participar en una inversion riesgosa. 

El beta de la cartera mide el riesgo sistematico o riesgo de mercado, ademas 

nos indica la sensibilidad de la rentabilidad del activo financier0 a 10s 

movimientos del mercado. 

Un beta mayor a uno (p > I), significa estar asociado con una prima por 

riesgo mas aka que el promedio de mercado. Empresas o proyectos con P > 

1 generalmente estan relacionadas con menor tamafio y menor informacion 

transmitida al mercado. 

Un beta igual a uno (p = I), nos indica que las empresas tienen un 

comportamiento similar a las empresas promedio de mercado. 

El beta menor a uno (p < I), esta asociado con empresas de mayor tamafio y 

con la capacidad de transmitir mayor informacion al mercado, tienen mas 

activos fisicos y un mayor financiamiento. 



ANALISIS FINANCIER0 Y PROYECCION DEL FLUJO DE 

CAJA 

El establecimiento del comportamiento historico de las principales cuentas de 

10s estados financieros junto con las tendencias de crecimiento y evolucion 

de dichas cuentas se lo realizara a traves del periodo historico especificado 

entre 10s aAos 2000 y 2003, debido a la relativa estabilidad que hub0 en el 

pais despues de la crisis econornica y del cambio de esquema monetario. 

Para ello se tomaran las principales cuentas del Balance General y del 

Estado de Resultados para efectuar dicho analisis. Por otro lado, el periodo 

comprendido entre 1997-1999 no sera tomado en cuenta debido a la 

distorsion existente entre la informacion financiera de dicho periodo con 

respecto a la informacion financiera del periodo 2000 - 2003, lo cual no 

permitiria el adecuado analisis de la misma. 



3.1. ANALISIS FINANCIER0 DEL ESTADO DE RESULTADOS Y 

DEL BALANCE GENERAL 

3.1 .I. ESTADOS DE RESULTADOS 

Ventas Netas.- 

Las ventas del conjunto de empresas y filiales que forman parte de 

Supermercados La Favorita C.A. han ido incrementandose en el transcurso 

del period0 establecido para el analisis. Las ventas netas en el aiio 2000 

fueron de US$ 245,788.00 (miles de dolares), y para el aiio 2001 fueron de 

US$ 385,952.00 (miles de dolares). El incremento de las ventas entre estos 

dos atios fue de 57.03%. La explicacion de este incremento sustancial se 

debe, en gran parte, a la situacion de inestabilidad econ6mica por la que 

atraveso el pais y a1 cambio de moneda. Esta situacion trajo consigo un 

progresivo incremento de 10s precios, lo cual desencadeno en una inflacion 

del 90% anual. Para el atio 2002, la compatiia registro ventas por la cantidad 

de US$ 461,255.00 (miles de dolares), representando asi un incremento del 

19.51% con respecto a1 aiio 2001. Y para el at70 2003, las ventas 

ascendieron a la cantidad de US$ 505,706.00 (miles de dolares), con un 

incremento de 9.64 %. Es asi que en el transcurso de 10s atios, se ha podido 

observar que 10s porcentajes de crecimiento de las ventas han ido 

disminuyendo, demostrando cierta estabilidad de la economia enmarcada en 

un sistema de dolarizacion, con rnenores tasas de inflacion v menores tasas 



de interes. Es por esto y en base a las expectativas de crecimiento del 

mercado y de la compatiia, que la tasa de crecimiento de las ventas para el 

periodo de proyeccion se mantendra aproximadamente entre un 9% y 1 I%, 

reflejando un leve y estable increment0 de las mismas. (Ver Anexo 3.1) 

Costos de Ventas.- 

Los costos de ventas, similar a las ventas netas, se vieron incrementados en 

un 54.99 O/O entre 10s at7os 2000 y 2001, debido a la situacion economica por 

la que atraveso el pais. Asi mismo, las tasas de crecimiento que se pudieron 

observar del atio 2001 al 2002 y del at70 2002 al 2003, fueron de 19.39% y 

7.64%, respectivamente, demostrando que tienen un comportamiento muy 

similar y que crecen casi proporcionalmente a la ventas netas. En promedio 

el costo de ventas represento un 83.81% de las ventas netas, porcentaje que 

ha sido casi constante a lo largo del periodo comprendido del 2000 al 2003. 

(Ver Anexo 3.1 ) 

Otros lngresos 0peracionales.- 

Para el periodo de analisis se pudo observar que 10s otros ingresos 

operacionales, entre 10s cuales figuran arriendos, transporte, descuentos en 

compras, etc, y que no forman parte de la principal fuente de ingresos de la 

compatiia, tambien fueron incrementandose a una tasa decreciente durante 

el periodo 2000-2003, sin embargo, dichas tasas de crecimiento fueron 

superiores a las que se obtuvieron para las ventas netas, las cuales fueron 



de 74.61%, 46.47% y 17.43%, par0 10s periodos economicos 2000-2001, 

2001-2002 y 2002-2003, respectivamente. Asi mismo, se pudo observar un 

comportamiento muy estable de esta cuenta con respecto a las ventas netas, 

representando en promedio un 3.47% de las mismas, durante el periodo 

comprendido del2000 al 2003. (Ver Anexo 3.1 ) 

Gastos de Adrninistracion y Ventas.- 

En cuanto a 10s gastos administrativos y de ventas, tambien se pudo 

observar que fueron incrementandose a una tasa decreciente a lo largo del 

periodo establecido, manteniendo un comportamiento similar al de las 

cuentas analizadas anteriormente, principalmente al de las ventas netas. Asi 

pues, 10s gastos de administracion y ventas en 10s cuales Supermercados La 

Favorita C.A. incurrio en dicho periodo, se incrementaron en un 63.98% del 

2000 al 2001, en un 28.32% del 2001 al 2002, y en un 18.77 Oh del 2002 al 

2003. Asi mismo, para el periodo comprendido del 2000 al 2003, se pudo 

establecer una tasa de participacion promedio de esta cuenta con respecto a 

las ventas netas de 1 1.75%. (Ver Anexo 3.1 ) 

lngresos Financieros y Gastos Financieros- 

Para 10s aiios 2000 y 2001, la compariia obtuvo ingresos financieros, por las 

cantidades de US$ 1,168.00 y US$ 1,674.00 (miles de dolares), 

respectivamente, de las cuales se desprende que dichos ingresos se 

incrementaron en un 43.32% del 2000 al 2001; sin embargo, para 10s arios 



2002 y 2003 se pudo observar dichos ingresos alcanzaron 10s niveles de 

US$ 1,601 .OO y US$ 835.00, respectivamente,, implicando asi una 

significativa disminucion de 10s mismos en un 4.36% del 2001 al 2002 y un 

47.85% del 2002 al 2003, debido principalmente a la disminucion de las 

inversiones temporales e inversiones permanentes de la compafiia, que son 

la principal fuente que genera este tip0 de ingresos. 

Por otro lado, se pudo observar que 10s gastos financieros incurridos por la 

compania durante los periodos 2000-2001 y 2001-2002, se incrementaron 

considerablemente en un 129.55% y 529.70%, respectivamente. Sin 

embargo, para el periodo 2002-2003, dichos gastos se redujeron en un 

9.28%. 

Adicionalmente, estos ingresos y gastos financieros, demuestran que tienen 

una pequefia participation de las ventas netas durante el periodo 2000-2003, 

y por lo tanto, poca representatividad en sus actividades operacionales, 

conformando aproximadamente en promedio un 0.36% y 0.15% de las 

mismas, respectivamente. (Ver Anexo 3.1) 

Otros ingresos (Neto).- 

En esta cuenta se encuentran otros ingresos no operacionales que no 

corresponden a ingresos financieros. Estos ingresos a pesar de haber 

demostrado altas tasas de crecimiento durante 10s aiios 2001, 2002 y 2003, 



las cuales fueron del 75.56%, 678.48% y 222.44%, respectivamente, 

conformaron en promedio unicamente el 0.14% del total de ventas netas, 

demostrando asi que a lo largo del period0 de estudio su participacion ha 

sido poco significativa. (Ver Anexo 3.1 ) 

Participacion A Trabajadores- 

De acuerdo con las disposiciones legales, 10s trabajadores tienen derecho a 

participar en las utilidades anuales de la compaiiia en un 15% de la utilidad 

neta considerada para efectos del calculo del impuesto a la renta, la cual 

para el caso de la compatiia corresponde a la utilidad antes de participacion 

a trabajadores, bonificaciones a funcionarios e impuesto a la renta., Asi pues, 

se pudo observar que dicho rubro se ha incrementado en un 66.51% entre 

10s aiios 2000 y 2001, en un 16.22% entre 10s aiios 2001 y 2002 y en un 

22.01% entre 10s aiios 2002 y 2003, manteniendo asi un comportamiento 

completamente proporcional al de la utilidad sobre la cual se genera. 

Por otro lado, tambien se puede destacar que esta cuenta ha tenido un 

comportamiento muy estable, representando en promedio un 1.26% de las 

ventas netas durante 10s atios 2000 y 2003. (Ver Anexo 3.1) 



Bonificaciones A Funcionarios.- 

A diferencia de la participacion a trabajadores, 10s funcionarios y ejecutivos 

de la compatiia reciben anualmente una bonificacion del 5.00% sobre la 

utilidad antes de participacion a trabajadores, bonificaciones a funcionarios e 

impuesto a la renta, porcentaje que es establecido por la misma compatiia 

como politica interna. Sin embargo, al ser calculado sobre la misma utilidad 

que genera la participacion a trabajadores, evoluciona casi 

proporcionalmente a dicha participacion, incrementandose a tasas del 

66.60%, 16.15% y 22.06%, durante 10s periodos 2000-2001, 2001-2002 y 

2002-2003, respectivamente. Asi mismo su porcentaje promedio de 

participacion sobre las ventas netas durante todo el period0 de estudio fue 

del 0.42%. (Ver Anexo 3.1 ) 

lmpuesto A La Renta.- 

De conformidad con las disposiciones legales, la tarifa para el impuesto a la 

renta establecida para cornpahias durante 10s aiios 2000, 2001, 2002 y 2003, 

fue del 25.00% sobre las utilidades sujetas a distribucion, y del 15.00% sobre 

las utilidades sujetas a capitalizacion (reinversion). Ambas utilidades, tanto la 

sujeta a distribucion como la sujeta a capitalizacion, son tomadas en cuenta 

despues de haber deducido 10s pagos por concept0 de participacion a 

trabajadores y bonificaciones a funcionarios. Asi pues, y tomando en 

consideracion que la compaiiia, en promedio, ha capitalizado 



aproximadamente durante 10s mencionados aiios un 80.00% de sus 

utilidades, el impuesto a la renta causado por Supermercados La Favorita 

C.A. en 10s referidos aiios, ha sido de US$ 3,830.00, US$ 3,844.00, 

US$ 4,976.00 y US$ 5,982.00, respectivamente, incrementandose en un 

0.37% entre el 2000 y 2001, un 29.45% entre el 2001 y 2002 y un 20.22% 

entre el 2002 y 2003, reflejando particularmente un fuerte incremento de 

dicho rubro durante 10s dos ultimos periodos fiscales. Sin embargo, 

unicamente represent6 en promedio a penas un 1.20% de las ventas netas 

durante el mismo periodo. (Ver Anexo 3.1) 

Utilidad Neta.- 

Esta utilidad es la que queda disponible para accionistas despues del pago 

del 15.00% de participation a trabajadores, del 5.00% de bonificaciones a 

funcionarios y del impuesto a la renta. Asi pues, su comportamiento a traves 

del periodo de estudio ha sido de crecimiento, por cuanto su monto se 

incremento un 88.17% del 2000 at 2001, un 13.91% del 2001 al 2002 y un 

22.38% del 2002 al 2003. Adicionalmente, se puede establecer que durante 

el referido periodo, la utilidad neta ha representado en promedio un 5.49% de 

las ventas netas. (Ver Anexo 3.1) 



3.1.2. BALANCES GENERALES 

Caja y Bancos.- 

Del analisis efectuado a esta cuenta se ha podido observar que su evolucion 

a traves del periodo comprendido entre 10s aiios 2000 y 2003, ha tenido un 

comportamiento poco estable, pues para 10s aiios 2000 y 2001, se ubico en 

un nivel de US$ 310.00 y US$ 909.00 (miles de dolares), respectivamente, lo 

cual demuestra que entre estos dos atios las tenencias de efectivo de la 

compatiia crecieron significativamente en un 193.23%. En cambio, para el 

cierre del atio 2002 dicho activo alcanzo la cifra de US$ 616.00, la cual 

represent6 en una disminucion del 32.23%, con respecto al atio anterior. Y 

por ultimo, para el aiio 2003, esta cuenta se increment0 de manera muy 

significativa, esto es, en un 266.23% con respecto al ario 2002, llegando asi 

a la cantidad de US$ 2,256.00. Tambien se ha podido verificar que esta 

cuenta es una de las menos representativas dentro del total de activos 

puesto que ha representado, en promedio un 0.47% desde el 2000 hasta el 

2003, y apenas un 0.59% durante 10s dos ultimos aAos. Esto demuestra que 

el efectivo de la compaiiia ha tenido un comportamiento poco estable a 

traves del periodo de estudio y que no es uno de sus mayores activos, lo 

cual, a su vez demuestra, que Supermercados La Favorita C.A. mantiene 

gran parte de sus acreencias en activos de menor liquidez como 10s 



inventarios y las cuentas por cobrar comerciales, invirtiendo asi una mayor 

cantidad de sus recursos en este tipo de activos. (Ver Anexo 3.2) 

lnversiones Temporales.- 

Semejante a la cuenta caja y bancos, esta cuenta crecio durante el periodo 

2000-2001 a una tasa del 29.58%, decrecio durante el periodo 2001-2002 a 

una tasa del 96.74% y volvio a incrementarse durante el periodo 2002-2003, 

a una tasa del 50.00%. Asi mismo, esta cuenta ha representado en promedio 

un 2.48% del total de activos, siendo en conjunto con la cuenta caja y 

bancos, 10s activos de menor importancia dentro del giro normal del negocio. 

(Ver Anexo 3.2) 

Cuentas por Cobrar Comerciales.- 

Diferente a las cuentas del Balance General descritas anteriormente, esta 

cuenta se increment6 a lo largo del periodo de analisis a tasas del 40.25% 

(del 2000 a1 2001), 21.63% (del 2001 al 2002) y 41.08% (del 2002 al 2003), lo 

cual ha demostrado cierta estabilidad en su evolucion. Por otro lado, tambien 

se pudo observar que esta cuenta ha representado en promedio un 8.29% 

del total de 10s activos y un 19.52% de 10s activos circulantes de la compatiia, 

durante el periodo 2000-2003, siendo asi el activo mas relevante despues de 

10s inventarios y, manteniendose en un nivel relativamente constante con 

respecto al total de activos durante dicho periodo. Esto esta relacionado con 

el hecho de que la compatiia obtiene gran parte de sus ingresos de las 



ventas a credito, y al ser estas parte de las ventas netas, implica que el 

comportamiento de crecimiento de las cuentas por cobrar comerciales esta 

directamente relacionado con dichas ventas. Es por esto que a pesar de que 

otros activos se vieron disminuidos durante el ejercicio economico del atio 

2002 (principalmente por las fuertes inversiones efectuadas por la compatiia 

durante el referido ejercicio economico) este activo mantuvo un nivel 

bastante sustentable, demostrando asi la capacidad de la compatiia para 

generar ingresos dentro de una economia mas estable y mas competitiva. 

(Ver Anexo 3.2) 

Cuentas por Cobrar a Compaiiias Relacionadas.- 

No menos importantes que las cuentas por cobrar comerciales, las cuentas 

por cobrar a companias relacionadas han tenido un comportamiento similar 

tanto a la cuenta caja y bancos como a la cuenta lnversiones temporales, 

creciendo en un 24.93% durante el atio 2001, decreciendo en un 37.55% 

durante el atio 2002 y volviendo a crecer en un 21.81% durante el ario 2003. 

Asi mismo, esta cuenta en promedio ha representado un 5.35% de total de 

activos durante el period0 2000-2003. (Ver Anexo 3.2) 

Esta cuenta es la mas importante y significativa tanto de 10s activos totales 

como de 10s activos circulantes de la compatiia, representando en promedio 



un 19.46% y un 45.95% de 10s mismos, respectivamente, durante el period0 

de analisis. Es asi que al 31 de diciembre del ejercicio economico del aAo 

2002, mientras 10s saldos de otros activos disminuyeron con respecto al 31 

de diciembre del aAo 2001, el stock de inventarios se incremento, puesto que 

dentro la compatiia invirtio una gran cantidad de sus recursos en la 

adquisicion de una gran variedad de productos destinados para la venta en 

las diferentes filiales que la conforman, siendo productos que no 

necesariamente son de consumo masivo o perecibles, sin0 mas bien, 

productos de caracter mas duradero como 10s son 10s electrodomesticos, 

muebles, ropa, juguetes, etc; 10s mismos que poseen una baja rotacion de 

inventarios. En resumen 10s inventarios de la compatiia se vieron 

incrementados en tasas del 13.44%, 55.67% y 8.1 8%, durante 10s aiios 2001, 

2002 y 2003, respectivamente. (Ver Anexo 3.2) 

Propiedades, Maquinarias y Equipos- 

Este cuenta esta conformada por todos aquellos activos fijos que la 

compatiia necesita para el normal desenvolvimiento de sus actividades 

operacionales y administrativas, 10s mismos que se encuentran registrados a 

su valor de adquisicion menos la depreciacion acumulada generada a traves 

de su vida util, reflejando asi el valor neto de 10s mismos. Entre estos activos 

se encuentran 10s terrenos, edificios e instalaciones, equipos de 

computacion, maquinas registradoras, muebles y enseres, vehiculos, equipos 

de cocina, aseo y limpieza, equipos para codigos de barras, etc. 





respectivamente, del total de las obligaciones (pasivos) y patrimonio de la 

compaiiia durante 10s referidos arios. (Ver Anexo 3.2) 

Esta cuenta es la mas grande de 10s pasivos, representando en promedio un 

22.90% del total de pasivos mas patrimonio de la compaiiia, es decir, casi la 

cuarta parte de las mismas. Esta conformado basicamente por las cuentas 

por pagar contraidas con proveedores nacionales e internacionales por la 

compra de bienes para la comercializacion interna. Ademas se ha podido 

observar que esta cuenta ha ido aumentando a un ritmo decreciente durante 

el periodo de estudio, puesto que durante 10s aiios 2001, 2002 y 2003, 

alcanzo tasas de crecimiento del 50.28%, 20.02% y 6.75%, respectivamente. 

(Ver Anexo 3.2) 

Esta cuenta refleja el saldo al final del ario de las obligaciones que la 

compariia mantiene pendientes con sus empleados por concept0 del 15% de 

participacion a trabajadores, calculado sobre la utilidad neta antes del 

lmpuesto a la Renta, la cual evoluciono de forma similar a la participacion a 

trabajadores cargada al estado de resultados, durante el periodo de estudio. 

Asi pues, esta cuenta se vio incrementada en un 66.51% del 2000 al 2001, 

en un 16.30% del 2001 a\ 2002 y en un 21.96% del 2002 al 2003; y que 



ademas, ha conformado apenas un 2.44% del total de pasivos y patrimonio. 

(Ver Anexo 3.2) 

lrnpuesto a La Renta Por Pagar.- 

De igual forma, esta cuenta refleja el saldo al final de cada ejercicio fiscal del 

lmpuesto a la Renta por pagar a favor del Servicio de Rentas Internas, para 

lo cual, se toman en consideracion el saldo al principio del periodo, 10s pagos 

efectuados por dicho impuesto durante el periodo (Impuesto a la Renta 

pagado correspondiente al anterior ejercicio fiscal y Anticipos del lmpuesto a 

la Renta del pagados durante el presente ejercicio fiscal) y la provision del 

lmpuesto a la Renta por pagar al final del periodo (Impuesto a la Renta 

causado), el cual segun las disposiciones legales debera cancelarse hasta el 

mes de abril del siguiente periodo fiscal.. Asi pues se ha podido verificar que 

dicho saldo disminuyo un 49.78% durante el ario 2001, a pesar de que en 

dicho ario el lmpuesto a la Renta causado se incremento ligeramente en un 

0.37% con respecto al aiio 2000; per0 posteriormente se incremento en 

96.71% y 29.42% durante 10s aiios 2002 y 2003, respectivamente, lo cual fue 

acompaiiado con un sustancial incremento del lmpuesto a la Renta causado 

durante dichos periodos. Ademas tambien se ha podido verificar que dicha 

cuenta por pagar constituye apenas el 1.19% del total de pasivos y 

patrimonio. (Ver Anexo 3.2) 



Otros Gastos Acumulados Y Otras Cuentas Por Pagar.- 

Aunque es una cuenta que incluye el saldo final de una gran variedad de 

pequetias obligaciones a corto plazo (como bonos navidetios, ordenes de 

compra, IVA, retenciones en la fuente, beneficios sociales, IESS, etc), su 

participacion en conjunto no deja de ser importante, puesto que durante el 

periodo 2000-2003 han conformado, en promedio, un 4.25% del total de 

pasivos y patrimonio, esto es, superior a 10s saldos registrados por concept0 

de participacion a trabajadores por pagar e lmpuesto a la Renta por pagar. 

Asi mismo, queda reflejado que en dicho periodo ha tenido un 

comportamiento de crecimiento, alcanzando su mayor tasa de crecimiento 

del2002 al2003, en un 75.44%. (Ver Anexo 3.2) 

Capital Social.- 

Es el capital autorizado de la compatiia que consiste en la cantidad de 

acciones emitidas con un valor nominal unitario de US$ 1.00. Para cada uno 

de 10s aiios 2000 y 2001 dicho capital fue de US$ 10,000.00 (miles de 

dolares), compuesto por 10 millones de acciones. Durante el atio 2002, la 

compatiia increment6 su capital en US$ 40,000.00 (miles de dolares), 

mediante la emision y venta 40 millones de nuevas acciones, alcanzando asi 

un saldo de US$ 50,000.00 (miles de dolares). Y durante el at70 2003, dicho 



capital se increment6 una vez mas, per0 en la cantidad de US$ 25,000.00 

(miles de dolares), alcanzando un nivel de US$ 75,000.00 (miles de dolares). 

Esto, sumado al hecho de que la compaAia no se encuentra apalancada 

(financiada mediante endeudamiento) demuestra que su politica de 

financiamiento, enmarcada en la obtencion de 10s recursos necesarios para 

el cumplimiento de sus estrategias de expansion e introduccion en nuevos 

mercados, esta conformada basicamente por la emision de nuevas acciones. 

(Ver Anexo 3.2) 

Reserva Legal.- 

Esta cuenta patrimonial esta compuesta basicamente por 10s valores de las 

cuentas de reserva por revalorizacion del patrimonio y reexpresion 

monetaria, originados por las correcciones monetarias del mismo patrimonio, 

asi como de 10s activos y de 10s pasivos no monetarios, debido a factores 

como el cambio de moneda (establecimiento del dolar como la moneda oficial 

en el Ecuador) y la reexpresion monetaria a valores de mercado. Esta 

reserva puede ser total o parcialmente capitalizada; y el saldo de esta cuenta 

no es disponible para el pago de dividendos en efectivo. (Ver Anexo 3.2) 

Asi pues, esta cuenta alcanzo el saldo de US$ 40,777.00 (miles de dolares), 

durante 10s atios 2000 y 2001, y luego decrecio a US$ 22,489.00 (miles de 

dolares), durante 10s atios 2002 y 2003). 



Este decrecimiento se origin6 basicamente porque durante 10s atios 2000 y 

2001 hub0 ajustes por revalorizacion de 10s valores contables de algunos 

cuentas de activos, pasivos y patrimonio, debido a su vez por la reexpresion 

monetaria necesaria dentro de un esquema de dolarizacion; mientras que 

durante 10s afios 2002 y 2003, dichos ajustes fueron menores al existir una 

economia mas estable, una moneda mas fuerte y al haberse reducido 10s 

niveles de inflacion, reflejando asi valores mas reales de dichos activos, 

pasivos y patrimonio. (Ver Anexo 3.2) 

Reserva Legal.- 

Segun la Ley de CompaAias se requiere que por lo menos el 10.00% de la 

utilidad anual (utilidad neta) sea apropiado como reserva legal hasta que esta 

alcance como minimo de 50.00% del capital social. Ademas, esta reserva 

tampoco es disponible para el pago de dividendos en efectivo, per0 si puede 

ser capitalizada en su totalidad. 

Es asi que durante 10s atios 2000, 2001, 2002 y 2003, se ha podido observar 

que la reserva legal de la compatiia represento de la utilidad neta un 22.68%, 

17.37%, I5.X0/~ y 12.46%, respectivamente, cumpliendo con el minimo legal 

establecido. De esto ultimo se puede mencionar que, aunque la relacion de 

esta reserva con respecto a las utilidades netas fue decreciente, su valor se 

increment6 durante el atio 2001 desde la cantidad de US$ 2,652.00 (miles de 



dolares) hasta la cantidad de 3,822.00, la cual a su vez, permaneceria 

constante durante 10s proximos dos ahos (2002 y 2003). (Ver Anexo 3.2) 

Reserva Facultativa.- 

Entre el atio 2000 y el aiio 2001, esta cuenta registro un crecimiento del 

11.07%. Sin embargo, para 10s dos siguientes periodos, registro 

decrecimientos del 20.72% y 28.61 %. (Ver Anexo 3.2) 

Utilidad Neta.- 

EL saldo de esta cuenta al final de cada at70 es exactamente igual a la 

utilidad neta cargada al estado de resultados, razon por la cual, su evolution 

y comportamiento esta determinada directamente por dicha utilidad. (Ver 

Anexo 3.2) 



El calculo y analisis de 10s indices Financieros es la forma de evaluacion de 

10s estados financieros mas generalizada y accesible por el tipo de 

informacion que se utiliza. Asi pues, para el establecimiento de las Razones 

Financieras de Supermercados La Favorita C.A. se tomar2 en cuenta 10s 

estados financieros y la informacion anual obtenida entre 10s aAos 2000 y 

2003. 

Una vez obtenidas las principales ratios financieras se analizara la variacion 

o estabilidad de las mismas al cab0 de 10s cuatro aiios de analisis, de tal 

forma que se pueda establecer cuales de ellas deberan ser tomadas en 

cuenta como herramienta de proyeccion. 

3.2.1. RAZONES DE LlQUlDEZ 

Permiten determinar la capacidad de la compaiiia para hacer frente a sus 

pagos de obligaciones a corto plazo, es decir, mide si la compaiiia posee la 

liquidez necesaria para cubrir dichas obligaciones. Para ello se relaciona el 

efectivo y 10s demas activos corrientes (circulantes) con 10s pasivos 

corrientes (circulantes). Entre las razones de liquidez mas utilizadas tenemos 

la Razon Circulante y la Razon de la Prueba ~cida. 



Razon Circulante.- 

Esta razon mide hasta que punto la compatiia puede con solvencia cumplir 

sus obligaciones de corto plazo. Se calcula dividiendo 10s activos circulantes 

entre 10s pasivos circulantes. 

Razon Circulante = Activo Circulante 1 Pasivo Circulante 

El ratio promedio durante 10s cuatro aiios de estudio (2000 - 2003) fue de 

1.34, lo que implica que la empresa posee la capacidad para pagar todas sus 

obligaciones de corto plazo con todos sus activos liquidos. Es decir que, por 

cada dolar de deuda corriente que posee la compatiia, posee un dolar con 

treinta y cuatro centavos para cubrirlos. (Ver Anexo 3.3) 

Sin embargo la razon tiene que ser considerada como algo imperfect0 debido 

a que no toma en cuenta la liquidez de 10s componentes individuales de los 

activos circulantes. 



Razon de la Prueba ~cida.- 

Se calcula deduciendo 10s inventarios de 10s activos circulantes y dividiendo 

la diferencia entre 10s pasivos circulantes. Muestra hasta que punto, la 

empresa puede con solvencia, cumplir sus obligaciones de corto plazo, sin 

tener que realizar sus inventarios. 

Prueba ~cida = (Activos Circulantes - Inventarios) 1 Pasivos Circulantes 

El promedio de 10s ratios durante 10s cuatro afios fue de 0.74, lo cual indica 

que por cada dolar que posee la empresa como Pasivos Corrientes solo se 

podria cubrir 74 centavos de las obligaciones que conforman dichos pasivos 

con 10s activos mas liquidos de la empresa. (Ver Anexo 3.3) 

Al comparar estas dos razones de liquidez, se puede constatas que la 

Razon de Prueba ~cida es menor pues solo trabaja con la parte mas liquida 

de 10s activos que posee la empresa. 

3.2.2. RAZONES DE APALANCAMIENTO 

Comprenden ratios financieras que muestran el grado en que la empresa se 

encuentra financiada mediante deuda. Para el caso concreto de 

Supermercados La Favorita C.A. hay que destacar que es una compafiia que 



no se financia con endeudamiento, esto es, con la emision de bonos u otros 

tipos de instrumentos financieros a largo plazo para la obtencion de recursos, 

y que sus pasivos estan conformados basicamente por obligaciones de 

caracter operacional y a corto plazo (no mayores a 1 afio). Entre las razones 

de apalancamiento mas utilizadas tenemos la Razon Pasivos Totales a 

Patrimonio y Razon Pasivos Totales a Activos Totales. 

Razon Pasivos Totales a Patrimoni0.- 

Se obtiene dividiendo el total de obligaciones de la empresa (incluyendo 10s 

Pasivos Circulantes) entre su Patrimonio o Capital Contable. 

Razon Pasivo a Patrimonio = Pasivo Total / Patrimonio 

El promedio que se obtuvo durante 10s cuatro aAos analizados fue de 0.50. 

Esto se puede interpretar como que por cada dolar aportado por 10s 

accionistas de la compatiia, existen 50 centavos proporcionados por 10s 

acreedores de las misma con el fin de financiarla mediante obligaciones a 

corto plazo. Mientras mayor sea la proporcion del financiamiento por parte de 

10s accionistas, mayor cobertura existira para el cumplimiento del pago de 

sus obligaciones a corto plazo. (Ver Anexo 3.3) 



Razon Pasivos Totales a Activos Totales.- 

Esta razon financiera, mas conocida con el nombre de Razon de 

Endeudamiento, mide el porcentaje de activos de la empresa que estan 

siendo financiado por 10s acreedores. 

Razon de Endeudamiento = Pasivos Totales I Activos Totales 

El promedio obtenido de esta ratio durante el period0 2000-2003, nos 

muestra que el 33.00% de 10s Activos de la empresa estan financiados 

mediante deuda a corto plazo, mientras que el 67.00% restante proviene del 

capital aportado por 10s accionistas. (Ver Anexo 3.3) 

Mientras mayor sea el porcentaje de financiamiento que provenga del capital 

de 10s accionistas, mayor sera la proteccion proporcionada a 10s acreedores 

de la empresa, y esto reflejara un menor riesgo financiero. 

3.2.3. RAZONES DE COBERTURA 

Permiten determinar la capacidad de la compatiia para cubrir sus deudas 

(capital) y el costo financiero de las mismas (intereses), con 10s recursos 

generados por su operacion normal. 



Por lo tanto, relacionan 10s cargos financieros de una empresa con su 

habilidad para servirlos o cubrirlos. Dentro de este grupo de razones tenemos 

principalmente la Razon de Rotacion de lntereses a Utilidades. 

Razon de Rotacion de lntereses a Utilidades- 

Esta razon, tambien conocida como Razon de Cobertura de Intereses, sirve 

como medida de la capacidad de la empresa para hacer frente a sus pagos 

anuales de intereses. 

Raz6n de Cobertura de lntereses = UAll I Gasto por lnteres 

La ratio promedio en 10s cuatro afios de analisis fue de 113.42, lo que 

demuestra que la empresa puede cubrir el Interes anual generado por 

obligaciones aproximadamente 113.42 veces con su utilidad antes de 

intereses e impuestos (UAII). (Ver Anexo 3.3) 

Esta razon nos muestra una vez mas que Supermercados La Favorita C.A. 

no depende de financiamiento a largo plazo y que solo sirven obligaciones a 

corto plazo con entidades financieras u otros acreedores nacionales, puesto 

que no se encuentra apalancada. 



Mientras mas alta sea esta razon, mayor es la probabilidad de que la 

empresa pueda cubrir sus pagos de intereses sin dificultad. 

3.2.4. RAZONES DE ACTlVlDAD 

Los indicadores de actividad, medidos a traves de la rotation, muestran la 

eficiencia de la empresa en la utilization de 10s recursos a su disposicion. 

Entre las razones de actividad mas importantes tenemos a la Rotacion de 

Cuentas por Cobrar, Rotacion de lnventarios (contra costo de ventas), 

Rotacion de Activos Fijos y Rotacion de Activos Totales. 

Rotacion de Cuentas por Cobrar.- 

La razon de cambio de las cuentas por cobrar proporciona informacion sobre 

la calidad de las cuentas por cobrar de la empresa y de que tan bien se 

desempefia la gestion de cobranzas. 

Rotacion de Cuentas x Cobrar = Ventas Anuales I Cuentas por Cobrar 

En el caso especifico de Supermercados La Favorita C.A:, se calcularon 2 

ratios para el period0 comprendido del afio 2000 al 2003, por cuanto la 

compatiia maneja 2 cuentas por cobrar, las cuentas por cobrar comerciales y 



las cuentas por cobrar a compatiias relacionadas. Asi pues, durante el 

referido periodo se obtuvieron ratios promedio de 23.81 y 40.25, para las 

cuentas por cobrar comerciales y las cuentas por cobrar a compafiias 

relacionadas, respectivamente, las cuales indican el numero de veces que se 

han hecho efectivo (cobrado) las cuentas por cobrar durante un atio. (Ver 

Anexo 3.3) 

Entre mas alto sea esta razon, menor es el tiempo entre el momento en que 

se efectuan las ventas y el momento en que se recauda el efectivo, y por lo 

tanto, mas eficiente es la gestion de cobro de la compatiia. 

Rotacion de 1nventarios.- 

Ayuda a determinar con que eficiencia la empresa administra sus inventarios. 

Rotacion de inventarios = Costo de Ventas 1 lnventario 

La razon de rotacion de inventarios nos dice la rapidez con la que el 

inventario se convierte en cuentas por cobrar o en efectivo al momento en 

que se realizan las ventas durante el atio. 

El promedio de esta razon durante el periodo de estudio fue de 8.42, es 

decir, que el inventario de esta compafiia se convierte en ventas (a contado o 



a credito) aproximadamente en 8.5 veces al aiio, lo cual es Iogico puesto que 

Supermercados La Favorita C.A. pertenece actualmente al sector comercial, 

donde comercializa bienes y productos de mayor vida util, y no unicamente 

productos de caracter perecedero o de consumo masivo. (Ver Anexo 3.3) 

Rotacion de Activos Fijos.- 

Mide la eficiencia con la que la compaiiia utiliza sus activos fijos, 10s cuales 

para Supermercados La Favorita C.A: comprenden basicamente 

maquinarias, propiedades y equipos, inversiones permanentes y otros activos 

a largo plazo.. 

Rotacion de Activos Fijos = Ventas Netas / Activos Fijos 

Asi pues durante 10s cuatro aiios de analisis, dicha rotacion fue en promedio 

de 3.40, indicando que por cada dolar invertido en activos fijos se obtienen 

aproximadamente US$ 3.40 de ingresos por ventas. (Ver Anexo 3.3) 

Rotacion de Activos Totales.- 

Esta ratio a diferencia de la anterior, mide la capacidad de la compafiia para 

generar suficiente volumen de ventas respecto al tamaiio de su inversion en 

activos totales. 

Rotacion de Activos Totales = Ventas Netas / Activos Totales 



Como es Iogico, este indicador es menor a1 de rotacion de activos fijos 

puesto que ahora la compatiia no solo debera cubrir con sus ventas la 

inversion en activos fijos sino sobre la inversion en el total de activos. Es asi 

que durante el mismo period0 de estudio, esto es, entre 10s aiios 2000 y 

2003., dicha ratio fue en promedio de 1.94, lo cual indica que la compaiiia 

ath puede cubrir o justificar la inversion de cada dolar en sus activos con la 

generacion de US$ 1.94 de ingresos por ventas. (Ver Anexo 3.3) 

3.2.5. RAZONES DE RENTABILIDAD 

Este grupo de razones muestran el efecto de la liquidez, la administracion de 

10s activos y la administracion de obligaciones sobre 10s resultados 

operativos. En general relacionan las utilidades con las ventas y la inversion. 

Entre las principales razones de rentabilidad estan la Rentabilidad de las 

Ventas Netas, la Rentabilidad sobre la Inversion (ROA), la Rentabilidad sobre 

el Patrimonio (ROE) y la Rentabilidad sobre 10s Activos Totales (ROI). 

Rentabilidad de las Ventas Netas.- 

Esta razon muestra la rentabilidad que la compaiiia obtiene sobre su utilidad 

bruta en ventas, es decir, la rentabilidad generada sobre las ventas netas 

despues de haber cubierto el costo de ventas (costo de adquisicion de sus 

mercaderias). 



Rentabilidad en Ventas = (Ventas Netas - Costo de Ventas) 1 Ventas Netas 

Para el caso de nuestra compaiiia, el promedio de la rentabilidad sobre las 

ventas entre 10s arios 2000 y 2003 fue de 0.16, indicando asi que la empresa 

ha vendido sus bienes y productos un 16.00% por encima del costo incurrido 

en la adquisicion de 10s mismos. Tambien se lo puede observar como el 

margen bruto en ventas. (Ver Anexo 3.3) 

Rentabilidad sobre la Inversion (ROA).- 

Esta ratio mide el rendimiento sobre la inversion en activos totales 

considerando la utilidad despues de haber cubierto todos 10s costos y gastos 

incurridos por la compaiiia, sin tomar en cuenta intereses e impuestos 

(Utilidad antes de intereses e impuestos - UAII), es decir, para el caso 

especifico de Supermercados La Favorita C.A:, 10s gastos financieros, 

participacion a trabajadores, bonificacion a funcionarios e impuesto a la 

renta. Se la conoce tambien como rendimiento sobre 10s activos o Return On 

Assets (ROA). 

ROA = Utilidad antes de lntereses e lmpuestos (UAII) 1 Activos Totales 

El promedio durante 10s cuatro afios de analisis fue de 0.17, lo cual quiere 

decir que por cada dolar invertido en Activos Totales se genera un 17.00% de 

rendimiento en utilidad antes de intereses e impuestos, sin considerar la 



carga financiers ni el impuesto a la renta, es decir, 17 centavos de dolar. (Ver 

Anexo 3.3) 

Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE).- 

El ROE, o tambien conocida como rendimiento sobre el capital contable, es 

un indice financier0 que mide la tasa de rendimiento sobre la inversion 

efectuada por 10s accionistas dentro de la empresa. 

ROE = Utilidad Neta I Patrimonio 

Esta rentabilidad para la Supermercados La Favorita C.A. fue en promedio, 

en 10s cuatro atios de analisis, de 0.16 (16.00%), mostrando que por cada 

dolar que 10s accionistas mantienen invertido en el capital de la empresa, se 

genera un 16.00% de rentabilidad, es decir, 16 centavos de dolar. (Ver Anexo 

3.3) 

Rentabilidad sobre 10s Activos Totales (ROI).- 

Por ultimo, tenemos la rentabilidad sobre 10s activos totales, la cual es muy 

similar a la rentabilidad sobre la inversion (ROA), per0 en lugar de tomar en 

cuenta la utilidad antes de intereses e impuestos (UAII), considera la utilidad 

neta. 

ROA = Utilidad Neta 1 Activos Totales 



Asi pues, dentro del period0 de analisis 2000-2003 la compaAia obtuvo una 

rentabilidad promedio de 11.00%, la cual implica que por cada dolar invertido 

en Activos Totales se genera un 11.00% en utilidad neta. (Ver Anexo 3.3) 

3.3. PROYECCION DE ESTADOS DE RESULTADOS Y 

PRlNClPALES CUENTAS DEL BALANCE GENERAL 

La proyeccion de 10s Estados Financieros depende de muchos factores, 

entre ellos, la disponibilidad de 10s datos historicos, la informacion interna de 

la empresa, 10s factores internos y externos que afectan a la economia del 

pais, 10s supuestos que se toman en cuenta para una proyeccion mas 

precisa, entre otros. 

Basicamente se proyectara el Estados de Resultados y las cuentas mas 

relevantes del Balance General, las cuales seran necesarias para armar el 

Flujo de Caja Libre, y posteriormente, descontarlos a valor presente para 

obtener el valor financiero de la compaiiia. El horizonte de proyeccion para la 

valoracion de Supermercados La Favorita C.A. ha sido establecido en 6 

aiios, empezando en el aiio 2004 hasta el aiio 2009, luego del cual se 

supondra una perpetuidad cuyo valor presente tambien estara incluido en el 

valor financiero de la compaAia. 



ESTADOSDERESULTADOSPROYECTADOS 

Ventas Netas.- 

Las Ventas Netas conforman un pilar para la proyeccion de otras cuentas, 

por lo que para su proyeccion en vez de tomarse en cuenta 10s datos 

anuales, se tomaron en cuenta 10s datos mensuales. Ademas se 

consideraron ljnicamente 10s datos correspondientes a 10s 3 ljltimos 

ejercicios economicos, esto es, 2002, 2003 y 2004. Esto se lo hizo asi por 2 

razones: 

1. Las ventas anuales aunque demostraron haberse incrementado a lo 

largo del period0 de analisis del 2000 al 2004, no lo hicieron a tasas 

reales ni confiables, puesto que gran parte del incremento en las 

ventas, al menos durante 10s atios 2000, 2001 y 2002, se debio a 

incrementos en 10s niveles de precios (inflation) y a la reexpresion 

monetaria product0 de la reciente dolarizacion. Es recien en el atio 

2003 donde comienza a estabilizarse un poco mas la economia y la 

tasa de crecimiento de las ventas entre el 2002 y el 2003 refleja un 

incremento mas real de las mismas, siendo una tasa del 9.64%. 

2. Aunque el incremento en las ventas anuales durante 10s atios 2002 y 

2003 fue bastante estable, y se espera que para 10s proximos aiios se 

mantenga en niveles similares, se decidio tomar en cuenta 10s rubros 

mensuales que conforman dichas ventas, evaluando la tasa a la que 



se incrementaron de una.atio a otro, para un determinado mes. Esto 

ayuda a que la proyeccion recoja y refleje 10s patrones ciclicos y 

estacionales a 10s que normalmente las ventas de la compatiia han 

estado sujetas. 

Es por esto, y tomando en consideracion que el at70 2004 es igual o mas 

estable que el atio 2003, que se realizaran las proyecciones de las ventas de 

forma mensual, tomando como base el promedio de las tasas de crecimiento 

de las ventas mensuales del 2002 al 2003 y las tasas de crecimiento de las 

ventas mensuales del 2003 al 2004, y posteriormente se obtendran las 

ventas mensuales durante cada atio de proyeccion, ajustandolas para que 

reflejen las ventas netas anuales, puesto que 10s datos mensuales historicos 

obtenidos no reflejan las devoluciones y descuentos en ventas. (Ver Anexo 

3.4) 

Finalmente, y siendo consistente con las expectativas de crecimiento futuras 

de las ventas, se obtuvieron tasas de crecimiento anuales para el periodo 

2004 - 2009 que oscilan entre el 10.00% y 11.00%, las cuales tambien 

pueden ser explicadas en parte por las tasas de inflacion esperadas para 

dicho periodo (calculadas por el BCE) y las tasas reales de crecimiento de 

dichas ventas, basadas en las expectativas de crecimiento del sector 

comercial. 



Costo De Ventas.- 

Aunque el costo de ventas ha tenido un comportamiento muy estable con 

respecto a las ventas netas durante el period0 2000 - 2003, se ha tomado en 

cuenta para su proyeccion el porcentaje promedio de participacion con 

respecto a las ventas netas durante 10s atios 2002 y 2003, puesto que como 

se ha mencionado anteriormente, en 10s referidos atios ha existido mayor 

estabilidad. Este porcentaje al que se proyectara el costo de ventas sera del 

83.1 0% sobre las ventas netas. 

Otros lngresos Operacionales y Otros Gastos De Adrninistracion Y 

Ventas.- 

Al igual que el costo de ventas, y tomando en consideracion que 

historicamente ambas cuentas han estado directamente relacionadas con el 

comportamiento de las ventas netas, se establecio como parametros de 

proyeccion 10s porcentajes de participacion de dichas cuentas con respecto a 

las ventas netas durante 10s atios 2002 y 2003, obteniendose asi un 

promedio del 3.97% y 12.53%, respectivamente. 

lngresos Financieros.- 

Esta cuenta, a diferencia de las anteriores, se la proyectara tomando como 

base el porcentaje historic0 de participacion de 10s ingresos financieros 

obtenidos por la compatiia con respecto al total de las inversiones que 

generan de una u otra forma dichos ingresos. 



De esta forma, y habiendo obserdado que en general la mayoria de 

inversiones que la compahia realiza le generan algun rendimiento financiero, 

dividend0 u otra forma de ingreso financiero, es que se tomb como base el 

total de inversiones, es decir, la suma de las inversiones temporales e 

inversiones permanentes (a largo plazo). Cabe destacar que por el volumen 

e importancia dentro de 10s activos totales, las inversiones permanentes son 

la mayor fuente de ingresos financieros. 

Asi pues, el porcentaje de participation que se consider6 para la proyeccion 

de 10s ingresos financieros fue del 5.94%, obtenido del promedio historico de 

10s afios 2002 y 2003, puesto que como se ha mencionado anteriormente 

durante estos atios hub0 una mayor estabilidad en la economia del pais y 

dentro de la compatiia. 

Gastos Financieros.- 

Por otro lado, de la revision realizada a las estados financieros se pudo 

observar que 10s gastos financieros no tienen un rubro o monto especifico 

que 10s genere, puesto que la compafiia no se ha financiado mediante deuda 

a largo plazo. Esto indica que la compaAia probablemente ha obtenido sus 

cargas financieras de sus operaciones bancarias u otras operaciones de 

corto plazo, y que a su vez no han tenido incidencia alguna sobre su politica 

de financiamiento mediante capital propio. 



Por todo esto, y debido a que la participacion de estos gastos respecto de las 

ventas netas era mucho mas estable que con otras cuentas, durante el 10s 

afios 2002 y 2003, se obtuvo una porcentaje de participacion promedio del 

0.25%, el cual sirvio como parametro para la proyeccion de esta cuenta a 

traves del periodo 2004 - 2009. 

Otros lngresos (Neto).- 

Para la proyeccion de 10s Otros lngresos tambien se supondra que crecera a 

la misma tasa que las Ventas Netas, tomando como base la participacion de 

esta cuenta frente a las ventas netas unicamente durante el atio 2003, esto 

es, un 0.3g0/0, puesto que dicha relacion ha sido muy irregular en atios 

anteriores. Asi pues, este supuesto es valido por el hecho de que esta cuenta 

ha tenido poca relevancia e influencia sobre 10s resultados de la compafiia y 

porque de considerar el porcentaje promedio historico respecto a las ventas 

netas, la proyeccion del rubro de esta cuenta se veria disminuida para el atio 

2004, lo cual no es coherente con su evolucion historica desde el atio 2000, 

ya que desde dicho atio estos ingresos nunca decrecieron. 

Participacion A Trabajadores.- 

Para la proyeccion de la participacion a trabajadores se asumira que se 

mantendra constante a lo largo del periodo de proyeccion la tasa anual del 

15% sobre la utilidad antes de participacion a trabajadores, bonificaciones a 

funcionarios e impuesto a la renta. 



Bonificaciones A Funcionarios.- 

De igual manera, y de acuerdo a politicas internas de la compaAia, se 

asumira una tasa anual del 5% aplicable sobre la utilidad antes de 

participacion a trabajadores, bonificaciones a funcionarios e impuesto a la 

renta. 

lmpuesto A La Renta.- 

Esta conformado basicamente por el impuesto a la renta causado, el cual 

constituye la cantidad de impuesto a la renta que la compaiiia genera 

anualmente, sin considerar las retenciones en la fuente del impuesto a la 

renta que le han sido efectuadas y 10s anticipos del impuesto a la renta 

pagados durante cada atio. Este impuesto es calculado basicamente 

aplicando la tasa del 15°/0 sobre la utilidad a reinvertir y capitalizar mas la 

tasa del 25% (tarifa establecida en la Ley de Regimen Tributario lnterno para 

el calculo del impuesto a la renta para el caso de sociedades) sobre el saldo 

de la utilidad gravable. Asi mismo, el saldo de la utilidad gravable es la 

resultante de la diferencia entre la utilidad gravable y la utilidad a reinvertir y 

capitalizar; mientras que la utilidad gravable es product0 de la conciliacion 

tributaria de la utilidad neta (despues de participacion a trabajadores y 

bonificaciones a funcionarios) con 10s ingresos exentos y 10s gastos no 

deducibles de la compatiia (Ver Anexo 3.5) 



En el Anexo 3.6 se podra observar el resumen de la proyeccion de 10s 

Estados de Resultados de Supermercados La Favorita C.A. para el period0 

comprendido entre 10s aAos 2004 y 2009. 

PROYECCION DE PRlNClPALES CUENTAS DEL BALANCE GENERAL 

En esta seccion se tratara basicamente de establecer 10s supuestos de 

proyeccion de las principales cuentas de activos, pasivos y patrimonio, que 

son necesarios para complementar 10s estados de resultados proyectados y, 

de esa forma, poder proyectar adecuadamente el flujo de caja libre, puesto 

que este flujo toma en cuenta el movimiento o variation de algunas cuentas 

del balance general para realizar 10s ajustes necesarios sobre la utilidad neta. 

lnversiones Temporales.- 

Debido a1 inestable comportamiento de esta cuenta a traves de 10s atios y de 

su relacion con otras cuentas, se la proyecto tomando como parametro una 

tasa de crecimiento del 50.00%, la cual sera la tasa minima de crecimiento 

anual de este rubro, tomando en consideracion la tasa a la que se 



increment6 entre 10s atios 2002 y 2003, puesto que es mucho mas confiable 

que la de atios anteriores. A pesar de que este activo ha tenido una baja 

participacion respecto del total de activos, es uno de 10s dos activos que dan 

origen a 10s ingresos financieros, tal como se describio anteriormente. 

Cuentas por Cobrar Comerciales y Cuentas por Cobrar a CompaAias 

Relacionadas.- 

Ambas cuentas fueron proyectadas en base a la ratio de Rotacion de 

Cuentas por Cobrar, es decir, relacionando las Ventas Netas contra las 

Cuentas por Cobrar Comerciales y contra las Cuentas por Cobrar a 

Compatiias Relacionadas. 

Para las cuentas por cobrar comerciales se tom0 en consideracion 

unicamente la Rotacion de Cuentas por Cobrar Comerciales correspondiente 

al atio 2003, esto es, la cantidad de 19.82 (Ver Anexo 3.3). Esto se hizo asi 

puesto que la rotacion de las cuentas por cobrar comerciales fue superior 

para 10s atios anteriores (2000, 2001 y 2002), lo cual incrementaria su 

promedio, y consecuentemente, provocaria que el saldo proyectado de esta 

cuenta para el at70 2004 sea inferior a la del aAo 2003, lo cual no seria 

consistente con su comportamiento historico, puesto que siempre se ha ido 

incrementando al igual que 10s inventarios, siendo 10s activos corrientes mas 

estables y significativos para la compatiia. 



En cuanto a las cuentas por cobrar a compaAias relacionadas, se consider6 

el promedio de la Rotacion de Cuentas por Cobrar A Compafiias 

Relacionadas durante 10s periodos economicos de 10s atios 2002 y 2003, 

obteniendose asi la cantidad de 53.89 (Ver Anexo 3.3). Hay que recalcar que 

estas cuentas al ser proyectadas en base a ratios financieras, que a su vez 

toman en consideracion las Ventas Netas, tienen las mismas tasas de 

crecimiento de estas ultima, lo cual no se aleja de la realidad puesto que las 

Cuentas por cobrar mantienen una estrecha relacion con las Ventas Netas. 

Para 10s lnventarios se utilizo la ratio de Rotacion de Inventarios, 

relacionando el Costo de "entas con 10s Inventarios, obteniendo asi un 

promedio de 7.90. Para su calculo se tomo como referencia 10s atios 2002 y 

2003 puesto que en estos periodos (a1 igual que para otras cuentas 

proyectadas) la economia demostro una mayor estabilidad post-dolarizacion. 

Gastos Anticipados y Otras Cuentas Por Cobrar.- 

Para la proyeccion de esta cuenta se consideraron las subcuentas que la 

conforman, las cuales basicamente han sido tres a traves del period0 de 

analisis, y que fueron proyectadas bajo 10s siguientes supuestos (Ver Anexo 



J Proveedores del exterior.- Se la mantendra constante durante el 

period0 de proyeccion puesto que historicamente la compania ha 

mantenido un monto de esta subcuenta en US$ 10,000.00 (miles de 

dolares); 

J Eiecutivos y empleados.- Esta subcuenta se la proyectara como un 

porcentaje de participacion del total activos corrientes, el cual ha sido 

en promedio un 0.60% de dicho total durante 10s afios 2001, 2002 y 

2003; y, 

J Otros qastos anticipados y otras cuentas por paqar.- Esta cuenta 

tambien sera proyectada como el porcentaje historic0 que ha 

representado entre 10s afios 2001 y 2003, el cual ha sido de 1.43 % 

en promedio. 

Total Activos y Total Activos Corrientes.- 

Previo al calculo de 10s demas activos y considerando que hay activos que 

por su comportamiento irregular e inestable es mas dificil efectuar su 

proyeccion, se consider6 necesario obtener previamente la proyeccion de 10s 

activos totales, para lo cual se establecera como supuesto de proyeccion la 

tasa del 11.50%, la cual es la tasa a la que se incrementaron 10s activos del 

2002 al 2003, reflejando asi un crecimiento bastante real, estable y acorde 

con las expectativas de crecimiento de las ventas, puesto que el porcentaje 

de crecimiento se encuentra dentro de dichas expectativas. Asi mismo, y 



basado en la relacion entre el total de activos corrientes y 10s activos totales, 

se proyectara el total de 10s activos corrientes como el porcentaje promedio 

que ha representado del total de activos durante 10s aiios 2002 y 2003, el 

cual ha sido de 40.1 l0/o. (Ver Anexo 3.2) 

Caja y Bancos.- 

Finalmente, el efectivo que mantendra la compafiia como saldo al final de 

cada aiio de proyeccion sera el diferencial entre 10s demas activos corrientes 

y el total de activos corrientes. Cabe indicar que esto se lo efectuo asi debido 

a que la cuenta caja y bancos ha sido el activo de rnenor participation, tanto 

del total de activos como del total de activos corrientes, y ademas ha sido 

una cuenta bastante irregu1ar.a traves del period0 de analisis, y no ha tenido 

ninguna relacion estable con otra cuenta. 

Propiedades, Maquinaria y Equipo (Neto).- 

Para la estimacion de estos activos fue necesario establecer la inversion que 

se efectuara en la adquisicion de nuevas propiedades, maquinarias y 

equipos, las ventas ylo retiros a efectuarse y la depreciacion generada 

anualmente por 10s mismos; para lo cual fue necesario proyectar previamente 

la cantidad de las propiedades, maquinarias y equipos brutos. A continuacion 

se detallan dichas estimaciones (Ver Anexo 3.7): 



J Total propiedades, maquinarias y equipos (brutos1.- Badas las fuertes 

inversiones que la compatiia ha realizado en la adquisicion de este 

tipo de activos fijos, puesto que han sido coherentes con sus politicas 

de expansion y crecimiento, se supondra que Supermercados La 

Favorita C.A. seguira manteniendo esta postura y que dichos activos 

se incrementara a una tasa del 14.36%, la cual es la tasa a la que 

crecieron entre el 2002 y el 2003. Ademas esta tasa es consistente 

con el hecho de que la compaiiia reinvierte aproximadamente el 

80..00% de sus utilidades, y por lo tanto, se espera que estos activos 

se incrementen a una tasa ligeramente mayor a la de las ventas 

netas; 

J Depreciaci6n.- Se la proyectara tomando como base la tasa promedio 

que ha representado la depreciacion anual sobre el total de las 

propiedades, maquinarias y equipos (brutos), la cual ha sido en 

promedio un 5.06% durante el periodo 2000 - 2003, periodo en el 

cual dicha relacion fue bastante estable; 

J Ventas  lo retires.- Esta cuenta se la proyectara usando el porcentaje 

promedio de 0.05°/0 que estas ventas ylo retiros han representado 

sobre el saldo al inicio del aiio de estos activos. Este porcentaje 

promedio fue calculado tomando como periodo especifico 10s aiios 

2001,2002 y 2003; y, 

J Adquisiciones.- Basicamente esta cuenta se calculo tomando en 

consideracion el increment0 del total propiedades, maquinarias y 



equipos (brutos) del aAo anterior con respecto a1 presente aAo, mas 

las ventas ylo retiros efectuadas en el presente aAo. Esto se lo hizo 

asi porque historicamente dichas adquisiciones se ha comportado de 

esa forma, lo cual es logico puesto que las adquisiciones realizadas 

durante un aiio se las registran a su costo de adquisicion dentro de la 

cuentas de activos fijos brutos, y no en las cuentas netas. 

lnversiones Permanentes-. 

Para la proyeccion de las inversiones permanentes se supondra que durante 

el periodo de proyeccion se incrementaran a una tasa del 11.77%, la cual es 

product0 de la proyeccion tanto de las nuevas inversiones permanentes 

(adquisiciones) como de las ventas de este tipo de inversiones a largo plazo. 

Es asi que las adquisiciones se las proyectaron en base al porcentaje que 

representaron del saldo inicial de esta cuenta durante el periodo 2002 - 2003, 

siendo en promedio el 12.38%; mientras que las ventas representaron en 

promedio un 0.61% de dicho saldo inicial durante el referido periodo. En 

conclusion esta cuenta se incrementara a una tasa que es tambien coherente 

con la tasa a la que creceran las ventas netas durante el periodo 2004 - 

2009. (Ver Anexo 3.7) 



Similar a las Cuentas por Cobrar, esta cuenta corresponde a las Cuentas por 

Pagar que ha mantenido la compatiia con sus diferentes proveedores, las 

cuales historicamente han tenido una estrecha relacion con el costo de 

ventas, razon por lo cual, se efectuo su proyeccion en base a una ratio que 

las relaciona, encontrando asi que historicamente que el costo de ventas ha 

sido 7.08 veces las cuentas por pagar a proveedores, durante el periodo 

2000 - 2003, periodo en el cual dicha relacion fue bastante estable. (Ver 

Anexo 3.3) 

Para la proyeccion de esta cuenta se asumira que sera exactamente igual a 

la proyectada para el Estado de Resultados, puesto que historicamente la 

diferencia entre la participacion a trabajadores en el Estado de Resultados y 

el Balance General ha sido casi insignificante. 



lmpuesto a la Renta por Pagar.- 

Esta cuenta refleja el saldo del impuesto a la renta pendiente de pago al final 

de cada ejercicio economico, por lo cual se la proyectara tomando en 

consideracion el saldo al inicio de cada periodo, mas el impuesto a la renta 

causado (o tambien llamado por la compatiia como provision del aiio), menos 

el impuesto a la renta pagado (o tambien llamado por la compatiia pagos 

efectuados); donde el impuesto a la renta causado sera el que ya se proyecto 

para el Estado de Resultados y el impuesto a la renta pagado se lo 

proyectara en base a su porcentaje de participacion respecto del impuesto a 

la renta causado, el cual en promedio fue del 85.86% durante 10s atios 2002 

y 2003. Este impuesto por pagar basicamente es la cantidad del impuesto a 

la renta que queda pendiente de pago despues de haber deducido las 

retenciones en la fuente del impuesto a la renta que le han sido efectuadas 

durante el aAo y 10s anticipos del impuesto a la renta pagados durante el 

mismo afio. (Ver Anexo 3.5) 

Otros Gastos Acumulados Y Otras Cuentas Por Pagar.- 

Y por ultimo, dentro de 10s pasivos corrientes, se proyectaron 10s otros gastos 

acumulados y cuentas por pagar considerando la tasa minima de crecimiento 

a la que se increment6 esta cuenta entre 10s atios 2001 y 2002, esto es, al 

12.64% (Ver Anexo 3.2), puesto que dicha tasa fue mas realista y confiable 



que en otros atios, y que ademas guarda relacion con las tasas a las que se 

incrementaran las ventas. Adicionalmente, las proyecciones de esta cuenta 

estaran enmarcadas dentro de un porcentaje de participacion respecto del 

total de pasivos corrientes que oscilara entre el 17.00% y el 19.00%, cosa 

que tambien es coherente con la tasa de participacion sobre dicha cuenta en 

el aiio 2003, la cual fue aproximadamente del 17.00%. 

3.4. DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE CAJA LlBRE 
PROYECTADOS 

En esta seccion se estimara el flujo de caja libre que generara la compaAia 

durante el period0 de proyeccion, el cual basicamente es el flujo que estara 

disponible unicamente para 10s accionistas, puesto que como ya sabemos la 

compaiiia no posee deuda a largo plazo, y por lo tanto, ni acreedores ni 

bonistas. 

A continuacion se describe el procedimiento basico para la estimacion del 

flujo de caja libre proyectado, aplicado para Supermercados La Favorita C.A.: 

Ventas Netas 

(-) Costo De Ventas 

(+) Otros lngresos Operacionales 

(-) Gastos De Administracion Y Ventas 



(=) Utilidad De Operaciones 

OTROS INGRESOS 

(+) lngresos Financieros 

(+) Otros ingresos (Neto) 

GASTOS 

(-) Gastos Financieros 

(=) Utilidad Antes De Participacion A Trabajadores, Bonificacion A 

Funcionarios E lrnpuesto A La Renta 

(-) lmpuesto A La Renta 

(-) Participacion A Trabajadores 

(-) Bonificacion A Funcionarios 

(=) Utilidad (Perdida) Del Ejercicio 

Hasta aqui lo obtenido no es mas que el Estado de Resultados proyectado. A 

esta utilidad neta se le efectuan ajustes para substraer algunos rubros o 

movimientos contables que no representan desembolsos de efectivo, asi 

como incluir 10s rubros o movimientos contables que si representan 

desembolsos de efectivo; 10s cuales son 10s siguientes: 

(+) Depreciacion 

(+) Amortization 

(=) Flujo De Caja Bruto Perrnanente 

(-) Inversion De Reposicion (Adquisiciones A.F.) 



(-) Aumentos (Disminuciones) De Capital De Trabajo 

(=) FLUJO DE CAJA LlBRE DlSPONlBLE 

Entonces, una vez obtenida la utilidad neta mediante el Estado de 

Resultados proyectado se le realizan 10s ajustes descritos anteriormente para 

la obtencion del flujo de caja libre, tal como se detallan a continuacion: 

(+) Depreciacion: Se le suman 10s valores correspondientes al 

gasto por depreciacion anual que generara la compafiia, el cual fue 

previamente calculado para la proyeccion de la cuenta propiedades, 

maquinarias y equipos (neto). (Ver Anexo 3.7) 

(+) Amortizacion: ~e le suman 10s gastos anuales por amortizacion 

de activos, 10s cuales se proyectaron bajo el supuesto de que se 

mantendran a razon del 33.88% respecto de la Depreciacion. Se 

establecio este supuesto debido principalmente a la dificultad que 

representaba determinar 10s activos que generaban dichas 

amortizaciones, por lo cual, se opt6 por utilizar la tasa promedio de 

participacion entre la amortizacion y la depreciacion durante 10s afios 

2000 y 2003, puesto que durante dicho period0 dicha relacion fue 

muy estable y regular; ademas de que ambos gastos no representan 

desembolsos de efectivo, sin0 mas bien, una deduccion contable por 

costos ya incurridos. 



(-1 Inversion De Reposicion (Adquisiciones A.F.): Se le restan 10s 

futuros desembolsos de efectivo necesarios para la adquisicion de 

nuevas propiedades, maquinarias y equipos que esten acorde con las 

politicas de crecimiento de la compaAia y con la generacion de 

ingresos futuros que sustenten dichas politicas. Estos desembolsos 

tambien fueron proyectados para la obtencion de la cuenta 

propiedades, maquinarias y equipos (neto). (Ver Anexo 3.7) 

(-1 Aumentos (Disminuciones) De Capital De Trabajo: Se restan 

10s incrementos o se suman las disminuciones del capital de trabajo, 

el cual no es mas que la diferencia entre 10s activos corrientes y 10s 

pasivos corrientes, es decir, el activo corriente neto. Es decir, que con 

esto se pretende no considerar en el flujo de caja libre todos aquellos 

recursos monetarios que seran necesarios para poder cubrir la 

actividad operacional diaria de la compaAia, puesto que dichos 

recursos no se encuentran incluidos en el costo de ventas, en 10s 

gastos de administracion y ventas u en otros gastos que afectan al 

Estado de Resultados. Para ello se consideraran 10s activos 

corrientes y 10s pasivos corrientes proyectados. (Ver Anexo 3.8) 



A continuacion se presentan en resumen 10s valores obtenidos para 10s 

flujos de caja libre proyectados para 10s periodos comprendidos entre el at70 

2004 y el afio 2009, 10s cuales se encuentran detallados en el Anexo 3.9: 



ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO Y 

VALORACION FlNANClERA DE SUPERMERCADOS LA 

FAVORITA C.A. 

4.1. DESARROLLO DEL CAPM PARA LA OBTENCION DE LA 

TASA DE DESCUENTO DE SUPERMERCADOS LA FAVORITA C.A. 

Una vez desarrollado el modelo se obtendra la tasa de retorno esperada del 

capital propiedad de 10s accionistas. La rentabilidad obtenida sera la minima 

exigida para cualquier aplicacion financiera en que se la utilice. Be esta 

manera la Rentabilidad Esperada del Accionista segljn el modelo CAPM 

sera: 

Rei = E(Ri) = Rf + pu ( E(Rm) - Rf ) + R.P.Ec 

Siendo : 

( p~ ) = Beta de la cartera (Beta no apalancado) = 0.477 

( E(Rm) ) = Rentabilidad Media de la Cartera de Mercado = 12.40% 

( Rf ) = Rentabilidad Libre de Riesgo = 4.34% 



( E(Rrn) - Rf ) = Prima de Riesgo = 8,06% 

R.P.E~ = Riesgo Pais Ecuador = 7.34O/b 

( Rei ) = Tasa de Retorno Esperada del Capital = 15.52% 

Beta de la cartera ( p ).- Es un coeficiente que mide el riesgo no 

diversificable o sistematico de un valor que no se puede eliminar al formar 

una cartera diversificada. El riesgo sistematico proviene de que en el 

conjunto de la economia, ademas del riesgo especifico de una empresa o 

negocio, existen otros factores que amenazan a todos 10s negocios (como 

por ejemplo las tasas de inflacion, acontecimientos politicos, etc.) 

lnicialmente se intento calcular el beta de la empresa por medio de un 

modelo econometrico que relacionara las acciones que cotizan en la Bolsa 

de Valores de Guayaquil (BVG) de Supermercados La Favorita C.A. y el 

indice de Rendimientos del mercado de valores ecuatoriano (IRECU). A 

pesar de que la empresa es una compaAia con mayor presencia bursatil y 

con mayor informacion disponible, la informacion obtenida no fue suficiente 

para dicho calculo. 

Es por eso que para la obtencion del beta se utilizo informacion proveniente 

del mercado norteamericano. Para nuestro caso en cuestion, se opt6 por 

buscar informacion de una empresa con similares caracteristicas a la 

nuestra. 



La cadena de Whole Foods Market fue escogida de entre las empresas que 

pertenecen a la lndustria de Tiendas de Abarrotes (Grocery Store) debido a 

que posee y opera una de las mayores cadenas de supermercados de 

comidas naturales dentro de 10s Estados Unidos, muy similar a la posicion 

que posee Supermercados La Favorita C.A. dentro del Ecuador, a pesar de 

la diferencia en el tamaAo de ambas. La informacion recopilada para el 

desarrollo del modelo mantiene estricta relacion entre la industria escogida y 

el mercado norteamericano. 

El beta escogido es de 0.70, per0 Supermercados La Favorita C.A. al no 

encontrarse financiada mediante deuda (con entidades financieras u otros 

acreedores a largo plazo), fue procedente e imprescindible obtener un beta 

sin apalancamiento (sin deuda). Es por ello que para calcular el beta no 

apalancado se utilizo la siguiente formula: 

donde, 

( p ) Beta del capital = 0.70 



( T ) Tasa de lmpuesto = 0.33 

( DIE) Deuda I Capital = 0.70 

( PU ) Beta no apalancado = 0.477 

Rentabilidad Media de la Cartera de Mercado ( E(Rrn) ).- Es la rentabilidad 

esperada del mercado por todos 10s inversionistas dentro de una industria 

especifica. Whole Foods Market pertenece a la lndustria de Tiendas de 

Abarrotes (Grocery Store) y el Retorno del Patrimonio de esta industria 

(Return on Equity industry) es de 12.40%'. 

Rentabilidad Libre de Riesgo ( Rr ).- Es el retorno de un activo financier0 

que no posee riesgo. La tasa libre de riesgo se la debe escoger tomando en 

consideracion el tiempo de valoracion del proyecto, esta puede ser una tasa 

a corto, mediano o largo plazo. Ademas se debe escoger una tasa que 

represente el minimo riesgo posible para el proyecto. Algunos autores 

coinciden en que 10s instrumentos apropiados son 10s Bonos del Tesoro de 

EEUU. Se pudo haber optado por la tasa de 10s Bonos Globales del estado 

ecuatoriano, per0 para concordancia con la informacion obtenida de la 

empresa norteamericana Whole Foods Market se escogio la tasa de interes 

promedio anual de 10s Bonos del Tesoro a 10 aAos. 

Tornado de ~IVIX .stockselector.coni 



El period0 se escogio en base al tiempo de proyeccion que es 6 afios; asi la 

tasa libre de riesgo obtenida fue del 4.34%". 

Riesgo Pais Ecuador ( R.P.Ec ).- Es la calificacion que se le da a un pais 

dependiendo del riesgo que representa invertir en el. Basicamente indica la 

desconfianza de 10s mercados en la capacidad del estado de hacer frente a 

sus deudas y obligaciones, per0 dia a dia varia guiado por otros factores que 

finalmente son 10s que influyen en esa capacidad de pago del estado. El nivel 

de riesgo pais ecuatoriano obtenido del Banco Central del Ecuador es igual a 

734.00 puntos basicos, lo cual se traduce a una tasa del 7.34%. 

Asi pues, una vez obtenidas las variables necesarias para el calculo del 

CAPM, se pudo obtener una Tasa de Retorno Esperada del Capital del 

15.52%, tal como consta en el Anexo 4.1. 

4.2. APLICACION DEL CAPM PARA EL CALCULO DEL FLUJO DE 

CAJA DESCONTADO 

Luego de haber obtenido la Tasa de Rendimiento Esperada para 10s 

accionistas (Tasa de Retorno Esperada del Capital) se procedio a descontar 

10s flujos de caja libre proyectados a valor presente, es decir, al 31 de 



diciembre del afio 2003. Para ello se tomaron 10s flujos de caja libre 

proyectados para el period0 2004 - 2009 (obtenidos en el capitulo 3), y se 10s 

desconto a la Tasa de Retorno Esperada del Capital, de la siguiente manera:. 

Luego, al aplicar la Tasa de Retorno Esperada del Capital del 15.52%, se 10s 

descuenta al 31 de diciembre del afio 2003, obteniendose lo siguiente: 

I 

TOTAL 2004 - 2009 1 94,991 .I 6 



4.3. DETERMINACION DEL VALOR FINANCIER0 DE 

SUPERMERCADOS LA FAVORITA C.A. 

Una vez obtenidos 10s flujos de caja libre descontados, se procedio a estimar 

el valor residual de la empresa, para lo cual se utilizo el modelo de valoracion 

a perpetuidad. Para la aplicacion de dicho metodo fue necesario obtener una 

tasa de crecimiento perpetua de las ventas netas, para lo cual, y suponiendo 

que dichas ventas mantendran una relacion estable con el comportamiento 

de la produccion del pais, se torno como parametro la tasa esperada de 

crecimiento del PIB del Ecuador para el aAo 2010, siendo esta del 3% anual. 

Posteriormente, aplicando esta tasa de crecimiento al modelo de valoracion a 

perpetuidad, y considerando ademas la Tasa de Retorno Esperada del 

Capital del 15.52%, se obtuvo el valor residual de la empresa al 31 de 

diciembre del at70 2009, tal como se detalla a continuacion: 

De igual forma, una vez obtenido el valor residual al 31 de diciembre del 

2009, se procedio a descontarlo a la tasa de retorno esperado por 10s 

accionistas (Tasa de Retorno Esperada del Capital), y de esa forma obtener 

su valor al 31 de diciembre del 2003. 



Asi pues, el valor residual de la empresa obtenido al 31 de diciembre del 

2003 es de US$ 112,492.27 (miles de dolares). 

Finalmente, sumando el total de 10s flujos de caja libre descontados, esto es, 

la cantidad de US$ 94,991 .I6 (miles de dolares), con el valor residual de la 

empresa al 31 de diciembre del 2003, esto es, la cantidad de 

US$ 112,492.27 (miles de dolares), se obtiene el Valor Financiero de la 

empresa, el cual asciende a la cantidad de US$ 207,483.43 (miles de 

dolares). (Ver Anexo 3.9) 

4.4. BREVE ES"TMACION DEL VALOR DE SUPERMERCADOS LA 

FAVORITA C.A. BAJO OTROS METODOS DE VALORACION 

Valor de Liquidacion 

l~alor Financier0 1 207.483.43 1 



En esta tabla se muestran 10s distintos valores que podrian ser obtenidos 

para Supermercados La Favorita mediante la aplicacion de diferentes 

metodos de valoracion. (Ver Anexo 4.2) 

J Valor Contable.- Se obtiene del Balance General cortado al 31 de 

diciembre del 2003 del Patrimonio Neto de 10s Accionistas, esto es, 

tomando en consideracion unicamente el Capital Social, las Reservas 

(de capital, legal y facultativa) y la Utilidad Neta generada en dicho 

ejercicio economico. 

J Valor de Mercado de las Acciones.- Para obtener el valor de mercado 

de las acciones de la compafiia se multiplico el nljmero de las 

acciones que poseia en circulacion al 31 de diciembre del 2003, que 

fueron de 75 millones de acciones, por el precio unitario de cada 

accion cotizado en bolsa, que fue de US$ 4.29. Asi pues, dicho valor 

puede verse tambien como el patrimonio net0 ajustado a valor de 

mercado, y es el valor que el mercado ecuatoriano percibia de la 

compafiia al 31 de diciembre del 2003, cotizada en la Bolsa de 

Valores de Guayaquil (BVG). 

J Valor de Liquidacion: Se calcula deduciendo al valor de mercado de 

las acciones o patrimonio net0 ajustado todos 10s gastos de Iiquidacion 

del negocio (gastos de liquidacion, gastos fiscales, y otros gastos 

propios de la liquidacion). (Ver Anexo 4.2) 



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

CONCLUSIONES 

Luego de haber obtenido el valor financiero de Supermercados La Favorita, 

product0 de la aplicacion de un modelo de valoracion de descuento de flujo 

de fondos libre, se puede decir que al 31 de diciembre del aAo 2003 la 

compaAia, vista como una unidad economica generadora de fondos y 

recursos futuros, tiene aproximadamente un valor de US$ 207,483.43 (miles 

de dolares), lo cual implica que si en esa fecha inversionistas extranjeros o 

potenciales compradores desearan adquirir 10s derechos sobre las acciones 

de la compaiiia debieran pagar dicha cantidad a sus accionistas. 

Es importante recalcar que aunque el valor financiero refleja a la compaAia 

como una gran fuente generadora de recursos, su valor podria ser superior 

tomando en consideracion que para su estimacion se establecieron 

supuestos que de alguna forma redujeron 10s flujos de caja libre proyectados; 

basicamente, al haberse tomado en cuenta las ventas netas efectuadas por 

la compaAia durante 10s aiios 2002 y 2003, las cuales mostraron un 

crecimiento moderado, e incluso menor, al crecimiento que tuvieron las 

mismas durante aAos previos. Ademas, la tasa a la cual se descontaron 



dichos flujos se ve incrementada por el riesgo pais de Ecuador, lo cual 

tambien fue un factor que castigo al valor financiero obtenido. 

Asi mismo, hay que recalcar que para la aplicacion del modelo de valoracion 

escogido fue necesario el establecimiento de supuestos que facilitaran dicho 

proceso, puesto que a pesar de que Supermercados La Favorita C.A. es una 

de las compafiias con mayor informacion disponible en el Ecuador, en 

algunos casos existian limitaciones para conseguir la misma, en otros casos 

ni siquiera existia la informacion o simplemente no podia ser utilizada de 

forma coherente con 10s modelos aplicados, factores que de una u otra forma 

influyen en el valor financiero de la compafiia. Es por esto, que 

consideramos que este modelo aplicado de valoracion puede ser utilizado 

principalmente como una base para la valoracion de empresas de similares 

caracteristicas, puesto que aunque su metodologia es facilmente aplicable, 

hay que considerar 10s diferentes factores y circunstancias dentro de las 

cuales se encuentre enmarcada una determinada empresa, para poder 

valorarla correctamente. 

Podemos agregar tambien, que el valor obtenido mediante el flujo de fondos 

libre (free cash flow) es mayor al Valor de Liquidacion de la empresa y menor 

al Valor de Mercado de sus Acciones (Valor del Patrimonio Neto Ajustado). Al 

ser una compafiia percibida como muy rentable, y al mismo tiempo conocida 

en el medio, su valor en el mercado ecuatoriano va a ser muy alto. 



Ademas, hay que indicar que el valor financier0 obtenido es bastante 

superior al valor contable de la empresa, lo cual es Iogico puesto que 10s 

valores en libros son estaticos y no consideran 10s valores de mercado, ni 10s 

flujos futuros que puede generar la empresa. 

RECOMENDACIONES 

El Tratado de Libre Comercio (TLC) traera consigo cambios que afectaran a 

la economia ecuatoriana tanto en 10s precios de productos asi como en la 

calidad de estos. Ciertamente, Supermercados La Favorita C.A. se vera 

afectada por estos cambios, ya que en el Ecuador se importaran productos 

norteamericanos de excelente calidad a precios mas bajos para el 

consumidor. Al ocurrir esto, la empresa se vera forzada a comercializar con 

productos extranjeros que reemplazaran a 10s nacionales. 

Es por esta razon que deben comenzar a formalizar lazos comerciales con 

empresas extranjeras, cuyos productos entrarian dentro del TLC, para asi 

entablar alianzas estrategicas que eviten que la competencia se les adelante. 

La idea es que 10s nuevos productos norteamericanos se puedan posicionar 

en la mente de nuestros consumidores como productos que solo podran ser 

adquiridos en las empresas o filiales de Supermercados La Favorita. 



Ademas, se deberian concertar acuerdos o negociar con proveedores locales 

para obligar a mejorar la calidad y 10s precios de sus productos para que las 

empresas locales, una vez firmado el TLC, puedan estar en similares 

condiciones que sus similares norteamericanas; este accionar evitaria que 

sus productos dejen de ser comercializados por medio de 10s supermercados 

y filiales de Supermercados La Favorita y asi no datiar a la industria 

ecuatoriana, lo cual afectaria al pais. 

Una vez firmado el TLC, la compatiia deberia optar por cerrar Super 

Despensas Aki, y reubicar a su personal, ya que 10s productos que se 

expenden en estos locales son a precios bajos para un segment0 popular de 

la poblacion. No habria sentido mantener este tip0 de filiales, precios bajos 

para segmentos populares, dentro de Supermercados La Favorita C.A. 
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VENTASNETAS 

(-j Cosro De Venlas 

Utilidad Bruta En Ventas 

Olms lngresos Operacronales 

(-1 Gaslos De Admm~stracrdn Y Venlas 

Utiiidad De Operaciones 

Otros lngresos (Gastos): 

lrgresos Fmancleros 

(-) Gastos Financieros (Neto) 

Ganancia En Cambio (Neto) 
Resultado Por Expos~c~dn A La Inflaclon - REi (Nelo) 

(-) lmpuesto A La Cjrculaclon Oe Capltales 

Olros lngresos (Nelo) 

Total Ofms ingresos (Gastos) 

Utilidad Antes De Participacion A 

Trabajadores. Bonificaciones A Funcionarlos 

E lmpuesto A La Renta 

Menos 
Pamclpaclon A Trabaladores 

Bon~l~cac~on A Functonanos 

lmpueslo A La Renla 

Tola/ 

UTlLlDAD NETA 

F3.1 

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE ESTADOS DE RESULTADOS 



VENTASNETAS 

(-) Coslo De Venlas 

Utilidad Bruta En Ventas 

Otros lngresos Operacionales 

(-) Gaslos De Admr~rslracion Y Venlas 

Utilidad De Operaciones 

Olros Ingresos (Gaslos) 

lngresos F~nancleros 

(-) Gaslos F~nanc~eros (Nelo) 

Gananc~a En Carnblo (Neto) 
Resullado Por Expos~c~on A La lnllac~on RE1 (Nelo) 

(-) lrnpueslo A La C~rculac~on De Cap~lales 

Olros lngresos (Nelo) 

Total Olros lngresos (Gaslosj 

Utilidad Antes De Participacion A 
Trabajadores, Bonificaciones A Funcionarios 

E lmpuesto A La Renta 

Menos 

Part~c~pac~on A Trabajadores 

Bon~i~cac~on A Func~onarlos 

lrnpueslo A La Renla 

Total 

UTlLlDAD NETA 



ACTIVOS 

Activos Corr~entes 

Cala y Bancos 

inverslones Temporales 

Cuenlas Por Cobrar Comerc~ales 

Cuenlas Por Cobrar A Compafilas Relac~onadas 

lnvenlarlos 

Gastos Ant~c~pados Y Olras Cuentas Por Cobrar 

Total Activos Corrlenles 

Invers~ones Permanenles 

Olros Act~vos 

TOTAL ACTIVOS 

PASIVOS Y PATRlMONlO 

Pas~vos Corrfentes 

Obl~gaclones Por Pagar A Bancos 

Proveedores 

Partlclpaclon A Trabajadores 

lmpueslo A La Renla Por Pagar 

Otros Gaslos Acumulados Y Olras Cuentas Por Pagal 

Tolal Paslvos Corrlenles 

Prov~sldn Para Jub~lac~on 

Tolal Pas~vos 

Patrlmon~o De LOS Acc~onlstas 

Capllal Soc~al 

Reserva De Capllal 

Reserva Legal 

Reserva Facullat~va 

Ulllldad Nela 

Tolal Palrlnwn8o De Los Accion~slas 

TOTAL PASIVOS Y PATRIMON10 

ANEXO 3.2 

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE BALANCES GENERALES 

11 (MILES DE (1 TOTAL DE 11 
AN0 2002 % SOBRE % CRECIMIEN 

DOLARES) ACTIVOS 2001 - 2002 



ACTIVOS 

Aclivos Corr~enles 

Caja y Bancos 

lnverslones Temporales 

Cuentas Por Cobrar Comerc~ales 

Cuenlas Por Cobrar A Companias Relac~onadas 

Inventarlos 

Gaslos Antlclpados Y Olras Cuenlas Por Cobrar 

Tolal Act~vos Corr~entes 

Propledades. Maquinarla Y Equipo 

lnverslones Permanentes 

Otros ~cl~vos 

TOTAL ACTIVOS 

Pasivos Cornentes 

Obligaciones Por Pagar A Bancos 

Proveedores 

Par(lclpaci6n A Trabajadores 

lmpueslo A La Renla Por Pagar 

Olros Gaslos Acumulados Y Olras Cuenlas Par Pagar 

Total Pas~vos Corrienles 

Provist6n Para Jubilation 

Tolal Pasivos 

Patrlmonjo De Los Accionlslas. 

Capltal Social 

Reserva De Capital 

Reserva Legal 

Reserva Facultal~va 

Ut~lidad Neta 

Total Patrlmonlo De LOS ACCIOnIStaS 

TOTAL PASIVOS Y PATRIMON10 

11 % PROMEDIO SOBRE 11 % PROMEDIO SOBRE /I % PROMEDIO SOBRE 11 



RAZONES DE LIQUIDEZ: 

Razon Circulante 

Razon de la Prueba Acida 

RAZONES DE APALANCAMIENTO: 

Razon Pasivos Totales a Activos Totales (Razon de Endeudam~ento) 

Razon Pas~vos Totales a Patr~monlo 

RAZONES DE COBERTURA: 
Razon de Rotacion de lntereses a Util~dades (Razon de Cobertura de Intereses) 

RAZONES DE ACTIVIDAD: 

Rotacion de Cuentas por Cobrar Comerciales (en dias) 
Rotacion de Cuentas por Cobrar Comerciales 

Rotacion de Cuentas por Cobrar A Cornpatiias Relacionadas (en dias) 

Rotacion de Cuentas por Cobrar A Compaiiias Relacionadas 

Rotacion de lnventarios (en dias) 

Rotacion de lnventarios (contra Costo de Ventas) 

Rotacion de Activos F~jos 

Rotacion de Activos Totales 

RAZONES DE RENTABILIDAD: 

Rentabilidad de las Ventas Netas 

Rentab~lidad sobre la lnvers~on (ROA) 

Rentabilidad sobre el Patrimonlo (ROE) 

Rentabilidad sobre 10s Activos Totales (ROI) 

OTRAS RELACIONES: 

Costo de Ventas a Proveedores 

ANEXO 3.3 

PRlNClPALES RATIOS FINANCIERAS 

// PROMEDIO 11 PROMEDIO /I PROMEDIO H 



VENTASNETAS 

IUALES (MILES DE 

TAS ANUALES CON 

NYAS MENSUALES / 

NTAS MENSUALES ======I 
Enero 

Febrero 
Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

Octubre 

Noviembre 

Diciembre 

VENTASNETAS 

ANUALES q 

-- - "-- -- .. -- 
ANEXO 3.4 

VENTASMENSUALESYANUALESREALESYPROYECTADAS 

VENTAS REALES (MILES DE DOLARES) VENTAS PROYECTADAS (MILES DE DOLARES) 

j 



ddo al comienzo del atio 

) Provision del aiio 

I Pagos efectuados 
aldo al fin del atio 

r ANEXO 3.5 I 

I PROYECCION DEL IMPUESTO A LA RENTA 

PROVISION IMPUESTO A LA RENTA CARGADO AL BALANCE GENERAL (MILES DE DOLARES) 

riiq~~~1-GqTq 

tilidad Neta de Participacion a Trabajadores y Bonificacion a Funcionarios 
) Gastos no Deducibles 

I lngresos Exentos 
tilidad Gravable 
I Utilidad a Reinvertir y Capitalizar 

aldo Utilidad Gravable 
ipuesto a la Renta (Provision afio) 

ipuesto a la Renta Causado (25% de Utilidad Gravable + 15% Utilidad a Reinvertir) 

CALCULO IMPUESTO A LA RENTA CARGADO AL ESTADO DE RESULTADOS (MILES DE DOLARES) 

~1~20(15pq~~ 
$39.1 24.83 $43.1 07.20 $47.51 2.65 $52,389.80 $ 57,794.21 $63,789.91 

$778.80 $934.56 $1.121.47 $1 -345.77 $1,614.92 $1,937.90 

$2.398.50 $3,118.05 $4.053.47 $5,269.50 $6.850.36 $8,905.46 

$37.505.1 3 $40,923.71 $44.580.65 $48.466.06 $52.558.77 $56.822.35 

$31.620.04 $34.838.53 $38,398.94 $42.340.57 $46,708.33 $51.553.95 

$5,885.08 $6.085.18 $6.181.71 $6.125.49 $5,850.44 $5.268.39 

$6.214.28 $6.747.07 $7,305.27 $7.882.46 $8,468.86 $9.050.19 

$6,214.28 $6,747.07 $7,305.27 $7,882.46 $8,468.86 $9,050.19 



Ventas Netas 

(-) Costo De Venlas 

Utilidad Bruta En Ventas 

Otros lngresos Operacionaies 

(-) Gastos De Adn~~n~stracion Y Ventas 

Utilidad De Operaciones 

Otros lngresos (Gastos): 
lngresos Financ~eros 

(-) Gastos Financieros (Neto) 
Ganancia En Cambio (Nelo) 
Resullado Por Exposic~on A La Inflac~on - RE1 (Neto) 
(-) lmpuesto A La Circulation De Cap~tales 

Otros lngresos (Neto) 

Total Otros lngresos (Gastos) 

Utilidad Antes De Participacion A 
Trabajadores, Bonificaciones A Funcionarios 

E lmpuesto A La Renta 

Menos: 

Participacion A Trabajadores 

Bon~ficacion A Funcionar~os 
lmpuesto A La Renla 

Total 

ANEXO 3.6 

ESTADOS RESULTADOS PROYECTADOS 

PROYECCION DE ESTADOS DE RESULTADOS (MILES DE DOLARES) 

/2(104~20(15~1~~ 

UTlLlDAD NETA 
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1 ANEXO 3.7 I 

Proveedores del exterior 

Ejecutivos y empleados 

Otros gastos anticipados y otras cuentas por cobrar 

Total Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar 

Total Propiedades Maquinarias y Equipos: 

(-) Depreciacion Acumulada 

Propiedades Maquinarias y Equipos Neto: 

Saldos netos al comienzo del aiio 

(+) Adquisiciones 

(-) Ventas ylo retiros 

(-) Depreciacion 
Saldos netos al fin del aiio 

Saldo neto al comienzo del aRo 

(+) Adquisiciones 
(-) Ventas 

Saldo net0 al fin del aiio 

I PROYECCION DE GASTOS ANTlClPADOS Y OTRAS CUENTAS POR COBRAR 

PROYECCION DE INVERSIONES PERMANENTES 

12(1(14~~~~~1 



ACTIVOS CORRIENTES: 

Caja y Bancos 
lnversiones Temporales 

Cuentas Por Cobrar Comerciales 
Cuentas Por Cobrar A Compafiias Relacionadas 
Inventarios 

Gastos Anticipados Y Otras Cuentas Por Cobrar 

Total Activos Corrientes 

PASIVOS CORRIENTES: 

Proveedores 
Participacion A Trabajadores 
lrnpuesto A La Renta Por Pagar 
Otros Gastos Acumulados Y Otras Cuentas Por Pagar 

Total Pasivos Corrientes 

CAPITAL DE TRABAJO 

Aumentos (Disminuciones) de Capital de Trabajo 

I 
- - 

PROYECCION DEL CAPITAL DE TRABAJO I 
PROYECCION DE ACTlVOS Y PASIVOS CORRIENTES Y DEL CAPITAL DE TRABAJO 

immp-JTqmm 



slo De Venlas 

lngresos Operaclonales 

islos De Administracibn Y Venlas 

IDe Operaciones 

SOS 

sos Flnancieros 

iingresos (Neto) 

IS 

aslos Flnanc~eros (Nelo) 

dAntes De Participation A 
qdores. Bonificaciones A Funcionarios 
&to A La Renta 

mieslo A La Renta 

inicipacion A Trabajadores 

inilcacibn A Funcionarios 

~(PERDIDA] DEL EJERClClO 

Irs: 

macion 

dlzacion 

Lcaja bruto perrnanente 

version de reposicion (Adquisiciones A.F.) 

umentos (d~srn~nuclones) de capltal de lrabajo 

0 DE CAJA LlBRE DlSPONlBLE 

iECTADO 

fl DE CAJA LlBRE DlSPONlBLE 

~~ONTADO 

ANEXO 3.9 

FLUJOS DE CAJA LlBRE PROYECTADOS Y DESCONTADOS 

hcaja descontados a1 31 de dicirnebre del 2003 (de 10s flujos proyectados del 2004 a1 2009) 7$94.991- 
rsidual de la compaRia descontado (del valor a perpetu~dad a partir del atio 2010) 

Ydor Financier0 Superrnercados La Favorita 

I 



ANEXO 4.1 
- -- 

MODEL0 DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPMI 

CALCULO DEL BETA SIN APALANCAMIENTO (SIN DEUDA) 

Bcapital = Bno apalancado x [ I + (1 - T) x ( Deuda I Capital ) ] 

DATOS DE LA INDUSTRIA: 

-----I 
B capital Beta del capital de Whole Foods Market 

T (EEUU) 

DEUDA /CAPITAL 

Tasa de impuestos de Estados Unidos 

Debt to Equity 

I B no apalancado Beta de una empresa sin deuda financiera 0.477 1 

CALCULO DE LA TASA DE RETORNO ESPERADA DEL CAPITAL 

Rei = E(Ri) = Rf + B ( E(Rm) - Rf ) + R.P.EC 

DATOS PARA EL CAPM: 

Rentabilidad Media de la Cartera de Mercado 

Rentabilidad Libre de Riesgo 

B no apalancado Beta de una empresa sin deuda financiers 

Prima de Riesgo 

Riesgo Pais Ecuador 

Tasa de Retorno Esperada del Capital 15.521 



1 ANEXO 4.2 1 
BALANCE GENERAL AL 31 DE DIC. 2003 (en miles de dolares) 

VALOR CONTABLE Y VALOR CONTABLE AJUSTADO 

ACTIVOS 

Activos Corrientes: 

Caja y Bancos 

lnversiones Temporales 

Cuentas Por Cobrar Comerciales 

Cuentas Por Cobrar A Compariias Relacionadas 

Inventarios 

Gastos Anticipados Y Otras Cuentas Por Cobrar 

Total Activos Corrientes 

Propiedades, Maquinaria Y Equipo 

lnversiones Permanentes 

Otros Activos 

TOTAL ACTIVOS 

PASIVOS Y PATRlMONlO 

Pasivos Corrientes. 

Obiigaciones Por Pagar A Bancos 

Proveedores 

Cuentas Por Pagar A Compariias Relacionadas 

Participation A Trabajadores 

lmpuesto A La Renta Por Pagar 

Otros Gastos Acumulados Y Otras Cuentas Por Pagar 

Total Pasivos Corrientes 

Provision Para Jubilation 

Total Pasivos 

Patrimonio De Los Accionistas: 

Capital Social 

Reserva De Capital 

Reserva Legal 

Reserva Facultaliva 

Utilidad Neta 

Diferencia Por Conversion 

Total Patrimonio De Los Accionistas 

TOTAL PASlVOS Y PATRlMONlO 

Numero de acciones 

Precio por accion 

Valor Contable 

Valor del Patrirnonio Neto Ajustado (Valor de Mercado de las Acciones) 

Valor Cont.Nalor de Mcdo. 

V.C.A. 



I VALOR DE LlQUlDAClON AL 31 DE DIC. DEL 2003 I 
Valor del Patrirnonio Neto Ajustado (Valor de Mercado de las Acciones) $321,750,000.00 

(-) Gastos de Liquidacion de Nornina 

Sueldo y Salarios y Honorarios de diciernbrel2003 

25% de deshaucio 
Decimo Tercer Sueldo (Abril 2004) 

Decirno Cuarto Sueldo (Diciembre del 2004) 
Obligaciones IESS por pagar 

Vacaciones 

Otras Obligaciones con Ernpleados 

Total Gastos de Liquidacion de Nornina 

(-) Gastos por Provisiones 
(-) Gastos Fiscales (Impuesto a la Renta por pagar SRI) 
(-) Otras Obligaciones SRI por pagar 
(-) Proveedores 

(-) Otros 

Subtotal 

Total Gastos de Liquidation 

Valor de Liquidacion 

Notas: 
Los Sueldos y Salarios y Honorarios son anuales y figuran en un anexo del Estado de Resultados del 2003 y se 

considera solo por el mes de diciernbre del 2003 

El 25% del Deshaucio se calcula sobre 10s Sueldos y Salarios y Honorarios y tarnbbn se considera el rnes de 

diciernbre del 2003 
El Decirno Tercer Sueldo se lo obtiene rnultiplicando 10s 3,400 ernpleados por US$ 143.62 
El Decirno Cuarto Sueldo se lo obtiene dividiendo unicarnente 10s Sueldos y Salarios del ano para 12 rneses 

Las Obligaciones IESS por pagar figuran en un anexo del Balance General del2003 

Las Vacaciones se obtiene dividiendo unicamente 10s Sueldos Y Salarios del aAo para 24 (suponiendo que las 
Vacaciones Sean de 15 dias) 

Las Otras Obligaciones con Ernpleados figuran en un anexo del Balance General del 2003 

Los Gastos por Provisiones corresponden a las provisiones para jubilacibn patronal porque son las ~inicas 
provisiones que figuran en el anexo del Balance General del 2003 

Los Gastos Fiscales corresponden al lrnpuesto a la Renta por pagar que figura en el Balance General del 2003 
Las Otras Obligaciones SRI por pagar corresponden a 10s dernas lrnpuestos (IVA e ICE) asi corno a las 
Retenciones en la Fuente del IVA y Renta pendientes de pago, y figuran en el anexo del Balance General 2003 
Proveedores cornprende tanto la cuenta por pagar a proveedores que figura en el Balance General del 2003, 

corno el equivalente a 1 rnes del Costo de Ventas que figura en el Estado de Resultados del2003 
Otros incluye al equivalente a 1 mes de 10s Gastos de Adrninistracion y Ventas que figuran en el Estado de 

Resultados del 2003 

Resumen Valores Supermercados La Favorita C.A. 

Al 31 de Diciembre del2003 

Valor Contable $160,512,000.00 
Valor del Patrirnonio Neto Ajustado (Valor de Mercado de las Acciones) $321,750,000.00 

Valor de Liquidacion $198,281.294.90 

Valor Financier0 (rnediante Free Cash Flow) $207,483,430.00 
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