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RESUMEN

En los Gltimos afios el Ecuador viene experimentando una recesion econémica por
causa de la baja del precio del petroleo, que afectd severamente el Presupuesto General del
Estado y este a su vez para solventar el deficit en la balanza comercial, adoptd medidas
recaudatorias que afectaron al sector privado y a la banca, dando como consecuencia carencia

de ingresos y en algunos casos hasta la quiebra de algunas empresas.

Este impacto conlleva que las empresas adopten un modelo financiero que les
permita apalancar la operacion corriente; sin embargo, la regulacion impositiva y econémica

que adopta el gobierno es muy cambiante y los modelos adoptados resultan ser ineficientes.

El presente proyecto, plantea un modelo financiero en la cual correlaciona las
variables macroecondémicas con los ingresos, de tal manera que, a través de un analisis
iterativo con regresiones, se determina que variable es significativa para la empresa, la cual
tomaré en cuenta para realizar las proyecciones de Flujos descontados de los proximos afios.
Ademas se toma que cada periodo presidencial, tiene su ideologia por lo que el modelo
adoptado estima su Valor Actual Neto hasta el 2020. En el primer capitulo se hace una resefia
historica breve de la Corporacion Favorita, asi también de la crisis econdmica a través de los
afios, su evolucion y se plantea los objetivos a seguir. Ademas, da conocer la metodologia
adoptada para conseguir los objetivos propuestos, se menciona el disefio y tipo de
investigacion y a la par se explica de donde fue obtenida la informacion para el presente
proyecto. En el segundo capitulo se describe algunas noticias de economia y finanzas
internacionales que hacen referencia para el presente proyecto. En el capitulo tres se hace un
analisis del sector de Retail, se realiza andlisis de la salud financiera de la Corporacion, se
determina el Costo Promedio de Capital Ponderado de la actual estructura de apalancamiento
de recursos; luego se realiza previsiones financieras en base a la variable encontrada y se
adiciona una Estrategia que incremente el valor de la empresa, para lo cual se plantean dos
escenarios: Optimista y Pesimista para cubrir, cualquier frente inesperado. Finalmente, en

capitulo quinto se procede a realizar las conclusiones y recomendaciones.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Resefia Historica

Corporacion Favorita C.A. fue fundada el 30 de noviembre de 1957 por Guillermo
Wright Vallarino empez6 como una bodega de jabones, velas e importados. En 1976,
abrieron el acceso a las personas naturales y juridicas mediante la venta de sus acciones,
constituyéndose de esta manera en la primera empresa a nivel nacional de capital abierto

(Superintendencia de Compafiias, 2016).

Su principal actividad consiste en la venta al por menor de gran variedad de
productos en tienda, entre los que predominan, los productos alimenticios, las bebidas y el
tabaco, bienes de primera necesidad, prendas de vestir, muebles, aparatos, articulos de

ferreteria, cosméticos, etc.

En la actualidad es una de las 500 empresas mas eficientes del continente y la mayor

red de supermercados de Ecuador (Corporacién Favorita C.A., 2016).

1.2 Identificacion del problema

La Corporacion Favorita ha venido experimentando una desaceleracion en el
crecimiento de ventas desde el 2011 que se situaba en un 13% y en el 2015 cuyo crecimiento

es del 3% y el 2016 con un decrecimiento del 5%.

Tabla 1 Crecimiento de Ventas de la Corporacién Favorita

Problema en ventas: 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Crecimiento de ventas 13% 10% 9% 6% 3% -5%
Fuente: Superintencia de Compafiias

Siendo una empresa de retail, cuyo principal fuente de ingresos proviene de los
consumidores finales y estos que a su vez han sentido la crisis econdmica del Ecuador

1



producto de la disminucion sustancial en el precio del petroleo y la apreciacion del dolar que
desmejoro la balanza comercial, por lo cual han encarecido su poder adquisitivo, y por ende

impacta directamente en los ingresos de la empresa.

Figura 1 Ingresos Petroleros
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Fuente: Banco Central del Ecuador

La Corporacién Favorita de una de las empresas méas grandes a nivel nacional; su
contribucion en la economia llega a ser importante. La estabilidad financiera depende de los
ingresos que genera sus actividades operativas y su diversificacion depende de los flujos
disponibles para la inversidn; sin embargo mantener este modelo financiero a través de varios
afios y con la actual crisis econdémica esta resultando en un decrecimiento anual tendencial y
que de no cambiarlo, se espera que empiece a decrecer cada afio y a largo plazo podria tener

inconvenientes para soportar la estructura de gastos operacionales.

Esta tendencia decrecer cada afio se debe a que los clientes de su principal linea de
ingresos ha sido afectados en sus economias, por medidas que el gobierno nacional adoptd
por causa de la disminucion del precio del barril de petréleo; estableciendo cargas impositivas
como las siguientes:

e Salvaguardas de hasta el 45% sobre las importaciones sobre el 30% de las
importaciones de pais.
e Medidas tributarias recaudatorias: Anticipo del Impuesto a Renta o Impuesto

minimo.



e Impuestos a los dividendos.

e Impuesto a la Plusvalia.

Por su parte la Balanza Comercial no Petrolera disminuy6 su déficit 75% frente al
resultado contabilizado en el mismo periodo de 2015, al pasar de USD -2,093.5 millones a
USD -523.5 millones. Sin embargo se prevée que siga habiendo cambios y nuevas medidas
recaudatorias con el fin de equilibrar el déficit existente en la balanza de pagos (Banco
Central del Ecuador, 2016).

La aplicacion de estas medidas ha tenido un impacto en la disminucion de los
depdsitos en el sector financiero, incremento en los indices de desempleo, incremento en los
indices de morosidad en la cartera de crédito de las instituciones financieras, asi como las
restricciones de préstamos a nivel nacional (Banco Central del Ecuador, 2015).

Figura 2 indice de morosidad
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Fuente: SB y SEPS
Durante el tercer trimestre de 2015, las entidades financieras fueron mas restrictivas
en el otorgamiento de créditos para todos los segmentos analizados: Productivo,
Microcrédito, Consumo y Vivienda, dado que el saldo entre las entidades financieras menos
y mas restrictivas fue negativo. De entre esos segmentos, los que presentaron mayor
restriccion por parte de las entidades fueron el Productivo y el Microcrédito, con -30% cada
una (Banco Central del Ecuador, 2015).



Figura 3 Indice de cambio de oferta de crédito
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El cuasi dinero en noviembre de 2015 fue de USD 20,322.7 millones, mientras que
los depdsitos a la vista se ubicaron en USD 7,290.0 millones. En igual mes, el saldo de los
depdsitos a la vista de otros sectores residentes y de otras sociedades no financieras se
ubicaron en USD 2,601.9 y USD 4,665.3 millones, respectivamente. Mientras que el saldo
de los depdsitos de ahorro y a plazo se ubicaron en USD 8,519.8 y USD 10,253.1 millones,

en su orden (Banco Central del Ecuador, 2015).

Figura 4 Saldo de los depésitos
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Todos estos hechos han golpeado la economia del principal cliente de Corporacion
Favorita, el consumidor final. Otra medida tributaria es del incremento del IVA del 12% al
14%; dicho incremento entro vigencia el 1 de Junio del 2016 segin Ley Solidaria y de
Corresponsabilidad Ciudadana publicado en el Registro Oficial N°759 el 20 de Mayo del afio
2016 con el propdsito de ayudar a las provincias de Manabi y Esmeraldas que resultaron
afectadas con el sismo de 7.8 en la escala de Richter ocurrido el 16 de Abril de 2016, el
impuesto del 3% a la utilidades, entre otras mas. Sumado a todo se debe tomar en cuenta la
devaluacion de otras monedas con relacion al délar de los Estados Unidos de América lo cual

ha traido consecuencias negativas para las exportaciones petroleras en el pais.

El riesgo que enfrentan las empresas del sector Retail es que luego de las grandes
inversiones y expansiones en supermercados, malls y tiendas por departamento, el sector no

estaria preparado para un ciclo econémico negativo.

Por tal motivo es la necesidad de realizar un adecuado Control de Gestion que
permita enfrentar las diferentes alternativas que ha disefiado el Gobierno ante la presente
situacion econOmica, tales como: priorizacion de la inversiones, incrementar la inversion
extrajera a través de alianzas publico-privadas con beneficios tributarios, disminucion del
gasto corriente, financiamiento del déficit fiscal mediante la emision de bonos del Estado,
obtencion del financiamiento a través de organismos internacionales y gobiernos extranjeros

(China), entre otras medidas.

1.2 Justificacion

El presente trabajo consiste en proponer un modelo de Planificacion Estratégica
Financiera y Control de Gestion que permita: Mantener, sostener, afrontar, prosperar ante la
crisis 0 nuevas disposiciones estatales y cumplir con los objetivos propuestos, aportando
informacién importante para la alta gerencia de Corporacion Favorita C.A. para la toma de
decisiones, asi mismo, para otras empresas que se desenvuelvan en el mismo sector o con la

misma actividad econdmica.



Figura 5 Lineas de Tiempo
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El disefio del modelo de Planificacién Estratégica Financiera y Control de Gestion
aportara con ideas de una adecuada planeacion financiera a los responsables de la
Corporacion Favorita C.A. y empresas del mismo sector, de tal forma que sus empleados

puedan experimentar el cambio como un beneficio y no como una amenaza.

Por lo tanto una adecuada Planificacion Estratégica Financiera cumple un rol
primordial para desarrollar estrategias tendientes a la maximizacion de los beneficios y a la
minimizaciéon de los diferentes riesgos sistematicos. Ademas, de determinar acciones o
iniciativas de inversion, ampliacion o diversificacion que permita incrementar el valor a la

compafiia.

Esta iniciativa de inversion se da porque los ingresos de Corporacion Favorita C.A.
crecen a menor tasa cada afio, producto posiblemente del estancamiento de la economia o
politicas estatales para lograr un equilibrio en las finanzas publicas, esta seria la razon para

plantear el modelo de Evaluacion Financiera.



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General:

Proporcionar un modelo de Planificacion Estratégica Financiera y Control de
Gestion para Corporacion Favorita C.A. que permita afrontar medidas econdmicas y

mantener el equilibrio financiero en todos los niveles de la empresa.

1.3.2 Objetivos especificos

1. Analizar la salud financiera, asi como la evolucién de la Corporacion Favorita
C.A. durante el periodo 2011-2016.

2. Elaborar opciones estratégicas de inversion, diversificacion o expansion para
Corporacion Favorita C.A.

3. Seleccionar la variable macroeconémica que tiene significancia para la
proyeccion de los ingresos de la Corporacion Favorita C.A. desde el 2016 al
2020.

4. Contrastar el impacto en la Valoracion de la empresa desde el 2016 al 2020,
aplicando los métodos del flujo esperado de las acciones y del free cash flow y

del coste ponderado de los recursos.

1.4 Metodologia

El presente trabajo busca determinar cuéles serian las opciones estratégicas de
inversion para la diversificacién o expansion de las lineas de negocios méas adecuadas para
afrontar la crisis econémica que esta afectando la principal linea de ingresos de la
Corporacion Favorita y que incremente la Valoracidén econdémica de la compafiia, ya que hay
que destacar que su principal fuente de apalancamiento ha sido el financiamiento con
recursos propios y su operacion y proyecciones estan basadas en esto. Los pasos para lograr

los objetivos de investigacion se mencionan en la figura 6.



Figura 6 Diagrama de la Metodologia
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En lo referente a la Estructura de Capital, para determinar los componentes del
WACC, el Costo del Patrimonio se calcula en base al modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) y se ajustara su prima de mercado con el actual riesgo pais, que se obtuvo de la
pagina del Banco Central del Ecuador &mbito tomando en consideracion el mismo rango de
los periodos antes dichos;

El beta del sector econdmico para el modelo se lo obtuvo de la pagina de Damodaran
en la opcién de mercados emergentes.



La tasa libre de riesgo y la prima de mercado se la obtuvo de la pagina en la opcién:
Risk Premiums for Other Markets.

Para el Costo de la Deuda se tomd como referencia una tasa de interés referencial

de 8.95% anual, como la que otorga el Banco Pichincha.

En el caso del TaxRate se calculara la ponderacion entre la tasa de impuesto a la

renta vigente y la participacion de trabajadores.

1.5 Disefio de investigacion

La investigacion no experimental es una investigacion que carece de la
manipulacion de una variable independiente, la asignacion aleatoria de participantes a
condiciones u drdenes de condiciones, o ambas (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).
En este sentido, la investigacion no experimental se ajusta al presente trabajo porque solo
trabajo con los datos proporcionados por la SUPERCIAS y no influye directamente en la

empresa Corporacion La Favorita.

1.6 Tipo de investigacion

El disefio de investigacion descriptiva es un método cientifico que implica observar
y describir el comportamiento de un sujeto sin influir en él de ninguna manera. Los resultados
de una investigacion descriptiva no pueden usarse de ninguna manera como una respuesta
definitiva o para refutar una hipétesis, pero, si se comprenden las limitaciones, ain pueden
ser una herramienta util en muchas areas de la investigacion cientifica. La investigacion
descriptiva se usa a menudo como un precursor de los disefios de investigacion cuantitativa,
la descripcién general proporciona algunos indicadores valiosos sobre qué variables vale la

pena evaluar cuantitativamente (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).



1.7 Técnicas de recopilacion de datos

Recopilar la informacidn necesaria para estimar la situacion financiera actual de
Corporacion Favorita C.A. durante el periodo desde el 2011 hasta el 2016. A partir de los
Estados Financieros Auditados, los cuales tienen libre acceso al publico en general, en la
pagina de la SUPERCIAS. Las Notas Explicativas y los Informes de Auditoria se han
descargado también para la ampliacion de las partidas que serviran para realizar la

proyeccion.

Una vez recolectada la informacion antes mencionada se procede a realizar el
andlisis financiero de los seis afios mencionados, en la cual se van a utilizar indicadores de
Liquidez o Solvencia, Apalancamiento, Eficiencia y Rendimiento. Se determinara el Ciclo

de Maduracion Financiera.
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CAPITULO II: REVISION LITERARIA Y MARCO CONCEPTUAL

2.1 REVISION DE LITERATURA

Este capitulo hace referencia a noticias de economia internacional, en las cuales se
visualiza el impacto no solo para la nacién, sino para su entorno empresarial, las crisis
financieras que enfrentan las organizaciones y como tienen que armar estrategias para una
adecuada planificacion financiera para de esta manera no perder valor y se mantengan con

una tendencia sostenible en el tiempo.

2.1.1 Entorno econdmico de paises de mercados emergentes
El PIB decrece en Chile producto de un déficit creada por la desaceleracion

econdémica y esto a su vez impacta directamente en los ingresos tributarios lo cual afecta el
Presupuesto General del Estado. Por otra parte, el gasto fiscal crece un 5.1% promedio entre
2010-2013, por debajo del promedio estimado del PIB de 5,5%, afectd la regla fiscal
estructural o el balance ciclicamente ajustado que contabiliza las finanzas puablicas, por lo
que la nueva proyeccién prevé un déficit estructural para este afio es de 1,2% del PIB.
(Castarieda, Lina. El Mercurio; Santiago, Chile 30 Julio 2013).

La tasa de desempleo es eleva en el pais vecino Chile producto de la crisis
econdmica que inici6 en Estados Unidos en el 2008 lo cual trajo consecuencias graves a las
economias a nivel mundial desde el 2009. La tasa de desempleo crece a medida que avanza
la crisis. EI Mercurio; Santiago, Chile [Santiago, Chile] 04 Sep. 2009.

Argentina y Brasil son consideradas las economias mas cerradas de América Latina.
Las medidas proteccionistas afectan al sector econémico porque el poner restricciones a las
importaciones solo encarece la industria y concentra la riqueza en un sector reducido de

trabajadores, ademas de hacer el costo de vida mas alto. (Wall Street Journal 02-12-2016).
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2.1.2 Apalancamiento en paises con estructuras de mercados emergentes
Las empresas que residen en los paises que son parte de los mercados emergentes

tienen limitaciones en la disponibilidad de recursos para la inversion y su apalancamiento
depende principalmente del crédito institucional y de altas tasas de interés que no van de
acuerdo al equilibrio del mercado. Siendo que, para el crecimiento y oportunidades de
negocio, las empresas buscan apalancamiento, los dos factores claves en todo esto son dos:
una inversion a largo plazo asertiva y una eficiente administracion de capital de trabajo. Son
siete los paises de América Latina en los cuales se invierte mas en activos a largo plazo:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y Venezuela. Publicado por Elsevier
Espafia, S.L.U. 2015 Universidad ICESI.

2.1.3 Importancia del Apalancamiento segun la estructura de mercados en las
empresas.
La importancia del estudio del apalancamiento y su interaccién con la estructura de

mercado es vital para los sectores empresariales que en su afan de acertar la adecuada
estrategia plantean varios caminos en busca de una mejor rentabilidad y mayor eficiencia
administrando los recursos financieros de la empresa. Este estudio tiene como principal
objetivo estudiar la correlacion entre el apalancamiento y la estructura de mercado, para lo
cual toma en cuenta otros estudios como: Williamson 1974, Spence 1985, Guedes y Opler
1992, Philips 1995, Chevalier 1995, Martin 2003 y otros mas.

2.1.4 Planificacion estratégica financiera segun la situacion econémica.
La planificacion estratégica financiera nos da la informacion monetaria de los

recursos operativos a financiar y una adecuada planificacion nos dejara en claro en qué
tiempo se puede pagar ese crédito, y realmente va a redituar al negocio. De esta manera se
anticipara bajo qué condiciones debe estar la situacion econdmica de la empresa para pedir

un crédito. (Carmen Castellanos Gaytan / EI Economista. México City 22 Mar 2006).
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2.2 MARCO CONCEPTUAL

Para el presente trabajo se revisa los siguientes conceptos, definiciones y teorias
para poder realizar el proyecto:

La planificacion financiera es otro uso de los estados financieros. Muchos modelos
de planeacién financiera producen estados financieros proforma, locucion que significa
literalmente. En este caso, esto implica que los estados financieros son la forma que se usa

para resumir la situacion financiera proyectada a futuro de una empresa. (Gamboa, 2004).

Toda planificacion parte del estudio de los estados financieros, que son reportes de
contabilidad que emite en forma periddica (por lo general en forma trimestral y anual), una
empresa y que contienen informacion sobre su desempefio en el pasado. Los estados
financieros son herramientas importantes con los cuales los inversionistas, analistas
financieros y otras partes externas interesadas (como los acreedores) obtienen informacion
sobre una corporacion. También son Utiles para los administradores dentro de la compafiia
como fuente de informacion para tomar decisiones financieras corporativas (Berk &
DeMarzo, 2008).

Entre los estados financieros tenemos un estado contable oficial denominado estado
de flujos de efectivo ayuda a explicar el cambio en el efectivo contable y sus equivalentes.
El primer paso para determinar el cambio en el nivel de efectivo es calcular el flujo de
efectivo proveniente de las actividades de operacidn, éste es el flujo de efectivo que resulta
de las actividades normales de la empresa para producir y vender bienes y servicios. El
segundo paso consiste en hacer un ajuste por el flujo de efectivo proveniente de las
actividades de inversion. El paso final es hacer un ajuste por el flujo de efectivo proveniente
de las actividades de financiamiento, son los pagos netos efectuados a los acreedores y
propietarios (Excepto los gastos por intereses) durante el afio. Estos son los tres componentes
del flujo de efectivo. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

El anélisis de los estados financieros dara como resultado estrategias financieras
empresariales que deberan estar en correspondencia con la estrategia principal que se haya

decidido a partir del proceso de Planeacion Estratégica Financiera de la organizacion.
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Consecuentemente, cada estrategia debera llevar el sello distintivo que le permita apoyar el

cumplimiento del objetivo general y con ello los objetivos especificos. Las estrategias

financieras para el largo plazo involucran dos aspectos méas comunes:

1.

Inversion: Apunta directamente al crecimiento, obedece a la necesidad de
ampliar el negocio como consecuencia de que la demanda ya es mayor que
la oferta, o por el hecho de haber identificado la posibilidad de nuevos
productos y/o servicios que demanden la ampliacién de la inversion actual,
o sencillamente porque los costos actuales afectan la competitividad del
negocio. En estos casos generalmente las decisiones hay que tomarlas
considerando alternativas de incremento de los activos existentes, o de

reemplazo de estos por otros mas modernos y eficientes.

Estructura financiera: Buscar economia de recursos aprovechando el
financiamiento con deuda al ser mas barato y por estar su costo exento del
pago del impuesto sobre utilidades. Sin embargo, en la medida en que
aumenta el financiamiento por deudas también se incrementa el riesgo
financiero de la empresa ante la mayor probabilidad de incumplimiento por
parte de ésta ante sus acreedores.

Cualquiera que sea la estrategia general de la empresa, desde el punto de vista

funcional, la estrategia financiera debera abarcar un conjunto de areas clave que resultan del

analisis estratégico que se haya realizado y cuya finalidad sea el aportar VValor a la Empresa.

(Van Horne, J. Wachowicz: “Fundamentos de administracion financiera” Décima Edicion,

Prentice Hall, 1998).

La valoracion de empresas es una herramienta que nos sirve para otorgar valor a

cosas que antes no hubiésemos pensado que lo tuvieran como, por ejemplo: Bienes o

derechos que por el simple hecho que estan sujetos a una compra o venta significa que se

puede aplicar un precio y también de un modo u otro un valor (Pricewaterhousecoopers, Guia

de Valoracion de Empresas, Prentice Hall, Espafa, 2003).
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Existen varias formas para valorar una empresa, el estatico que fundamentalmente
refleja la situacion de la empresa en un momento del tiempo sin considerar sus perspectivas
futuras y el dindmico que cifra el valor de la empresa fundamentalmente en su futuro

(Pricewaterhousecoopers, Guia de Valoracion de Empresas, Prentice Hall, Espafia, 2003).

Considerando las perspectivas futuras de valorar las empresas, existen dos méetodos
mas comunes que son: A partir del flujo esperado de las acciones (CFac), cuya formula indica
que el valor neto de las acciones, es el valor actual neto de los flujos esperados para las
acciones, descontados a la rentabilidad exigida a las acciones. El otro método es a partir del
free cash flow (FCF) y del WACC (coste ponderado de los recursos), cuya férmula indica
que el valor de la deuda, mas el de las acciones, es el valor actual de los free cash flows

esperados que generara la empresa descontados al WACC. (Fernandez, 2011)

El WACC siglas de (Weighted Average Cost of Capital) o Costo Promedio
Ponderado de Capital o es el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para
satisfacer a todos sus inversionistas, incluidos accionistas, tenedores de bonos y accionistas
preferentes (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

El rendimiento minimo de la inversion realizada, es marcado por las politicas
econdmicas que de alguna manera afectan sus ingresos, los cuales hacen necesarios tomar en
cuenta a indicadores economicos como el PIB, cuyo cambio afecte la productividad de las

empresas. (Cando, 2013).

El PIB (Producto Interno Bruto) es una magnitud macroecondmica utilizada para
medir el tamafio de la economia de un pais. Segun el Banco Central el PIB es el valor de los
bienes y servicios de uso final generados por diversos sectores econémicos, durante un
periodo, normalmente un afio. EIl PIB mide la actividad productiva de los diferentes sectores
econdémicos de un pais, ademas establece su comportamiento, evolucion y estructura
econdmica para el andlisis y la toma de decisiones asociadas a las actividades productivas.
(Cando, 2013).
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CAPITULO I11: ANALISIS DEL SECTOR DE LA EMPRESA

3.1 Evolucion del sector de retail

La evolucion en el sector Retail ha sido muy representativa en el Ecuador y solo
basta contemplar los incrementos en ventas anuales, porque en cada periodo representa
aumento. Un factor considerable para la apreciacion de la evolucion es el incremento de
tiendas como Hipermercados, Supermercados y Minimercados ya sea de una misma
corporacion o de forma independiente. Incluso se han establecidos supermercados en lugares
donde era deshabitado y no existia nada con el fin de atender a nichos de mercados rurales y

periféricos a las grandes ciudades claramente identificados.

3.2 Posicién y evolucion estratégica de los competidores

Los principales competidores de Corporacién Favorita C.A. son Corporacion El
Rosado y Tiendas Industriales Asociadas S.A.

Esto quiere decir que es un sector concentrado, con altas barreras a la entrada y que
operan bajo la estructura de mercado oligopolio no cooperativo. La estrategia que estan
usando los competidores es funcionar con un alto nivel de deuda, es beneficioso por el escudo
fiscal pero a su vez es muy riesgoso, pues para seguir operando con normalidad deben
mantener un alto nivel de productividad que les permita cubrir sus obligaciones y gastos

financieros.
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Figura 7 Estructura financiera de los tres supermercados
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3.2.1 Benchmarking de los Tres Supermercados

A continuacion, realizamos un Benchmarking de estos tres supermercados para
conocer un mejor su estructura financiera y la participacién de cada uno, asi como su

evolucidn a través del periodo del 2011 al 2016.

Corporacion Favorita C.A. desde el afio 2011 al 2016 muestra un crecimiento
promedio como sigue: en los ingresos del 4,6%; en los costos directos ha sido del 4,4%; en
el margen bruto crece un 55%; en los gastos operativos crece 6,3%, en su utilidad
operacional crece un 4,4%; en otros ingresos y egresos se observa un decrecimiento de 7,1%;
una utilidad antes de impuesto de 6,9%; en el impuesto a la renta crece un 2,4%; en la utilidad
neta crece un 5,6%; en las cuentas de balance, en activos crece 8,6%, en Pasivos espontaneos
tiene un crecimiento de 4,1%; Yy en el patrimonio crece 10,2%; tal como se observa en la
tabla 2.
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Tabla 2 Crecimiento de Corporacion Favorita (en millones de USD)

Corporacion

: 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 2,016 |Promedio
Favorita
Ingresos 1,454 1,606 1,756 1,869 1,923 1,824| 4.6%
Crecimiento % 105% 9.3% 6.4% 2.9% -52%
Costos 1,109 1,227 1,329 1,405 1444 1374| 4.4%

10.6% 8.3% 57% 2.8% -4.8%
Margen bruto 345 379 427 464 479  450| 5.5%
Crecimiento % 10.0% 12.7% 8.7% 3.3% -6.2%
Gastos Operativos 190 213 234 253 273 258| 6.3%
Crecimiento % 12.4% 95% 82% 7.8% -5.6%
Utilidad
Operacional 155 166 193 211 207 192| 4.4%
Crecimiento % 7.1% 16.8% 9.2% -2.1% -7.1%
Otros ingresos y
egresos 10 15 23 28 35 10| -7.1%
Crecimiento % -

42.8% 51.9% 24.3% 26.3% 72.8%
Utilidad antes de
impuesto 144 180 216 239 242  202| 6.9%
Crecimiento % -

25.2% 19.7% 10.8% 1.2% 16.7%
Impuesto a la renta 31 32 35 40 42 35| 24%
Crecimiento % -

2.7% 10.1% 156% 4.4% 17.4%
Utilidad Neta 103 113 132 143 155 135| 5.6%
Crecimiento % -

10.2% 16.2% 8.6% 8.6% 13.2%
Activos 955 1,069 1,160 1,286 1,343 1,440| 8.6%
Crecimiento % 12.0% 85% 10.9% 4.4% 7.2%
Pasivos
Espontaneos 280 311 302 324 330 343| 4.1%
Crecimiento % 11.2% -3.0% 7.6% 1.6% 3.9%
Pasivos
Negociados - - - - - -
Crecimiento % 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Patrimonio 675 758 859 962 1,013 1,098 10.2%
Crecimiento % 12.4% 132% 12.0% 5.3% 8.3%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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Corporacion el Rosado S.A. desde el afo2011 al 2016 se observa un crecimiento
promedio en sus ingresos de 3,5%; en los costos muestra un crecimiento promedio de 3,5%
para los periodos mencionados; de igual forma el margen bruto con 3,5%; los gastos
operativos crecen en 2,2%; la utilidad operacional crece en 18,2%; los otros ingresos y
egresos crece 7,8%; se observa un decrecimiento en la utilidad antes de impuestos de -23,1%;
el impuesto a la renta decrece en -2,2%; la utilidad neta decrece en -41%; por otra parte sus
cuentas de balance en el rubro de activos crece en 7,3%; sus pasivos espontaneos crecen en
1,1%; sus pasivos negociados crece en 14,9%; y su patrimonio crece en 7,9%; tal como se

observa en la tabla 3.

Tabla 3 Crecimiento de Corporacion El Rosado (en millones de USD)

Corporacion el 2011 2012 2013 2014 2015 2016 |Promedio

Rosado

Ingresos 827 935 1,016 1,077 1,052 984 3.5%
Crecimiento % 13.0% 8.7% 6.0% -2.3% -6.5%

Costos 619 706 762 793 779 736 3.5%
Crecimiento % 14.2% 7.9% 41% -1.7% -5.6%

Margen bruto 209 228 254 284 272 248 3.5%
Crecimiento % 9.4% 11.4% 11.6% -4.1% -8.9%

Gastos Operativos 196 221 239 239 227 219 2.2%
Crecimiento % 126% 82% 0.0% -51% -3.5%

Utilidad

Operacional 13 7 15 45 45 29 18.2%
Crecimiento % -40.9% 107.2% 192.2% 1.0% -36.0%

Otros ingresos y

egresos 31 38 28 (12) (12) a7 7.8%

Crecimiento % -
22.8% -25.9% 141.7% 2.9% 44.0%

Utilidad antes de

impuesto 43 45 43 33 33 12 | -23.1%
Crecimiento % 43% -4.1% -23.6% 0.3% -65.0%
Impuesto a la renta 10 11 10 9 10 9 -2.2%
Crecimiento % 1.6% -9.0% -4.4% 13.0% -10.3%
Utilidad Neta 33 35 34 24 23 2 | -41.0%
Crecimiento % 52% -2.6% -29.0% -4.6% -89.7%
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Activos 417 471 554 611 620 594 7.3%
Crecimiento % 13.1% 17.6% 103% 15% -4.3%
Pasivos
Espontaneos 159 91 204 220 244 168 1.1%
Crecimiento % -42.8% 125.3%  7.4% 11.0% -31.2%
Pasivos
Negociados 90 179 130 149 122 179 14.9%
Crecimiento % -

100.0% -27.4% 14.4% 17.9% 46.7%
Patrimonio 169 201 220 243 255 247 7.9%
Crecimiento % 195%  9.0% 10.7% 4.8% -3.0%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Por lo parte Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A., muestra un crecimiento

promedio desde el 2011 al 2016 en sus ingresos de 9,7%; durante el mismo periodo en sus

costos asociados crece en 8,5% y en su margen bruto crece 12,6%; en los gastos operativos

crece un 11,9%, en la utilidad operacional crece 14,5%; en otros ingresos y egresos crece un

33,3%; obtiene un crecimiento en la utilidad antes de impuestos de 12,1%; en el impuesto a

la renta para el periodo mencionado crece 14,3%; en utilidad neta crece un 11,4%; en las

cuentas de balance en los activos se observa un crecimiento promedio de 11,1%; en los

pasivos espontaneos crece en 7,9%; en los pasivos negociados crece el 229% y en su

patrimonio crece un 8,4%; asi como lo muestra la tabla 4.

Tabla 4 Crecimiento de Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A. (en millones de USD).

Tiendas industriales

; 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 2,016 |Promedio

Asociadas

Ingresos 383 463 519 560 603 609 9.7%
Crecimiento % 20.8% 122% 7.9% 7.7% 1.1%

Costos 274 333 367 396 418 412 8.5%
Crecimiento % 21.5% 10.3% 7.9% 55% -1.3%

Margen bruto 109 129 152 164 185 197 12.6%
Crecimiento % 19.1% 17.0% 8.0% 12.9% 6.5%
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Gastos Operativos 80 96 108 120 131 141 11.9%
Crecimiento % 19.3% 13.1% 10.3% 9.5% 7.7%

Utilidad Operacional 28 34 43 44 54 56 14.5%
Crecimiento % 185% 28.3% 23% 22.2% 3.6%

Otros ingresos

egresos ) ’ (2) (3) 4) (5) (6) (10) 33.3%
Crecimiento % 39.3% 25.7% 22.6% 23.8% 58.6%

Utilidad antes de

impuesto 26 30 39 39 48 46 12.1%
Crecimiento % 16.6% 28.6% 0.2% 22.0% -3.5%

Impuesto a la renta 6 6 9 9 13 11 14.3%
Crecimiento % 9.8% 39.6% -14% 47.9% -12.7%

Utilidad Neta 20 24 30 30 35 35 11.4%
Crecimiento % 18.6% 25.6% 0.6% 14.6% -0.1%

Activos 146 176 207 225 229 247 11.1%
Crecimiento % 20.6% 17.7%  8.6% 1.7% 7.8%

Pasivos espontaneos 97 109 128 135 142 142 7.9%
Crecimiento % 124% 17.7%  5.2% 4.9% 0.3%

Pasvos Negociados 24 38 43 55 50 67 22.9%
Crecimiento % 60.0% 12.6% 27.8% -8.1% 32.7%
Patrimonio 25 29 36 35 37 38 8.4%
Crecimiento % 15.1% 24.0% -2.3% 4.6% 2.5%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Corporacién Favorita muestra una mayor participacion con relacion a sus ingresos
con 53%; en el margen bruto tiene una participacion de 51,1%; en los gastos operacionales
tiene una participacion de 41,3%; en la utilidad operacional tiene una participacion de 73,1%;
una utilidad antes de impuestos de 73,6%; en impuesto a la renta participa con 65,4%; en la
utilidad neta tiene una participacioén de 70,6%; en los activos tiene una participacion de
61,7%; en sus pasivos espontaneos tiene una participacion de 50,7%; y en el patrimonio una

participacion de 77,8%; como se observa en la figura 8.

Corporacion el Rosado tiene una participacion en ingresos del 30,3%; en el margen
bruto una participacion de 30,31%; en sus gastos operacionales un 39%; en la utilidad
operacional con una participacion del 10,1%; y en la utilidad antes de impuestos participa

con 12,6%; en lo que se refiere a impuestos una participacion de 18,2%, y una participacién
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de 13,6% en la utilidad neta; los activos muestran una participacion de 27,8%; los pasivos
espontaneos tienen una participacion de 29,1%; los pasivos negociados con una participacion
del 75,4%; y en patrimonio con una participacion de 19,3%; lo cual se observa en la figura
8.

Tiendas Industriales Asociadas tiene una participacion en ingresos de 16,1%; en el
margen bruto participa con 18,8%; en los gastos operativos con 19,7%; y en la utilidad
operacional participa con 16,8%; ademés tiene una participacion de utilidad antes de
impuestos de 13,7%; en impuestos participa con 16,4%; en la utilidad neta participa con
15,8%; en los activos tiene una participacion del 10,5%; en los pasivos espontaneos participa
con 20,2%; en los pasivos negociados participa con 24,6% y finalmente en el patrimonio

participa con 2,9%; tal como lo muestra la figura 8.

Figura 8 Participacion de la Estructura Financiera de Corporacion Favorita C.A., Corporacion el Rosado S.A.
y Tiendas Industriales Asociadas S.A

m Corporacion Favorita.  m Corporacion el Rosado. = Tiendas industriales.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias
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3.3 Evolucidn de las cuentas de resultados y balances de la empresa
3.3.1 Andlisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera

Con respecto a la evolucion de las cuentas del estado de situacion financiera de la
Corporacion La Favorita en este sentido en la tabla 1 se puede observar que las cuentas del
activo no corriente son superiores a las del activo corriente y esto se puede explicar debido
al giro del negocio el cual es el Retail donde las empresas necesitan infraestructuras para que
la empresa labore de manera normal. En este sentido, se puede contrastar las cuentas del
activo no corriente crecen en promedio 8.16% mientras que las cuentas del activo corriente

crecen a una tasa promedio del 7,54%.

Tabla 5 Cuentas Activo (en miles de USD)

2012 2013 2014 2015 2016
Total activos corrientes 416,278 460,004 523,842 480,795 548,108
Total activos no corrientes 653,106 700,331 762,399 862,196 892,165
Total activos 1,069,384 1,160,335 1,286,241 1,342,992 1,440,273

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Los resultados de la cuenta pasivo de Corporacion La Favorita en la tabla 2 se puede
observar que las cuentas del pasivo corriente son superiores a las del pasivo no corriente y
esto podria explicarse debido a que el negocio es de compra y venta de mercaderias, en este
contexto, la empresa necesita paga sus deudas a corto plazo con sus proveedores. En este
sentido, se puede prestar atencion que las cuentas del pasivo corriente crecen en promedio
1.22% mientras que las cuentas del pasivo no corriente crecen a una tasa promedio del
12.34%.

Tabla 6 Cuentas Pasivo (en miles de USD)

2012 2013 2014 2015 2016
Total pasivos corrientes 265,607 261,339 271,952 254,339 276,933
Total pasivos no corrientes 45,556 40,336 52,511 75,444 65,619
Total activos 311,163 301,675 324,463 329,784 342,552

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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Los resultados de las cuentas patrimonio de Corporacion La Favorita en la tabla 3
se puede observar que la cuenta del capital social es superior a las demés del patrimonio y
esto se debe a como se expuso al inicio del trabajo que la empresa se financia mas por medio
de sus accionistas. En este sentido, se puede prestar atencidn que la cuenta de capital social

crece en promedio 16.49%.

Tabla 7 Cuentas Patrimonio (en miles de USD)

2012 2013 2014 2015 2016

Capital social 300,000 335000 375000 500000 545000
Reserva legal 42114 53451 66,717 81,028 124,351
Reserva facultativa 203961 238772 278163 177,926 223114
Efecto de aplicacion por 98,780 98780 98,780 98,780 70,230

primera vez NIIF

Utilidad del afio pasadoy total 115966 137657 143118 155473 135,026
resultado

Total patrimonio 758,221 858,660 961,778 1,013,208 1,097,721

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Los resultados del analisis horizontal del estado de situacion financiera se presentan
en la tabla 4 en cuanto a la cuenta de efectivo ha incrementado en un 38%, las cuentas por
cobrar han crecido el 2%, las inversiones mantenidas al vencimiento han aumentado el 34%,
en cuanto a los otros activos financieros han decrecido al 7%, los inventarios se ha visto un
incremento promedio del 7%, los otros activos han venido disminuyendo en promedio a una
tasa del 34%, las propiedades, planta y equipo han experimentado una tasa de crecimiento
promedio del 9%, la deuda total se ha evidenciado un incremento promedio del 4%, en
relacion a la cuenta de pasivos espontaneos a corto plazo ha incrementado en un 3%, los
pasivos negociados a largo plazo han crecido el 12%, pasivos espontaneos a largo plazo no
se ha evidenciado un crecimiento, los patrimonios han venido aumentando en promedio a

una tasa del 10%.
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Tabla 8 Estado Situacion Financiera analisis horizontal

Cuentas 2012 2013 2014 2015 2016
Efective y bancos 183% -52% -33% 17% 77%
CCtLSJe)r:tgz tF))r(;rr cobrar y otras 8% 3% 3% 504 A%
\'/r;‘:lirif;?gﬁfomame”'das al om0 52% 49% -34% 73%
Otros activos financieros -55% 11% 6% 13% -12%
Inventarios 7% 8% 8% 16% -5%
Otros activos
4% 9% 18% -100% -100%

Eg:ﬁ;)efades’ Planta'y 12% 7% 9% 13% 3%
Deuda Total 11% -3% 8% 2% 4%
pas0s BSpontaneos & 11% 2% 4% 6% 9%
Z":‘)Sr't‘(’)o;lg'ze(?oc'ados a 147% 7% 53% -100% 0%
igﬁg‘g";ﬁ;g"”meos a 11% 11% 30% 44% 13%
igfg‘gogl';'fgoc'ados a 0% 0% 0% 0% 0%
Patrimonio 12% 13% 12% 5% 8%

Fuente: Elaborado por los autores
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3.3.2 Andlisis Vertical del Estado de Situacién Financiera

Los resultados del analisis horizontal del estado de situacion financiera se presentan
en la tabla 5 en cuanto a la cuenta de efectivo ha representado en promedio un 1% del total
de los activos, las cuentas por cobrar en promedio han representado el 10% del total de los
activos, las inversiones mantenidas al vencimiento han representado el 10% del total de los
activos, en cuanto a los otros activos financieros han representado el 1% del total de los
activos, los inventarios han representado el 15% del total de los activos, los otros activos han
representado el 15% del total de los activos, las propiedades, planta y equipo han
representado el 61% del total de los activos, la deuda total han representado el 26% del total
de los activos, en relacién a la cuenta de pasivos espontaneos a corto plazo han representado
el 21% del total de los activos, los pasivos negociados a corto plazo han representado el 1%
del total de los activos, pasivos espontaneos a largo plazo han representado el 4% del total
de los activos, los pasivos negociados a largo plazo han representado el 1% del total de los

activos y los patrimonios han representado el 74% del total de los activos.

Tabla 9 Estado Situacion Financiera analisis vertical

Cuentas 2012 2013 2014 2015 2016

0, 0 0 0 0
Efectivo y bancos 3% 1% 1% 1% 1%

Cuentas por cobrar y otras

12% 11% 10% 10% 9%
cts. X cobrar
Inver_su?nes mantenidas al 70 9% 13% 8% 13%
vencimiento
Otros activos financieros 1% 1% 1% 1% 0%
Inventarios 15% 15% 15% 17% 15%
Otros activos 2% 2% 2% 0% 0%
Propiedades, P_Ianta y Equipo 61% 60% 590 64% 62%
y otros no corrientes
Deuda Total 29% 26% 25% 25% 24%
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Pasivos Espontaneos a Corto

Plazo 24% 22% 20% 19% 18%
Pasivos Negociados a Corto 1% 1% 1% 0% 1%
Plazo
Pasivos Espontaneos a Largo 4% 30 4% 30 4%
Plazo
Pasivos Negociados a Largo 0% 0% 0% 30 0%
Plazo
Patrimonio 71% 74% 75% 75% 76%

Fuente: Elaborado por los autores

3.3.3 Andlisis Horizontal del Estado de Resultados

El resumen del estado de resultados para el andlisis horizontal de la Corporacion La
Favorita se detalla en la tabla 6 se puede observar que las ventas han ido creciendo a una tasa
anual promedio del 5% en contraposicion el costo de bienes venidos ha aumentado en menor
medida que las ventas en un 5% anual. El margen bruto ha presentado un mejor rendimiento
a lo largo de los 5 ultimos afios con un incremento promedio anual del 6%, los gastos de
ventas han presentado una tasa de crecimiento promedio del 8%, los gastos administrativos
han mostrado una tasa de crecimiento promedio del 14%, los gastos financieros han
presentado una tasa de crecimiento promedio del 115%, la utilidad operativa ha crecido a una

tasa promedio del 5% y por Gltimo la utilidad neta ha expuesto un incremento anual del 6%.

Tabla 10 Estado de resultados analisis horizontal

Cuentas 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas 10% 9% 6% 3% -5%
Costo de bienes vendidos 11% 8% 6% 3% -5%
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Margen Bruto

Gastos de Ventas

Gastos Administrativos

Gastos Financieros
Utilidad Operativa

Utilidad Neta

10%

13%

7%

304%

7%

10%

13%

10%

5%

430%

17%

16%

9%

7%

20%

-70%

9%

9%

3%

8%

8%

-70%

-2%

9%

-6%

0%

29%

-17%

-1%

-13%

Fuente: Elaborado por los autores

3.3.4 Andlisis Vertical del Estado de Resultados

El resumen del estado de resultados para el analisis horizontal de la Corporacion La

Favorita se detalla en la tabla 7 se puede observar que el costo de bienes venidos ha

representado en promedio un 76% del total de las ventas. EI margen ha representado en

promedio un 24% del total de las ventas, los gastos de ventas han representado en promedio

un 13% del total de las ventas, los gastos financieros han representado en promedio un 0.09%

del total de las ventas, los gastos de administrativos han representado en promedio un 1% del

total de las ventas, la utilidad operativa ha representado en promedio un 11% del total de las

ventas y por ultimo la utilidad neta ha representado en promedio un 8% del total de las ventas.

Tabla 11 Estado de resultados analisis vertical

Cuentas 2012 2013 2014 2015 2016
Costo de bienes vendidos 76% 76% 75% 75% 75%
Margen Bruto 24% 24% 25% 25% 25%
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Gastos de Ventas 12% 12% 13% 13% 14%

Gastos Administrativos 1% 1% 1% 1% 0%
Gastos Financieros 0.06% 0.27% 0.08% 0.02% 0.02%
Utilidad Operativa 10% 11% 11% 11% 11%
Utilidad Neta 7% 8% 8% 8% 7%

Fuente: Elaborado por los autores

3.4 Evolucidn de los flujos generados por la empresa
3.4.1 Actividades de operacion

La evolucion de los flujos de caja se presenta en la tabla 8 se puede observar que en
los afios del estudio muestran flujos positivos, se puede decir que las cuentas que conforman
en las actividades operativas son: el Recibido de clientes y compafiias relacionadas que paso
en el afio 2012 con un monto de $ 1,596,508.00 al afio 2016 con monto de $ 1,867,239.00,
los pagos de proveedores y empleados representaron flujos negativos del 2012 lleg6 a un
monto de -$1,456,529.00 al 2016 con un valor de -$ 1,633,168.00, los intereses ganados
representaron flujos del 2012 lleg6 a un monto de $4,187.00 al 2016 con un valor de
$8,217.00, los dividendos recibidos representaron flujos positivos del 2012 Ileg6 a un monto
de $9,115.00 al 2016 con un valor de $20,483.00, los costos financieros representaron flujos
negativos en el 2012 Ileg6 a un monto de -$904.00 al 2016 con un valor de -$373.00, el
impuesto a la renta representaron flujos negativos del 2012 llegd a un monto de -$32,281.00
al 2016 con un valor de -$39,289.00, los otros ingresos netos representaron flujos del 2012
llegd a un monto de $110.00 al 2016 con un valor de -$9,270.00, los flujos de efectivo
proveniente de actividades de operacion representaron los siguientes montos del 2012
llegaron a un monto de $120,206.00 al 2016 con un valor de $213,839.00.
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Tabla 12 Flujos de efectivo (actividades de operacion) (en miles de USD)

ACTIVIDADES DE
OPERACION 2012 2013 2014 2015 2016

Recibido de clientes y
companias 1596508 1724,312. 1873571 323,659 1.867,239
relacionadas

Pagos a proveedores y

empleados -1,456,529 -1,602,492 -1,669,163 -109,834 -1,633,168
Intereses ganados 4.187 5500 7,797 - 8,217
Dividendos recibidos 9,115 11,706 13.616 - 20,483
Costos financieros - 904 - 4795 - 1,445 - - 373
Impuesto a la renta . 32281 - 33573 - 38543 - 40,145 -39,289

Otros ingresos netos

110 456 3,159 - 3,765 - 9,270

Flujo de efectivo
proveniente de
actividades de 120,206 101,114 188,992 169,915 213,839
operacion
Crecimiento de Flujo
de Efectivo Operativo

42.44% -15.88% 86.91% -10.09% 25.85%

Flujo neto de efectivo
de operacion / Ventas 7.48% 5.76% 10.11% 8.83% 11.73%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

3.4.2 Actividades de inversion

La evolucion de las actividades de inversion se presenta en la tabla 9 se puede
observar que el incremento neto en inversiones en subsidiarias y asociadas que pasé en el
afio 2012 con un monto de -$5,677.00 al afio 2016 con monto de -$13,276.00, la adquisicion
de propiedades, maquinaria y equipo y propiedades de inversion representaron flujos
negativos del 2012 que lleg6 a un monto de -$54,225.00 al 2016 con un valor de -$58,902.00,
el incremento de activos financieros, precio de venta de propiedades, maquinaria y equipo
representaron flujos del 2012 con un monto de $97.00 al 2016 con un valor de$0, la
adquisicion de otros activos y activos intangibles representaron flujos negativos del 2012

lleg6 a un monto de -$534.00 al 2016 con un valor de -$8,801.00, el incremento de
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inversiones mantenidas al vencimiento representaron flujos negativos en el 2012 lleg6 a un

monto de -$15,500.00 al 2016 con un valor de -$76,300.00, los flujos de efectivo proveniente

de actividades de inversion representaron los siguientes montos del 2012 Ilegaron a un valor

de -$75,286.00 al 2016 con un valor de -$159,673.00.

Tabla 13 Flujos de efectivo (actividades de inversion) (en miles de USD)

ACTIVIDADES DE

INVERSION 2012 2013 2014 2015 2016
Incremento neto en

inversiones en subsidiarias y 5677 - 2.836 5500 4,025 13,276
asociadas

Adquisicién de propiedades,

maquinaria y equipo y -54,225 -40,811 -82,163  -105,963  -58,902
propiedades de inversion

Incremento de activos

financieros 553 -2,110 -408 53,788 -2,394
Precio de venta de

propledades, maquinaria 'y 97 428 195 121

equipo

Adquisicién de otros activos

y activos intangibles -534 -1,999 -10,110 -18,993 -8,801
Incremento de inversiones

mantenidas al vencimiento -15,500 -37,300 -53,024 - -76,300
Flujo de efectivo proveniente

de actividades de inversion  -75,286 -84,628 -151,080  -75,072  -159,673
Crecimiento Flujo de

Efectivo por Inversion Neta 38% 12% 79% -50% 113%
Flujo de efectivo por 504 504 -8% 4% 9%

inversion neta / Ventas

Fuente: Superintendencia de Compafiias
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3.4.3 Actividades de financiamiento

La evolucion de las actividades de financiamiento se presenta en la tabla 10 se puede
observar el detalle de las cuentas que los dividendos pagados a los accionistas pasaron en el
afio 2012 con un monto de -$27,904.00 al afio 2016 con monto de -$46,275.00. Como los
dividendos es la Unica cuenta de las actividades de financiamiento esta misma representa los

totales del flujo de caja.

Tabla 14 Flujos de efectivo (actividades de financiamiento) (en miles de USD)

ACTIVIDADES DE

FINANCIAMIENTO 2012 2013 2014 2015 2016
Dividendos pagados a los

accionistas -27,904 -30,619  -42,640 -92,037 -46,275
Flujo de efectivo proveniente de

actividades de financiamiento -27,904 -30,619  -42,640 -92,037 -46,275
Crecimiento de Flujo de Efectivo

por Financiacion -1% 10% 39% 116% -50%
Flujo de fondos de financiacién 204 20 204 5% 3%

neta / Ventas

Fuente: Superintendencia de Compafiias

3.4.4 Totales flujos de efectivo

Los totales de los flujos de efectivo se presentan en la tabla 15 en donde se utiliza
los totales de las actividades operativas, inversion y financiamiento. En ese sentido, para el
afio 2012 pas6 de un monto de $17,016.00 al 2013 con -$14,133.00 es decir el efectivo
disminuyo en 183% para el afio 2014 presento un incremento del 67% aungue con un flujo
negativo de -$4,728.00, para el afio 2015 paso con un valor de $2,806.00 es decir un
incremento del 159% y finalmente para el afio 2016 el efectivo lleg6 a un valor de $7,891.00

con una tasa de crecimiento del 181%.

Tabla 15 Flujos de efectivo (saldos) (en miles de USD)
EFECTIVO Y BANCOS 2012 2013 2014 2015 2016

Disminucion neta en efectivo y bancos ~ 17,016 -14,133  -4,728 2,806 7,891
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Saldos al comienzo de afio 7,511 24527 10,394 5,666 8,472
Saldos al final del afio 24527 10,394 5,666 8,472 16,363

C,rec!mlento Flujo de Efectivo 5704 5% 49% 93%
Liquido Generado
Fuente: Superintendencia de Compafiias

3.5 Analisis de la salud financiera de la empresa
3.5.1 Indicadores de rendimiento

El andlisis de los indicadores de rendimiento de la Corporacion La Favorita se lo
detalla en tabla 16, los resultados sugieren que el ratio del ROA en los afios 2012 hasta el afio
2014 la utilidad neta ha representado el 11% del total de los activos de la empresa para el afio
2015 el indicador aumento al 12% y para el 2016 el ratio disminuyo a un 9% dejando en
promedio un ROA del 11%. Con respecto al ROE en los afios 2012 hasta el afio 2015 la
utilidad neta ha representado el 15% del total del patrimonio de la compafiia para el afio 2016

el indicador disminuyo al 9% dejando en promedio un ROE del 14%.

Tabla 16 Ratios de rendimiento

Indicador Referencia 2012 2013 2014 2015 2016 Descripcion

Retorno sobre .

activos (ROA)  JtildadNeta/ )0y gy gy 9 %
Activos

Retorno sobre .

patrimonio (ROE) UtF',"d‘?‘d Neta/ 10 15 15 15 9 %
atrimonio

Margen Bruto .

(MGB) Utilidad Bruta -, 5, o5 25 25 %
/ Ventas

Margen Operativo Utilidad

(MGO) Operativa / 10 11 11 11 11 %
Ventas

Margen de

Utilidad Neta Utilidad Neta / 0

(MGN) Ventas ! 8 8 8 ! %
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Retorno sobre UOoDI /
Activos Activos
Operativos Netos Operativos
(ROIC 0 RAN) Netos

Fuente: Elaborado por los autores

En la misma tabla presenta el margen bruto el cual durante los afios 2012 y 2013 la
utilidad bruta ha representado el 24% del total de las ventas para los afios 2014 al 2016 el
margen aumenta al 25% en promedio durante todo el periodo el margen fue del 24%. En
cuanto al margen operativo ha mostrado durante los afios 2012 al 2016 un valor promedio de
11%. En referencia al margen de utilidad neta ha mostrado durante los afios 2012 al 2016 la
utilidad neta ha representado en promedio el 8% del total de las ventas. Finalmente, el

Retorno sobre Activos Operativos Netos ha presentado un valor promedio del 17%.

3.5.2 Indicadores de liquidez

El andlisis de los indicadores de liquidez de la Corporacién La Favorita se lo detalla
en tabla 15, en cuanto a la razon corriente en los 5 afios del estudio presenta valores inferiores
al 100% lo cual sugiere que la empresa no es capaz de hacer frente de sus obligaciones en el
corto plazo, aunque pas6 del 2012 con un porcentaje del 57% al 2016 con un ratio del 98%
y con un indicador promedio del 82%. Al ser una empresa dedicada a la industria del Retail
depende en su mayor parte de los inventarios es asi que la razon acida contrasta lo
anteriormente mencionado con un valor promedio del 10% en este indicador también se ve
un crecimiento pasando de -5% al 22%. Finalmente, la razon de liquidez inmediata presenta

valores negativos en todos los periodos.
Tabla 17 Ratios de liquidez

Indicador Referencia 2012 2013 2014 2015 2016 Descripcion
Razon Corriente Sobrante o Faltante 57 76 93 89 98 %
Razoén Acida bri G) 8 22 1 22 %
Razon de Liquidez pFJ)ara cg rr 0
Inmediata asv.Corr. (90) (95) (97) (96) (93) %

Fuente: Elaborado por los autores
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3.5.3 Indicadores de eficiencia

El anélisis de los indicadores de eficiencia de la Corporacién La Favorita se lo

detalla en tabla 18, en cuanto al plazo medio de inventarios ha presentado un incremento de

pasar con 47 dias a 57 dias y tiene un valor promedio de 50 dias que rotan los inventarios, el

plazo medio que las empresas recuperan las cuentas por cobrar es de 26 dias, mientras que

las cuentas por pagar rotan en promedio en 46 dias, la empresa demora en 29 dias para que

financie su ciclo operativo, la empresa rota sus activos fijos en promedio una vez al afio, el

capital de trabajo promedio de la Corporaciéon La Favorita es de $219.771, la necesidades

operativas de financiamiento es en promedio $229.620 y finalmente razon promedio de

capital de trabajo es de $7.

Tabla 18 Ratios de eficiencia

Indicadores  Referencia 2012 2013 2014 2015 2016  Descripcion
Plazo medio
de inventarios 47 46 47 52 57 dias
Plazo medio
de cuentas por 27 26 25 24 26 dias
cobrar

Dias de
Plazo medio recuperacion
de cuentas por  del efectivo 59 49 45 41 16 dias
pagar
Ciclo de
Maduracion 21 24 27 35 37 dias
Financiera
Raz6n de Recursos
Activos Fijos 2 1 1 1 veces

controlados
Capital de Miles
Trabajo AC -PC 150,671 198,665 251,890 226,456 271,175 dolares
Necesidad
Operativade  \or pc 150899 200,742 264007 232153 282300 |AIles
Fondos dolares
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Razon de
Capital de
Trabajo

(AC-PC)/VT 9

11

13

12

15

%

Fuente: Elaborado por los autores

3.5.4 Indicadores de apalancamiento

En la tabla 19 se detallan los ratios de apalancamiento, con respecto a la razon deuda

ha venido disminuyendo durante el periodo de estudio pasando del 29% al 24% esto indica

que los pasivos totales han representado en menor medida del total de los activos. En cuanto

a la razén de deuda corriente se puede observar que los pasivos corrientes han venido

disminuyendo su representatividad con respecto a los pasivos totales es decir pasé del 85%

al 81%. La razon de deuda a largo plazo se puede observar que los pasivos no corrientes han

venido aumentando su representatividad con respecto a los pasivos totales es decir paso del

15% al 19%. La razon de deuda sobre ingresos se puede observar que los este ratio se ha

mantenido en 19% experimentado leves variaciones.

Tabla 19 Ratios de apalancamiento

Indicadores Referencia 2012 2013 2014 2015 2016 Descripcion
Razon de Deuda Pas / Act 20% 26% 25% 25% 24% %
Razon de Deuda Pc/Pas  85% 87% 84% 77% 81% %
Corriente

Razon de Pasivos Pn/Pas 0% 0% 0% 0% 0% %
Negociados

nozondeDeudaala®o piy/pas  15% 13% 16% 23% 19% %
Razon de Pas/Vtas 19% 17% 17% 17% 19%  veces
Deuda/Ingresos

Fuente: Elaborado por los autores
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CAPITULO IV: PREVISIONES FINANCIERAS

Los ingresos obtenidos por su linea méas importante crece, pero cada vez en menos
puntos porcentuales y en el 2016 se observa un decrecimiento, producto de diversos factores
externos como el terremoto del 16 de Abril del 2016 y con ello varias medidas econémicas
recaudatorias que el gobierno nacional adopt6 para solventar los sectores mas vulnerables
como Esmeraldas y Manabi, entre esos tenemos el IVA del 12% al 14% para todo el pais
menos a las provincias antes mencionadas, su decrecimiento fue del -5% como se explica en

la figura 9.

Figura 9. Crecimiento en ventas Corporacion Favorita

Crecimiento en ventas
0.15 13%

10% 9%
0.1 - 0
6%
0.05 - 3%
. = Total
O T T T [\

2011 2012 2013 2014 2015

-5%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Elaboracién de los Autores

Para realizar las previsiones financieras se necesita en primer lugar una tasa de
crecimiento, que revisando la evolucién de los ingresos se decidié utilizar un analisis de
regresion lineal para proyectar las ventas de la Corporacion La Favorita y para determinar la
variable independiente se tomo en consideracion un estudio acerca de la aportacion del sector
Retail en el PIB ( (Proafio, 2014). En la figura 9 se observa la correlacion del PIB vs Ventas

Corporacion Favorita.
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Figura 10 Correlacion de las Ventas Corporacion Favorita vs PIB

Correlacion Ventas y PIB

2,000,000
1,800,000
1,600,000
1,400,000
1,200,000
1,000,000
800,000
600,000
400,000
200,000

y =0.0202x - 147968 _@,

Ventas

Millares™ 20000 40,000 60,000 80,000 100,000 120,000

Producto Interno Bruto (PIB)

Fuente: Banco Central del Ecuador y Superintendencia de Compafiias.

En la tabla 20 se puede observar los resultados del anélisis de regresion de 13 afios
desde el 2004 hasta el 2016, en donde se puede observar que a un Nivel de Confianza del
95%, la Probabilidad es significativa con 3.27062699E-15; el Coeficiente de Correlacién entre
estas dos variables fue 99.85% y ademas el PIB tiene una relevancia en los resultados de los
ingresos de la compafiia muy alta como lo demuestra el Coeficiente de Determinacion R"2
Ajustado el cual es 99.67%.

Tabla 20 Analisis de regresion del PIB vs Ventas

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maltiple 0.9985
Coeficiente de determinacion R"2 0.9970
RA2 ajustado 0.9967
Error tipico 27485.53
Observaciones 13
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ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Sumade Promedio de los Valor
libertad cuadrados cuadrados F critico de F
Regresion 1 274E+12 2.74E+12 3627.35 3.3E-15
Residuos 11 8309995506 755454136.9
Total 12 2.7486E+12

Coeficientes Error tipico  Estadisticot  Probabilidad

Intercepcion  -147968.28  24712.88 -5.987 9.09E-05
PIB 2.02E-05  3.35E-07 60.23 3.27E-15
Inferior Superior : 0 Superior
9506 95% Inferior 95.0% 95.0%
Intercepcion  -202360.96  -93575.60 -202360.96  -93575.60
PIB 1.94E-05  2.09E-05 1.94E-05 2.09E-05

Fuente: Elaborado por los autores

Para pronosticar el PIB se basé en un analisis de regresion utilizando como base los
afios desde el 2000 hasta el 2016 como se observa en la figura 10. También tiene
concordancia con organismos que pronostican un crecimiento de 0,2% para 2017 y 0,6% para
el 2018 como el FMI, y un crecimiento del 3% como lo pronostica el Banco Central, ademas

de un dinamismo en la economia.

Figura 11 Prondstico del PIB del Ecuador

PIB
1,200,000
1,000,000 y = 56265x - 1E+08
800,000
600,000 b PIB
400,000 ——Lineal (PIB)
200,000
1995 2600 20‘05 2610 2615 20‘20

Fuente: Elaborado por los autores
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Por otro lado, también hay una linea que esta creciendo como han sido sus arriendos,
cuyo rubro esta limitado a los flujos operacionales y a la inversion en terrenos y edificaciones,
para lo cual se ha realizado un analisis para determinar si el crecimiento de los arriendos
depende exclusivamente del crecimiento de estos rubros de inversion obteniendo los

siguientes resultados:

Con un 95% de nivel de confianza, el andlisis de regresion entre la variable ingresos
por arriendo e inversion en edificio y terrenos es significativa con 0,00034; su Coeficiente de
Correlacion multiple es 94,78% y un Coeficiente de determinacion ajustado R"2 de 88,14%);

tal como lo muestra la tabla 21.

Tabla 21 Analisis de correlacidn entre Ingresos por arriendos y Activos (en miles de USD)

Anélisis de Correlacion entre Actividades de Inversion y el Ingreso
por Arriendos
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos por
Arriendos 9,364 11,241 13,909 15,646 17,369 18,999 19,490 21,136

Terrenos y
Edificaciones 234,906 249,741 258,986 287,828 294,144 328,311 381,684 403,500

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion

maltiple 0.9478
Coeficiente de determinacion

RA2 0.8983
R"2 ajustado 0.8814
Error tipico 1680.03
Observaciones 8

ANALISIS DE VARIANZA

Promedio
Gradosde  Sumade de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 1 150E+08 1.50E+08 53.02 3.4E-04
Residuos 6 16934969 2822494.9

Total 7 166574454
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Error Estadistico

Coeficientes - Probabilidad
tipico t
Intercepcion -6536.40 3194.98 -2.046 8.67E-02
Edificios y
Terrenos 7.50E-02  1.03E-02 7.28 3.42E-04
Inferior Superior Inferior Superior
95% 95% 95.0% 95.0%

Intercepcion -14354.23 1281.42 -14354.23 1281.42
Edificios y
Terrenos 4.98E-02 1.00E-01 4.98E-02 1.00E-01

Fuente: Elaborado por los autores

Como podemos observar que la Corporacién Favorita esta realizando inversiones en
Edificio y Terrenos los cuales estdn correlacionados directamente con los ingresos por

arriendo.

Los ingresos de transporte obedecen al comportamiento de la linea principal de

ingresos de la empresa como se observa a continuacion:

Tabla 22 Ingresos por Transporte (en miles de délares)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ventas netas 1,425,863 1,585,165 1,731,412 1,842,442 1,892,922 1,799,158
Ingresos por
Transporte 3,335 3,219 3,449 3,425 3,520 3,418
Ing. Transporte /
Ventas 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

Fuente: Superintendencia de Compafiias

4.1 Determinacion del costo (Rentabilidad exigida) de los recursos
4.1.1 Determinacién del WACC

Para el calculo de WACC se ha basado en el valor de mercado de la deuda y de la
capitacion de la Corporacion Favorita, el cual es igual al valor contable segin Informes
auditados que reposan en la base de la Superintendencia de Compafiia y ademas no cotiza en

bolsa, ni tiene ninguna transaccion similar.

Para obtener el costo promedio ponderado (WACC) se utiliza la siguiente formula:
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WACC = Ke E/(E+D) + Kd (1-T) D/(E+D)
Donde:
Ke: Coste de los Fondos Propios
Kd: Coste de la Deuda Financiera
E: Fondos Propios
D: Deuda Financiera
T: Tasa impositiva

Para obtener el Ke se utiliza la formula para calcular el CAPM:
Ke = Rf + [E[Rm]-Rf] *B + @

Donde:

Rf: Tasa libre de riesgo

E[Rm]: Rentabilidad esperada del mercado

B: Beta

@: Riesgo pais.

El calculo de la beta se utilizo la siguiente férmula:

D(1-1)]
E

ﬁe= Eu l_l—

Donde:
Be: Beta apalancada
Bu: Beta desapalancada
D: Deuda financiera
E: Fondos propios
t: Tasa impositiva

La tabla 23 presenta el calculo del WACC en ese sentido primero se obtiene el Ke
para ello la tasa libre de riesgo es de 2,75% para los afios 2011 al 2015, la rentabilidad
esperada del mercado menos la tasa libre de riesgo es de 6,25% para el periodo 2011 al 2016,
el beta desapalancado para el afio 2011 al 2015 es de 0,95 y como la Corporacion Favorita
no tiene financiamiento durante los periodos observados, el beta apalancado es 0,95. El
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CAPM es de 8,71% para los afios 2011 al 2016. Cabe destacar que al valor del CAPM se le
suma el riesgo pais del Ecuador que para el afio 2011 fue 8,46%; para el afios 2012 fue 8,26%;
para el afio 2013 fue de 5,30%; para el afio 2014 fue 8,83%); para el afio 2015 fue 12,66% y
para el afio 2016 fue 6,47%, lo cual da como resultado el rendimiento requerido para el 2011
de 17,17%; para el 2012 de 16,97%; para el 2013 de 14,01%, para el afio 2015 de 21,37% y
para el afio 2016 de 15,18%. Siguiendo el célculo de la WACC se procede con el E/(E+D)
tiene un porcentaje cercanos al 100% y se debe a que la empresa tiene un patrimonio contable
superior a la deuda financiera, el costo de la deuda es del 0% para todos los periodos, el nivel
de endeudamiento D/(E+D) es 0% en todos los periodos de estudio, el TaxRate es de 33,70%
parael afo 2011 al 2016. Una vez obtenidos estos montos y observando que no poseen deuda
durante el periodo analizado el WACC igual al rendimiento exigido nombrado con

anterioridad para cada afio respectivamente.

Tabla 23 Determinacion del WACC (en miles de USD)

Descripcion 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Costo de Deuda 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Activos

Operativos netos 674,855 758,221 858,660 961,778 1,013,208 1,097,721

Deuda Financiera - - - - - -

Patrimonio

contable 674,855 758,221 858,660 961,778 1,013,208 1,097,721

Participacion de

Trabajadores 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

Razon de

Dividendos 29.16% 26.46% 25.05% 27.95% 61.10% 0.00%

Impuesto a la renta 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%

Impuesto a la renta

con reinversion de

utilidad 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%
33.70% 33.70% 33.70% 33.70% 33.70% 33.70%
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Tax Rate

"@ = Riesgo Pais
Ecuador

RF
MRP (Rm - Rf)
Raz6n D/E

Beta Apalancado
Rendimiento
Requerido
EE.UU. (CAPM)

Rendimiento
requerido en
Ecuador
(CAPM+@)

Nivel de
endeudamiento
D/(D + K)

WACC

8.46%

2.75%

6.25%

0.95

8.71%

17.17%

0.00%

17.17%

8.26%

2.75%

6.25%

0.95

8.71%

16.97%

0.00%

16.97%

5.30%

2.75%

6.25%

0.95

8.71%

14.01%

0.00%

14.01%

8.83%

2.75%

6.25%

0.95

8.71%

17.54%

0.00%

17.54%

12.66%

2.75%

6.25%

0.95

8.71%

21.37%

0.00%

21.37%

6.47%

2.75%

6.25%

0.95

8.71%

15.18%

0.00%

15.18%

Fuente: Elaborado por los autores

4.1.2 Estrategias de Gestion Financiera

Se sugiere una opcion estratégica de financiamiento para mejorar las proyecciones

en los ingresos, reduciendo el costo de la actual estructura de capital y optimizando el valor

de la empresa.

Para lo cual tenemos dos puntos estratégicos de acuerdo con las evaluaciones antes

realizadas:
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Tabla 24 Opciones Estratégicas Financieras

Opciones Estratégicas

Beneficios

Riesgos

Inversion en:
La linea de Arriendos de
Bodegas (compra de terreno

y construccion de bodegas)

Crecimiento en los ingresos
en la linea actual de

arriendos para bodegas.

Obras civiles no concluidas
por incremento
desproporcionado de
precios en los materiales de

construccioén.

Inversion en nuevo
segmento: Compra de
Edificio e Inmobiliario (ya

construidos y alquilados)

Ingresos  mayores  con
entrada de efectivo
inmediata por inquilinos

existentes.

No encontrar suficientes
edificios en ventas y
adecuados para arrendar, lo
que ocasionaria un
apalancamiento sin

inversion.

Aprovechar los 10 puntos
porcentuales en el pago de

Impuesto a la Renta

Menor Costo de Capital
Promedio Ponderado vy

mejores flujos netos

Eliminacién de beneficio

tributario en el corto plazo.

Adoptar una Politica de
Dividendos del 50%

Incremento de la riqueza de

los accionistas

Falta de liquidez para pago
de los dividenos por flujos

atipicos.

Fuente: Elaborado por los Autores

Para la expansion en el caso de arriendos y concesiones, se ha pronosticado tomando
en cuenta la correlacion de edificios y terrenos, los cuales de acuerdo a las notas de los estados
financieros gue reposan en la pagina de la Superintendencia de Compafiias, pasan de una
cuenta “obras en construccion” a activos fijos. Para el caso de arriendos para oficinas, por
ser un segmento en el cual se sugiere la opcion de compra de edificios ya construidos, por lo
que sus ingresos por este segmento ya tendrian inclusive inquilinos 0 empresas que arriendan
estos establecimientos, para lo cual se ha considerado un supuesto de un 20% sobre los
ingresos proyectados en el periodo 2017 donde se obtiene el financiamiento, luego obtendra

un crecimiento del 25% sobre los ingresos proyectados para el 2018, y para el 2019 se espera
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un crecimiento del 30% sobre los ingresos proyectados llegando hasta un 35% de los

proyectados para el 2020.

El financiamiento adquirido servira para lograr que los ingresos por arriendos no
solo sea una linea més, sino que represente un porcentaje importante en los ingresos totales,
ya que como hemos observado por la crisis econdmica del pais, la linea mas importante de
sus ingresos crece menos e inclusive tuvo un decrecimiento del -5% en el afio 2016, lo cual

es muy representativo considerando que el afio 2015 creci6 un 3%.
Datos del Financiamiento:

e Capital 701,028 (en miles de USD)

e Interés 8.95% anual

e Periodos: 4 afios

e Dividendos de 216,164 (en miles de USD) anual.

4.1.3 Determinacion del WACC para el flujo de caja accionario con

financiamiento afo 2017-2020

La tabla 25 presenta el calculo del WACC para el flujo de caja accionario con
financiamiento afio 2017 y una amortizacion del financiamiento para los proximos afios
culminando en el 2020, en ese sentido primero se obtiene el Ke para ello la tasa libre de
riesgo es de 2,75% para el afio 2017 al 2020, la rentabilidad esperada del mercado menos la
tasa libre de riesgo es de 6,25%; el beta desapalancado es de 0,95% tomando en consideracion
el valor actual de mercado, sin embargo para la proyeccion se observa una variacion ya que
al amortizarse la deuda en dichos periodos el beta va incorporando el saldo de la mencionada
deuda obteniendo para el 2017 valor es de 1,40; para el 2018 es 1,28; para el 2019 1,17 y
para el 2020 es 1.06. EI CAPM es de 11,48% para el 2017; 10,76 para el 2019; 10.05 para el
2019; y 9,37 para el 2020. Cabe destacar que al valor del CAPM se le suma el riesgo pais del
Ecuador es de 7,74% lo cual da como resultado el rendimiento requerido de 19,23% para el
2017; 18.51% para el 2018; 17.80% para el 2019 y 17.12% para el 2020. Siguiendo el calculo
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de la WACC se procede con el E/(E+D) tiene un porcentaje del 60%, para el 2017; 73% para
el 2018; 76% para el 2019; y 86% para el 2020. El costo de la deuda es del 8.95%, el nivel
de endeudamiento D/(E+D) es del 40% para el 2017, 37% para el 2018; 24% para el 2019 y

14% para el 2020. EI TaxRate proponiendo 10 puntos porcentuales de beneficio tributario

sobre reinversion de utilidades es 29.45% para los afios del 2017 al 2020. Una vez obtenidos
estos montos el WACC es de 14.10% para el 2017; 14.51% para el 2018; 15.02% para el

2019 y 15.66% para el 2020.

Tabla 25 Determinacion del WACC (con financiamiento)

Descripcion

Costo de Deuda

Activos Operativos netos
Deuda Financiera
Patrimonio contable

Participacion de
Trabajadores

Razo6n de Dividendos
Impuesto a la renta

Impuesto a la renta con
reinversion de utilidad

Tax Rate

“@ = Riesgo Pais Ecuador
RF

MRP (Rm - Rf)

Razén D/E

Beta Apalancado

2016

8.95%

1,013,208

1,013,208

15%
30%

22%

22%
33.70%
7.75%
2.75%

6.25%

0.95

2017

8.95%
1,764,545
701,028

1,063,517

15%
50%

22%

17%
29.45%
7.75%
2.75%
6.25%
0.66

1.40

2018

8.95%
1,670,557
547,630

1,122,928

15%
50%

22%

17%
29.45%
7.75%
2.75%
6.25%
0.49

1.28

2019

8.95%
1,572,121
380,497

1,191,624

15%
50%

22%

17%
29.45%
7.75%
2.75%
6.25%
0.32

1.17

2020

8.95%
1,468,794
198,400

1,270,394

15%
50%

22%

17%
29.45%
7.75%
2.75%
6.25%
0.16
1.06
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Rendm Requerido EE.UU.

(CAPM) 8.71% 11.48% 10.76% 10.05% 9.37%
Rendimiento requerido en

Ecuador (CAPM+@) 16.46% 19.23% 18.51% 17.80% 17.12%
Nivel de endeudamiento

D/(D + K) 0% 40% 33% 24% 14%
WACC 16.46% 14.10% 14.51% 15.02% 15.66%

Fuente: Elaborado por los autores

4.1.4 Determinacion del WACC para el flujo de caja empresarial con financiamiento
afio 2017 al 2020

El calculo del WACC para el flujo de caja empresarial sin financiamiento sigue la
misma linea que el flujo de caja accionario. En este sentido, el costo promedio ponderado es
14.10% para el 2017; 14.51% para el 2018; 15.02% para el 2019 y 15.66% para el 2020.

4.1.5 Determinacion del WACC para el flujo de caja empresarial sin financiamiento
afo 2017 al 2020

La tabla 26 presenta el calculo del WACC para el flujo de caja empresarial sin
financiamiento afio 2017 en ese sentido primero se obtiene el Ke para ello la tasa libre de
riesgo es de 2,75% para el afio 2017 al 2020, la rentabilidad esperada del mercado menos la
tasa libre de riesgo es de 6,25% para el afio 2017 al 2020, el beta apalancado para los afios
de estudio el valor es de 0.95. EI CAPM es de 8,71% para el afio 2017 al 2020. Cabe destacar
que al valor del CAPM se le suma el riesgo pais del Ecuador es de 7,74% para el afio 2017
al 2020, lo cual da como resultado el rendimiento requerido de 16,46% desde el afio 2017 al
2020.

Siguiendo el célculo de la WACC se procede con el E/(E+D) tiene un porcentaje del
0%, el costo de la deuda es del 100%, el nivel de endeudamiento D/(E+D) es del 0%, el

TaxRate es de 33,70%. Una vez obtenidos estos valores el WACC es de 16,46%.
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Tabla 26 Determinacion del WACC (sin financiamiento) 2017 -2020

Descripcion 2017-2020
Costo de Deuda 0.00%
Activos Operativos netos 1,013,208.04
Deuda Financiera -
Patrimonio contable 1,013,208.04
Participacion de Trabajadores 15%
Razon de Dividendos 30%
Impuesto a la renta 22%
Impuesto a la renta con reinversion de utilidad 15%
Tax Rate 27.75%
“@ = Riesgo Pais Ecuador 7.75%
RF 2.75%
MRP (Rm - Rf) 6.25%
Razon D/E -
Beta Apalancado 0.95
Rendm Requerido EE.UU. (CAPM) 8.71%
Rendimiento requerido en Ecuador

(CAPM+@) 16.46%
Nivel de endeudamiento D/(D + K) 0%
WACC 16.46%

Fuente: Elaborado por los autores

4.2 Prevision de varias Opciones Estratégicas en dos Escenarios.

Para las previsiones financieras, se consideran algunas opciones estratégicas en dos
escenarios: el optimista, enfocando el mejor rendimiento posible que puede tener la empresa,
sin tener deudas, perdidas, y con la planificacion cumplida de acuerdo a lo esperado. El
pesimista, considerando cada gasto, perdida, o aspecto no visualizable en el momento pero
que puede llegar a ocurrir. Las previsiones se realizan para los flujos tanto de los Accionistas
como de la Empresa, donde se proyecta los valores con y sin financiamiento externo. Para
ambos escenarios se ha sugerido la estrategia del apalancamiento externo para invertir en
activos inmuebles para incrementar la linea de arriendos de una forma mas eficiente, el cual

se ha visto limitada por el flujo de actividades operativas del ejercicio fiscal correspondiente.
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4.2.1 Escenario Optimista

Utilizando la regresion de la tabla 20 se puede pronosticar las ventas de la
Corporacion La Favorita. Los prondsticos de las ventas se presentan en la tabla 27 en donde
se puede observar que para los afios 2016, 2017, 2018, 2019 y 2020 las ventas son
$1,799,158.00, $2,073,304.99, $2,186,851.21, $2,300,397.42 'y $2,413,943.64

respectivamente.

Tabla 27 Prondstico de ventas (en miles de USD)

Afios PIB Ventas

2016 95,924,791 1,799,158
2017 110,068,746 2,073,305
2018 115,695,199 2,186,851
2019 121,321,652 2,300,397

2020 126,948,105 2,413,944
Fuente: Elaborado por los autores

Utilizando los parametros de la tabla 21 las ventas para el caso de arriendos de

bodegas y concesiones, es decir la linea actual, sera como se muestra en la tabla 28:

Tabla 28 Ingresos por arriendos de bodegas y concesiones (en miles de USD)

Afios Edificiosy  Arriendos

Terrenos bodegas
2016 403,500 21,136
2017 553,500 34,960
2018 633,500 40,958
2019 668,500 43,582
2020 703,500 46,206

Fuente: Elaborado por los autores

Para la linea de arriendos inmobiliario, por ser una linea nueva y haciendo referencia
al punto de expansion y diversificacion planteado en las opciones estratégicas descritas con
50



anterioridad, se estima que estos ingresos deberan en el 2017 un 20% de los ingresos
proyectados en la tabla 29, y continuarén para el 2018 con 25% y al 2019 con un 30% vy

finalmente 2020 con un 35% por lo cual tenemos:

Tabla 29 Ingresos por compra de edificaciones e inmobiliario (en miles de USD)

Arriendos por
Edificaciones

2016 1,799,158 -

ARo0S Ventas

2017 2,073,305 414,661
2018 2,186,851 546,713
2019 2,300,397 690,119
2020 2,413,944 844,880

Fuente: Elaborado por los autores

En la linea de ingresos de transporte se establece la proyeccion considerando el ratio
de transporte sobre ventas el cuél ha sido en los dltimos 5 afios un promedio del 0.19% sobre

las ventas de la linea principal, y obtenemos los siguientes:

Tabla 30 Ingresos por transporte (en miles de USD)

ARNos Ventas Transporte

2016 1,799,158 3,418
2017 2,073,305 3,939
2018 2,186,851 4,155
2019 2,300,397 4,371
2020 2,413,944 4,586

Fuente: Elaborado por los autores

Las previsiones enfocadas al mejor escenario posible y con la estrategia de
apalancamiento e inversion adoptada, presentan como Valor Actual Neto (VAN) $
980,061.95, esto proveniente de los resultados obtenidos en el flujo de caja, bajo un valor
residual de $ 508,476.65. Para el clculo de este escenario los ingresos son como se muestran
en la tabla 23. En el célculo de esta variable, intervienen varias cuentas y estados, cuyos

detalles se presentan en:
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4.2.2 Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados de la tabla 31, pertenecen al flujo de efectivo realizado
para los accionistas, cuyas politicas de dividendo sefialan el 30% como raz6n de pago. Los
ingresos, para el afio 2020 reflejan un crecimiento del 81% en relacion al periodo 2016, el
costo en su proyeccion para el 2020 crece en un 65% con relacién al 2016, representado un
incremento de 1.08 en el flujo del periodo 2017 con relacion al afio anterior, asi mismo el
monto del margen bruto, se ha incrementado en un 62% del 2016 al 2017 y desde este ultimo

hasta el 2020 se incrementa en un 42% mas.

Los costos operativos en su proyeccion, desde el afio 2016 al 2020, se incrementan
en un 29%, pasando de un valor de $257,627.00 a $332,504.14 respectivamente. Ademas, en
las cuentas de resultados se pueden observar ingresos por el fortalecimiento en dos lineas de
la Corporacién Favorita: la de arriendos y el comisariato, pasando la primera en 2016 de
$21,135.60 a $46,206.12, en el 2020 respectivamente y la segunda a $844,880.27; en relacion
a los costos financieros por intereses ahora de $64,242.80 en 2017 y en 2020 $19,799.84,

producto de la amortizacién del costo del financiamiento respectivamente.

Tabla 31 Cuentas de resultados- proyeccion estado de accionistas (en miles de USD)

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,799,158 2,073,305 2,186,851 2,300,397 2,413,944
Arriendos y concesiones

Bodegas 21,136 34,960 40,958 43,582 46,206
Arriendos inmobiliario

Edificios Oficinas 414,661 546,713 690,119 844,880
Transporte 3,418 3,939 4,155 4,371 4,586
Total ingresos 1,823,712 2,526,866 2,778,677 3,038,470 3,309,617
Costo de ventas 1,374,030 1,796,580 1,948,810 2,106,636 2,269,059
Margen Bruto 449,682 730,285 829,867 931,833 1,040,557
Gastos Operativos 257,627 280,458 297,791 315,251 332,273
Utilidad Operativa 192,055 449,827 532,076 616,582 708,284
Ingresos por inversiones 9,309 17,984 20,179 21,937 23,873
Costos financieros 359 65,049 51,540 36,915 21,033

Fuente: Elaborado por los autores
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Las cuentas de resultados para los flujos de la empresa, cuando se necesita
financiamiento externo, hasta antes de la utilidad operativa seran iguales a los observados en
las cuentas de resultados del accionista, pero a partir de los costos financieros se observa una
variacion del 2016 al 2020, de $359 a $3,270, tal como lo sefiala la tabla 32.

Tabla 32 Cuentas de resultados- proyeccion estado empresa con financiacion (en miles de USD)

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,799,158 2,073,305 2,186,851 2,300,397 2,413,944
Arriendos y concesiones

Bodegas 21,136 34,960 40,958 43,582 46,206
Arriendos inmobiliario

Edificios Oficinas 414,661 546,713 690,119 844,880
Transporte 3,418 3,939 4,155 4,371 4,586
Total ingresos 1,823,712 2,526,866 2,778,677 3,038,470 3,309,617
Costo de ventas 1,374,030 1,796,580 1,948,810 2,106,636 2,269,059
Margen Bruto 449,682 730,285 829,867 931,833 1,040,557
Gastos Operativos 257,627 280,458 297,791 315,251 332,273
Utilidad Operativa 192,055 449,827 532,076 616,582 708,284
Ingresos por inversiones 9,309 17,984 20,179 21,937 23,873
Costos financieros 359 2,284 2,509 2,847 3,270

Fuente: Elaborado por los autores

Las cuentas de resultados de los flujos realizados para la empresa, sin considerar
deudas por financiamiento, reflejan crecimiento en cada una de sus variables intervinientes,
tal como se presenta en la tabla 32. EI monto por ingresos proyectado para el afio 2020,
incrementa en un 43% con relacion al 2016, pasando de un valor de $1,823,712.00 a
$2,444,368.60 respectivamente. Las previsiones se realizan considerando 5 periodos desde
el 2016 al 2020, donde el primer crecimiento reflejado es del 46%, es decir del 2016 al 2017,
en el 2015 existe un incremento del 49%, al igual que en el 2019 y 2020.

El margen bruto de ventas, en el 2016 fue de $449,682.00, incrementandose para el
periodo siguiente en un 47%, para el 2018 el valor de esta cuenta incremento en un 48.62%,
subiendo en pequerios porcentajes para los siguientes periodos, representado un 48.69% y
48.71% para el 2019 y 2020, respectivamente. Los gastos operativos, han crecido desde el

2016 hasta el 20201, en un 43%, sin embargo, entre periodos se observan pequefias
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cantidades de variacion, del 2016 al 2017 se presenta un crecimiento del 48%, y para los

siguientes periodos de 48.50%, 48.57% y 48.62% respectivamente.

Tabla 33 Cuentas de resultados- proyeccion estado empresa sin deuda de financiamiento (en miles de USD)

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,799,158 2,073,305 2,186,851 2,300,397 2,413,944
Arriendos y concesiones 21,136 20,733 21,869 23,004 24,139
Transporte 3,418 3,939 4,155 4,371 4,586
Total ingresos 1,823,712 2,097,977 2,212,875 2,327,772 2,442,670
Costo de ventas 1,374,030 1,589,250 1,675,454 1,761,577 1,846,619
Margen Bruto 449,682 508,728 537,421 566,195 596,050
Gastos Operativos 257,627 280,458 297,791 315,251 332,273
Utilidad Operativa 192,055 228,269 239,630 250,944 263,777
Ingresos por inversiones 9,309 17,984 20,179 21,937 23,873
Costos financieros 359 2,284 2,509 2,847 3,270

Fuente: Elaborado por los autores

4.2.3 Flujos generados por la empresa

La empresa ha generado tres tipos de flujo: uno dirigido a sus accionistas, donde se
incluye el financiamiento, sefialando una politica de dividendo que establece una razén de
pago del 50%, los otros dos son los flujos para la empresa, separandose por escenarios con
deuda por financiamiento y sin deuda. La tabla 34 presenta los resultados del flujo realizado
para los accionistas, al ser previsiones, se consideran 5 afios, comenzando del periodo 2016
al 2020.

Las utilidades que los flujos reflejados para el 2016 fueron de $135,026.00, teniendo
un incremento del 98% para el siguiente afio, a partir del afio 2017 hasta el 2020 se ha
mantenido en un incremento anual del 21%. Las depreciaciones en el afio 2016, comienzan
en un valor de $34,500,00 mismo que para el 2017 incrementa en un 100%, monto que se
mantiene hasta el 2020, el valor por amortizacion en los periodos sefialados, ha sido de
$772.33. En el afio 2016, no se cuenta con monto de amortizacion de capital por deuda, sin
embargo, para el 2017 existe un monto de $153,398.52, para el siguiente periodo 2018, 2019,
2020 incrementa en un 8 y 9% respectivamente.
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Tabla 34 Cuentas flujo -proyeccion estado de accionistas con financiamiento (en miles de USD)

2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad del afio y
Resultado integral 135,026 267,030 331,974 398,863 471,475
del afio
(+) Depreciaciones 34,500 69,500 69,500 69,500 69,500
(+) Amortizaciones 772 772 772 772 772
(-) Amortizacion de
La Deuda - 153,398 167,132 182,096 198,400

\(=) Flujo De Caja 170,298 183,904 235,113 287,039 343,347 \
Fuente: Elaborado por los autores

La tabla 35, presenta los valores de flujo para la empresa, considerando un
financiamiento externo, se proyectan los flujos de caja considerando 5 periodos, desde el
2016 hasta el 2020. La utilidad inicial para el 2016 fue de $135,026.00, para el 2017
incrementa en mas del 100%, y para el 2018 en un 16% porcentaje que se mantiene hasta el
2020. Las depreciaciones para el 2016 tienen un valor de $34,500 incrementandose a $69.500
para el 2017, valor que se mantiene hasta el 2020, con una amortizacion de $ 772.33. Todo
esto da como resultado el flujo de caja que, para el primer periodo contado, es decir el 2016
fue de $170,298.33, incrementando en un 121% para el 2017, y partir de aquel afio hasta el
2020 en un 13%.

Tabla 35 Cuentas de flujos- proyeccion estado empresa con financiamiento (en miles de USD)

2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad del afio y
Resultado integral 135,026 308,644 364,481 421,450 483,252
del afio
(+) Depreciaciones 34,500 69,500 69,500 69,500 69,500
(+) Amortizaciones 772 772 772 772 772

(=) Flujo De Caja 170,298 378,916 434,754 491,722 553525 |
Fuente: Elaborado por los autores

La tabla 36 presenta el céalculo del flujo de caja, considerando un escenario sin
deudas por financiamiento. En el periodo 2016 se tiene una utilidad de $135,026, valor que
para el 2017 incrementa en un 21%, partir de aquel periodo hasta el 2020 se mantiene un

crecimiento anual del 5%. Las depreciaciones inicialmente en el 2016 tienen un valor de
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$34,500, que para el 2017 incrementa en un 36%, siendo constante para los siguientes
periodos, con una amortizacion de $772.33, estas variables dan como resultado el valor de
flujo de caja, que en el periodo inicial fue de $170,298.33, habiendo crecido en un 23% para
el 2017, para el afio 2018 el valor de flujo de caja incrementa en un 4%, siendo un crecimiento

constante hasta el 2020.

Tabla 36 Cuentas de flujo - proyeccion estado empresa sin deuda de financiamiento (en miles de USD)

2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad del afio y
Resultado integral 135,026 161,751 170,590 179,032 188,544
del afio
(+) Depreciaciones 34,500 47,000 47,000 47,000 47,000
(+) Amortizaciones 772 772 772 772 772
(=) Flujo de Caja 170,298 209,523 218,362 226,804 236,317

Fuente: Elaborado por los autores

4.2 .4 Factibilidad de financiamiento

Los flujos empresariales realizados, reflejan el monto del valor de la empresa, para
conocer cuanto se ganara o se perdera con esta inversion, considerando que se enfocan dos
dimensiones dentro del &mbito empresarial, se realiza un comparativo, donde el VAN con
respecto al proyecto con financiamiento es superior a un proyecto sin financiamiento. Lo que

indica que es mas factible iniciar un proyecto mantenimiento fuente de financiacion.

Tabla 37 Valor Actual Neto (en miles de USD)

Con Sin
financiamiento financiamiento
Empresa: 1,665,73 939,914
Accionistas: 941,575

Fuente: Elaborado por los autores

4.2 .5 Escenario Pesimista

Se calculan las previsiones, enfocandose en un escenario pesimista, es decir incluye

todos los riesgos financieros al que puede estar expuesta una organizacion, sucesos realistas
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que, aunque nos sean frecuentes pueden ocurrir y afectar al rendimiento de la organizacion.
Dentro de estas previsiones, se presenta el calculo orientado a 2 dimensiones: accionista y

empresa (con y sin financiamiento).

Para el célculo de los ingresos en este escenario se ha escogido el método
tangencial de los promedios moviles de 5 afios a partir del 2011 al 2016, ya que los resultados
de este no consideran un crecimiento, sino que las cifras solo se mantienen. Tal como lo

muestra la tabla 31.

Utilizando los pardmetros de la tabla 20 proyectamos las ventas de su linea principal
siendo como se observa en la tabla 38:

Tabla 38. Prondstico de Ventas (en miles de USD)

ARO0S PIB Ventas

2016 95,924,791 1,799,158
2017 95,093,198 1,771,087

2018 96,787,766 1,805,284

2019 97,394,860 1,817,536

2020 96,726,495 1,804,048
Fuente: Elaborado por los autores

Para el caso de los ingresos por arriendos de bodegas se proyectaron en base a los

parametros de la tabla 21 y obtenemos los siguientes resultados mostrados en la tabla 39:

Tabla 39 Ingresos por arriendos de bodegas y concesiones (en miles de USD)

Afios Edificiosy  Arriendos

Terrenos bodegas
2016 403,500 21,136
2017 553,500 34,960
2018 633,500 40,958
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2019 668,500 43,582

2020 703,500 46,206
Fuente: Elaborado por los autores

Para proyectar los ingresos de arriendos por compra de edificaciones e
inmobiliarios, se estima que estos ingresos deberan en el 2017 un 20% de los ingresos
proyectados en la tabla 40, y continuaran para el 2018 con 25% y al 2019 con un 30% y

finalmente 2020 con un 35% por lo cual tenemos:

Tabla 40 Ingresos por compra de edificaciones e inmobiliario (en miles de USD)

Arriendos por

Afios Ventas Edificaciones

2016 1,799,158 -

2017 1,771,087 354,217
2018 1,805,284 451,321
2019 1,817,536 545,261
2020 1,804,048 631,417

Fuente: Elaborado por los autores

Para los ingresos por transporte se ha considerado hacerlo a través de ratio de
transporte sobre la linea principal de ventas tal como se ha comportado durante los Gltimos 5

afios a partir del afio 2012 al 2016, y tenemos las siguientes proyecciones:

Tabla 41 Ingresos por transporte (en miles de USD)

Afos Ventas Transporte

2016 1,799,158 3,418
2017 1,771,087 3,365
2018 1,805,284 3,430
2019 1,817,536 3,453
2020 1,804,048 3,428

Fuente: Elaborado por los autores
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4.2.6 Cuentas de resultados

Las cuentas de resultados de las previsiones, enfocada al peor de los escenarios, se
establecen en los flujos, elaborado uno para accionista y otro para la empresa. Las previsiones
se calculan, considerando 5 periodos desde el 2016 al 2020. Los resultados para los flujos de
los accionistas, en el afio 2016 presentan como ingresos un valor de  $1,823,712, un 19%
mas que en el 2017 que se obtiene un ingreso total de $2,163,629.52, para el 2018 se refleja
una mejora del 6%, que en el 2019 crecera un 5%, asi como también crecera un 3% para el
2020 con respecto al afio anterior. El costo de ventas en el 2016 fue de $1,374,030.00, mismo
que aumenta para el 2017 en un 12%, para el 2018 se incrementan los costos en un 5%, y
vuelve a crecer para el siguiente periodo en 3% y manteniéndose en un equilibrio para el
2020.

En el 2016 se obtiene un margen bruto de $449,682.00, inferior en un 40% al 2017,
que da un valor de $628,930.39, para el 2018 esta cuenta con un incremento de un 10%,
disminuyendo a partir de aquel periodo un 2% anual. Los gastos operativos para el 2016
alcanzan un valor de $257,627.00, mientras que para el 2017 disminuyen en un 7%, para el
2018 los gastos operativos incrementan en un 3%, disminuyendo en un 1% cada afio hasta el
2020. Estas cuentas intervienen sobre el cdlculo de las utilidades operativas, que para el 2016
se alcanz6 una utilidad de $192,055.00, para el 2017 se incrementa en un 100%, al siguiente
periodo se mejoran las utilidades de la empresa reflejandose con el 15%, llegando a disminuir
en los siguientes periodos en un 3% cada afio. Los Costos Financieros en el 2016 reflejan
$359,00 y para el afio 2017 se observa $64,716.42 y para el 2018 hay una disminucion del
21%, reduciendo un 9% para el 2018 y para el 2019 una disminucion del 16%.

Tabla 42 Cuentas de resultados- proyeccion estado de accionistas (en miles de USD)

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,799,158 1,771,087 1,805,284 1,817,536 1,804,048
Arriendos y
concesiones
Bodegas 21,136 34,960 40,958 43,582 46,206
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Arriendos

inmobiliario

Edificios Oficinas 354,217 451,321 545,261 631,417
Transporte 3,418 3,365 3,430 3,453 3,428
Total ingresos 1,823,712 2,163,630 2,300,994 2,409,832 2,485,099
Costo de ventas 1,374,030 1,534,699 1,608,777 1,664,446 1,695,769
Margen Bruto 449,682 628,930 692,216 745,386 789,329
Gastos Operativos 257,627 239,577 245,832 249,079 248,322
Utilidad

Operativa 192,055 389,353 446,385 496,308 541,007
Ingresos por

inversiones 9,309 15,362 16,658 17,332 17,842
Costos financieros 359 64,716 51,102 36,317 20,207

Fuente: Elaborado por los autores

Las cuentas de resultados de un flujo para la empresa, en un escenario que requiere
financiamiento externo, sefiala ingresos de $1,823,712.00 para el afio 2016, teniendo un
crecimiento del 19% para el siguiente periodo, para el afio 2018 se registra un total de
$2,300,993.69 que es un 6% mas que el periodo anterior, para el 2019 se proyectan
decrecimientos de ingresos de un 1% anualmente. El costo de venta para el 2016 fue de
$1,374,030.00, siendo el 2017 un 12% mas que refleja un monto de $1,534,699.13, para el
2018 se proyecta un crecimiento de un 5%, que reduciria al 3% en el 2019 manteniéndose

para los siguientes periodos.

En el 2016, se obtiene un margen bruto de $449,682.00, para el 2017 que refleja un
valor de $628,930.39 que es un 40% mas que el periodo anterior, para el 2018, se presenta
un incremento del 10%, que disminuiria a partir del siguiente afio en un 2% anualmente. Los
gastos operativos para el 2016 fueron de $257,627.00, habiendo disminuido para el 2017 en
un 7%, registrandose en la cuenta de gastos un valor de $239,577.02, para el 2018 se presenta
un crecimiento de un 3%, disminuyendo a partir de aquel periodo en un 1% anualmente.
Estas variables incluyen sobre la utilidad operativa, teniendo para el 2016 un valor de
$192,055.00, para el 2017 refleja un valor de $389,353.37, para el 2018 el monto por
utilidades registrado fue de $ 446,384.73, habiendo incrementado en un 15% con relacion al

periodo anterior, a partir del 2019 disminuye un 3% cada afio.
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Tabla 43 Cuentas de resultados- proyeccion estado empresa con financiacion (en miles de USD)

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,799,158 1,771,087 1,805,284 1,817,536 1,804,048
Arriendos y

concesiones

Bodegas 21,136 34,960 40,958 43,582 46,206
Arriendos

inmobiliario

Edificios Oficinas 354,217 451,321 545,261 631,417
Transporte 3,418 3,365 3,430 3,453 3,428
Total ingresos 1,823,712 2,163,630 2,300,994 2,409,832 2,485,099
Costo de ventas 1,374,030 1,534,699 1,608,777 1,664,446 1,695,769
Margen Bruto 449,682 628,930 692,216 745,386 789,329
Gastos Operativos 257,627 239,577 245,832 249,079 248,322
Utilidad Operativa 192,055 389,353 446,385 496,308 541,007
Ingresos por

inversiones 9,309 15,362 16,658 17,332 17,842
Costos financieros 359 1,951 2,071 2,250 2,443

Fuente: Elaborado por los autores
La tabla 44, presenta los resultados de las previsiones realizadas en el flujo para la

empresa sin considerar deudas por financiamiento externo, donde el total de ingresos para el
afio 2016 da un valor de $1,823,712, para el 2017 se refleja una disminucion del 2%, para el
afio 2018 se observa un 2% en crecimiento y de aqui en adelante crecera un 1% hasta el 2020.
En el 2016, se registra un valor de $1,374,030 por concepto de costo de ventas, valor que
disminuye en un 1% para el 2017, para el 2018 se incrementan los costos en un 2%, para el
2019 se presenta un crecimiento del 1%, y se mantiene hasta el 2020. EI margen bruto de
ventas para el 2016, es de $449,682. 3% mas que en el 2017, para el 2018 se presenta un
crecimiento del 2%, disminuyendo para el siguiente periodo en 1 punto porcentual, y se
mantiene esa tendencia hasta el 2020. Se registra por concepto de gastos operativos, el valor
de 257,627.00 para el 2016, habiendo disminuido en un 7% para el 2017, en el 2018 se
presenta el valor de $245,831.66, 3% mas que en el periodo anterior, a partir del 2019 los
gastos disminuyen en un 1% anualmente. Las utilidades presentadas en estos periodos
presentan variaciones de pequefios puntos porcentuales, en el 2016 las utilidades alcanzan

$192,055.00, disminuyendo en 2 puntos porcentuales para el siguiente periodo.
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Tabla 44 Cuentas de resultados- proyeccion estado empresa sin deuda de financiamiento (en miles de USD)

Detalle 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas netas 1,799,158 1,771,087 1,805,284 1,817,536 1,804,048
Arriendos y

concesiones 21,136 17,711 18,053 18,175 18,040
Transporte 3,418 3,365 3,430 3,453 3,428
Total ingresos 1,823,712 1,792,163 1,826,767 1,839,165 1,825,516
Costo de ventas 1,374,030 1,357,590 1,383,117 1,391,816 1,380,061
Margen Bruto 449,682 434,572 443,651 447,349 445,455
Gastos

Operativos 257,627 239,577 245,832 249,079 248,322
Utilidad

Operativa 192,055 194,995 197,819 198,270 197,133
Ingresos por

inversiones 9,309 15,362 16,658 17,332 17,842
Costos

financieros 359 1,951 2,071 2,250 2,443

Fuente: Elaborado por los autores

4.2.7 Flujos generados por la empresa

La empresa, ha generado tres tipos de flujo: Uno dirigido a sus accionistas, donde
se incluye el financiamiento, sefialando una politica de dividendo que establece una razén de
pago del 30%, los otros dos son los flujos para la empresa, separandose por escenarios con
deuda por financiamiento y sin deuda. La tabla 44 presenta los resultados del flujo realizado
para los accionistas, al ser previsiones, se consideran 5 afios, comenzando del periodo 2016
al 2020.

La tabla 45 presenta utilidades en el flujo para accionistas considerando el efecto
del financiamiento, registra un valor de $135,026.00, para el afio 2017 hay un crecimiento
del 67%, en el 2018 se presenta un crecimiento del 21%, disminuyendo en cinco puntos
porcentuales para el 2019 y disminuyen en 3 % para los siguientes periodos. El valor por
depreciacion para el 2016, es de $34,500.00, incrementandose a $69,500 para el 2017, monto
gue se mantiene para los demas periodos hasta el 2020, con una amortizacion de $ 772.33.

En el 2016, no se registran deudas por amortizacion de capital, sin embargo, para el 2017 se
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presenta un valor de $65,870.80, que crece un 9% para los siguientes periodos. Esto influye
sobre el célculo del flujo de caja, que inicialmente en el 2016 existi6 un valor de$170,298.33,
disminuyendo un 16% para el 2017, para el 2018 se observa una recuperacion en un 24%,

disminuyendo en 8 puntos para el afio 2019 y 4 puntos respectivamente para el 2020.

Tabla 45 Cuentas flujo -proyeccion estado de accionistas (en miles de USD)

2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad y Resultado
integral del afio 135,026 225,419 273,116 316,464 357,119
(+) Depreciaciones 34,500 69,500 69,500 69,500 69,500
(+) Amortizaciones 772 772 772 772 772
(-) Amortizacion de
la Deuda - 153,398 167,132 182,096 198,400

(=) FlujoDe Caja 170,298 142,293 176,256 204,640 228,991

Fuente: Elaborado por los autores

La tabla 46 presenta los flujos de la empresa al contar con financiamiento, donde las
utilidades para el primer afio reflejado es decir el 2016 presenta un valor de $135,026.00,
incrementandose en un 98% para el 2017, para el siguiente periodo se incrementa en 14
puntos porcentuales, disminuyendo en un 3% para el 2019 y 2% al 2020. Las depreciaciones
en el afio 2016 presentan un valor de $34,500.00 incrementando para el 2017 en $69500,
dicho valor se mantiene para los siguientes periodos hasta el 2020, con una amortizacién de
$ 772.33, esto fluye sobre el flujo de caja que desde el 2017 hasta el 2017 se incrementa en
un 98%, pasando a incrementarse luego en un 11%, y después disminuye 2% para el 2019 y

2020 respectivamente.

Tabla 46 Cuentas de flujo- proyeccion estado empresa con financiamiento (en miles de USD)

2016 2017 2018 2019 2020

Utilidad del afio y

Resultado integral

del afio 135,026 267,032 305,624 339,051 368,896
(+) Depreciaciones 34,500 69,500 69,500 69,500 69,500
(+) Amortizaciones 772 772 772 772 772
(-) Amortizacion de

la Deuda - - - - -
(=) Flujo De Caja 170,298 337,305 375,896 409,323 439,168

Fuente: Elaborado por los autores
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La tabla 47 presenta el calculo del flujo de caja, considerando un escenario sin
deudas por financiamiento. En el periodo 2016 se tiene una utilidad de $ 135,026, valor que
para el 2017 incrementa en un 2%, partir de aquel periodo hasta el 2018 y luego se mantiene
con un 1% de crecimiento. Las depreciaciones inicialmente en el 2016 tienen un valor de
$34,500, que para el 2017 incrementa en un 36%, siendo constante para los siguientes
periodos, con una amortizacion de $ 772.33, estas variables dan como resultado el valor de
flujo de caja, que en el periodo inicial fue de $ 170,298.33, habiendo crecido en un 9% para
el 2017, para el afio 2018 el valor de flujo de caja, incrementa en un 1%, siendo un

crecimiento constante hasta el 2020.

Tabla 47 Cuentas de flujo - proyeccidn estado empresa sin deuda de financiamiento (en miles de USD)

2016 2017 2018 2019 2020
Utilidad del afio y
Resultado integral del
afio 135,026 138,173 140,825 141,452 140,907
(+) Depreciaciones 34,500 47,000 47,000 47,000 47,000
(+) Amortizaciones 772 772 772 772 772
(-) Amortizacion de
la Deuda - - - - -

(=) Flujo De Caja 170,298 185,945 188,597 189,225 188,680

Fuente: Elaborado por los autores

4.2 .8 Factibilidad de financiamiento

Los flujos empresariales realizados, reflejan el monto del valor de la empresa, para
conocer cuanto se ganara o se perdera con esta inversion, considerando que se enfocan dos
dimensiones dentro del ambito empresarial, se realiza un comparativo, donde el Van con
respecto al proyecto con financiamiento es superior a un proyecto sin financiamiento. Lo que

indica que es mas factible iniciar un proyecto mantenimiento fuente de financiacion.

Tabla 48 Valor Actual Neto (en miles de USD)

Con financiamiento  Sin financiamiento
Empresa: 1,302,011 764,603
Accionista: 660,392

Fuente: Elaborado por los autores
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4.3 Resumen de resultados

En la tabla 49 se muestran los resultados esperados con las opciones estratégicas y
ambos escenarios, la cual ayudara para una efectiva toma de decisiones de los directivos de

la Corporacion Favorita.

Tabla 49 Resumen de resultados (en miles de USD)

) . » Escenario Escenario
Opciones Estratégicas Valoracion - -
Pesimista Optimista
Con Reinversion de Valor Empresa 764,063 939,914
Fondos Propios Valor Accionistas 764,603 939,914
Con Financiamiento Valor Empresa 1,302,011 1,665,725
Externo Valor Accionistas 660,392 941,575

Fuente: Elaborado por los autores

En el escenario optimista los dividendos para los accionistas también han variado
como lo muestra la tabla 49, debido a que la politica adoptada para el WACC fue
considerando una razon de pago de dividendos del 50%, desde el 2017 en donde se produce

el financiamiento. Adicionalmente se observa que las variaciones son importantes empieza

en el 2017 pagando dividendos con un crecimiento del 63% y en el 2020 termina pagando

dividendos con un crecimiento del 169%, sin embargo el valor para reinversion disminuye

un 19%, lo cual consideramos que no es representativo en relacion a los que los accionistas

van a ganar, ya que se puede compensar con algun otro financiamiento en lo posterior.

Tabla 50 Politica de Dividendos Escenario Optimista (en miles de USD)

Politica de Dividendos
Escenario proyectado  Razdn de
con financiamiento  pago 50%

2017 2018 2019 2020
Utilidad del Ejercicio 267,031 331,974 398,864 471,476
Depreciacion 69,500 69,500 69,500 69,500
Amortizacion 772 772 772 772
Gastos de Capital 153,399 167,133 182,097 198,400
Fondos Residuales 183,905 235,114 287,039 343,348
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Dividendo Pagado 91,952 117,557 143520 171,674
Superavit / Déficit 524,703 91,952 117,557 143520 171,674
Escenario proyectado  Razén de
sin financiamiento pago 27%
2,017 2,018 2,019 2,020
Utilidad del Ejercicio 161,751 170,590 179,032 188,545
Depreciacion 47,000 47,000 47,000 47,000
Amortizacion 772 772 772 772
Gastos de Capital - - - -
Fondos Residuales 209,524 218,362 226,805 236,317
Dividendo Pagado 56,571 58,958 61,237 63,806
Superavit / Déficit 650,436 152,952 159,405 165,567 172,511
Dividendos aplicando
opciones estratégicas 524,702.74 91,952 117,557 143,520 171,674
Dividendos en
condiciones actuales 650,435.64 56,571 58,958 61,237 63,806
(125,733) 35,381 58,599 82,282 107,868
Variacion % -19% 63% 99% 134% 169%

Fuente: Elaborado por los Autores

También se considero cual seria la diferencia si la empresa no hubiera financiado y

hubiese repartido el 50% en dividendos y el resultado final es como muestra la tabla 51.

Tabla 51 Politica de Dividendos aplicando 50% sin opcién de financiamiento en el Escenario Optimista (en

miles de USD)
Superavit 2017 2018 2019 2020
Dividendos aplicando
opciones estratégicas 524,702.74 91,952 117,557 143520 171,674
Dividendos en
condiciones actuales 445503.86 104,762 109,181 113,402 118,158
79,199 (12,809) 8,376 30,117 53,515
Variacion % 18% -12% 8% 27% 45%

Fuente: Elaborado por los Autores
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Como se observa en la tabla 51 en el 2017 el dividendo repartido en el escenario sin

financiamiento fuera superior al escenario con financiamiento, sin embargo en los otros afios

se refleja un incremento de hasta el 45% en el 2020 y en relacion al superavit que quedd

después de la reparticion de dividendos se observa que el escenario con financiamiento es

superior con el 18%.

En el escenario pesimista, los dividendos pagados a los accionistas también han

experimentado un crecimiento en el 2017 del 42% cuando se apalanca llegando en el 2020 a

crecer hasta el 125% y en relacion al valor destinado a reinversion se observa un déficit del

32% tal como se observa en la tabla 52.

Tabla 52 Politica de Dividendos Escenario Pesimista (en miles de USD)

Politica de Dividendos
Escenario proyectado
con financiamiento

Utilidad del Ejercicio
Depreciacién
Amortizacion

Gastos de Capital
Fondos Residuales
Dividendo Pagado
Superavit / Déficit

Escenario proyectado
sin financiamiento

Utilidad del Ejercicio
Depreciacién
Amortizacion

Gastos de Capital
Fondos Residuales
Dividendo Pagado
Superavit / Déficit

Dividendos aplicando
opciones estratégicas

Razén de pago

376,090.83

Razén de pago

549,287.44

376,090.83

50%
2017 2018 2019 2020
225,420 273,117 316,465 357,119
69,500 69,500 69,500 69,500
772 772 772 772
153,399 167,133 182,097 198,400
142,293 176,256 204,641 228,991
71,147 88,128 102,320 114,496
71,147 88,128 102,320 114,496

271%
2,017 2,018 2,019 2,020
138,173 140,825 141,453 140,908
47,000 47,000 47,000 47,000
772 772 772 772
185,946 188,598 189,225 188,680
50,205 50,921 51,091 50,944
135,740 137,676 138,134 137,737
71,147 88,128 102,320 114,496
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Dividendos en
condiciones actuales 549,287.44 50,205 50,921 51,091 50,944
(173,197) 20,941 37,207 51,230 63,552
Variacion % -32% 42% 73% 100% 125%

Fuente: Elaborado por los Autores

También se realizo el ejercicio en este escenario, si la empresa aplicara el 50% de

la razon de dividendos sin financiamiento, obteniendo los siguientes resultados como lo

muestra la tabla 53.

Tabla 53 Politica de Dividendos aplicando el 50% sin opcién de financiamiento en el Escenario Pesimista (en

miles de USD)

Déficit 2017 2018 2019 2020

Dividendos aplicando
opciones estratégicas 376,090.83 71,147 88,128 102,320 114,496

Dividendos en

condiciones actuales 376,224.27 92,973 94,299 94,613 94,340
(133) (21,826) (6,171) 7,708 20,156
Variacion % 0% -23% -71% 8% 21%

Fuente: Elaborado por los Autores

Como se observa en la tabla 53, aplicando un razén de pagos de dividendos del 50%

en el afio 2017 y 2018 se produce variacion negativa de 23% y 7% respectivamente, pero en
el 2019 hay un incremento del 8% y en el 2020 el incremento asciende al 21%,; sin embargo

el valor restante destinado a la reinversion varia en un valor aproximado de 0%.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

El primer objetivo, Analizar la salud financiera, asi como la evolucion de la
Corporacion Favorita C.A. durante el periodo 2011-2016; fue desarrollado en el Capitulo 111,
en donde se evidencio que la estrategia financiera de inversion de la empresa durante los
ultimos cinco afios esta basada en el financiamiento propio, ya que los flujos provenientes de
las actividades de operacion, asi como sus ratios, le permiten mantener este modelo

financiero.

En relacion al objetivo de elaborar opciones estratégicas de inversion,
diversificacion o expansion para Corporacion Favorita C.A.; es desarrollado en el Capitulo
IV; se plante6 un nuevo enfoque para su modelo financiero; analizado la opcion del
apalancamiento externo, el crecimiento de ingresos fortaleciendo la linea actual de arriendos
de bodegas, la diversificacion hacia la linea de compra de edificios comerciales para
arrendamiento y la reinversién de utilidades para beneficiarse de los 10 puntos porcentuales
en impuesto a la renta y de acuerdo a los pardmetros analizados en este capitulo se evidencio
un crecimiento importante en los flujos accionarios para escenario optimista en 2016 de
170,298 (en miles de USD) y en 2020 el flujo fue de 343,347 (en miles de USD). Por otra
parte el escenario pesimista en el flujo accionario representa en el 2016 un flujo de 170,298
(en miles de USD) y el 2020 un flujo de 228,991 (en miles de USD).

En cuanto al objetivo de seleccionar la variable macroecondémica que tiene
significancia para la proyeccion de los ingresos de la Corporacion Favorita C.A. desde el
2016 al 2020; fue desarrollado en el Capitulo IV y se pudo observar que el indicador
econdémico PIB y los ingresos de la empresa estan correlacionados en un 99,85%; tienen un

Valor critico F significativo y un Coeficiente de determinacién R”2 ajustado de 99.67%.

En el objetivo, contrastar el impacto en la Valoracion de la empresa desde el 2016
al 2020, aplicando los métodos del flujo esperado de las acciones y del free cash flow y del
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coste ponderado de los recursos; es desarrollado en el capitulo 1V, tomando en consideracion
dos escenarios:
El optimista:

e En el método del flujo accionario adoptando las opciones estratégicas, con
un VAN de 941,575 (en miles de USD) y siguiendo el actual modelo
financiero, con un VAN de 939,914 (en miles de USD).

e Enel método de free cash flow y coste ponderado de los recursos, adoptando
las opciones estratégicas, con un VAN de 1,665,725 (en miles de USD).

El pesimista:

e En el método del flujo accionario adoptando las opciones estratégicas, con
un VAN de 660,392 (en miles de USD) y siguiendo el actual modelo
financiero, con un VAN de 764,603 (en miles de USD).

e Enel método de free cash flow y coste ponderado de los recursos, adoptando
las opciones estratégicas, con un VAN de 1,302,011 (en miles de USD).

Para el escenario optimista, el impacto en el Valor Actual Neto de Corporacién
Favorita es superior cuando se apalanca y sucede lo contrario para el pesimista, tanto desde
el punto de vista de los Flujo de la empresa, asi como de los Flujos de Accionista, asi también
el Costo de Capital Promedio Ponderado disminuye lo que hace que los flujos estén

descontados a una tasa menor.

5.2 Recomendaciones

Se recomienda utilizar otras fuentes de financiamientos como la emisién de
acciones, bonos, entre otros, ya que se podria obtener un mayor plazo del que se lograria con
algun ente privado, lo cual la amortizacién de los pago se diluye méas y su retorno a corto
plazo va a ser superior, lo que resulta en un valor actual neto 6ptimo para los accionistas y

para la empresa para continuar creciendo en todas sus operaciones y sus proyectos.
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También se recomienda utilizar el apalancamiento para obtener una expansion en su
linea principal, que como se ha observado su crecimiento va a ser cada vez menor a través

de los afios.
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