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INTRODUCCION

El objetivo del estudio realizado a la empresa Distribuidora Rayco Ltda, busca a
partir de una perspectiva interna, conocer su estado actual y direccionamiento de
la misma desde el punto de vista de los propietarios, detectando los puntos débiles
y fuertes para que la empresa logre con sus objetivos propuestos y alcance el
objetivo basico financiero, tomando como referencia los afios desde el 2000 al
2004.

Para conocer la situacion actual de la empresa, se realizé un analisis financiero
mediante los inductores de valor y indicadores tradicionales, los cuales cuenta su
estado interno y como se encuentran respecto al sector de electrodomeésticos en

general.

Después de ser detectadas las falencias de la empresa se sugieren estrategias
para dar posibles soluciones a los problemas encontrados, se identificaran los
riesgos financieros que afecten el flujo de caja y sensibilizara en el disefio de una
herramienta metodoldgica para la valoracion una de ellas en dos escenarios, uno
con sus politicas actuales y el otro con las expectativas del mercado el cual se
podra determinar si la empresa seleccionada esta cumpliendo en el objetivo

basico financiero OBF y como se ve ante el mercado.

En el transcurso de la investigacion se tuvieron varias limitaciones con respecto a
la informacién ya que la empresa solo aporto los balances y estados de pérdidas y

ganancias.



1. OBJETIVO GENERAL

Valorar una pequefia y mediana empresa (Pyme) del sector de electrodomésticos

de la region y analizar los riesgos financieros que afectan la creacién de valor.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
Basado en la empresa Distribuidora Rayco Ltda.; se pueden determinar los

siguientes objetivos especificos:

= Realizar un diagnéstico financiero para detectar las falencias que la
empresa pueda presentar, a partir de los analisis de rentabilidad, liquidez,
endeudamiento e inductores de valor.

= |dentificar, analizar y evaluar los riesgos financieros que afectan la creacion
de valor de Distribuidora Rayco Ltda.

= Realizar un disefio de una herramienta metodolégica para la valoracion
para la empresa en su situacion actual y con las alternativas del mercado.

= Medir el objetivo basico financiero de la empresa “DISTRIBUIDORA
RAYCO LTDA”

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Como construir un disefio de una herramienta metodoldgica para la de valoracion
de la empresa “Distribuidora Rayco Ltda. como alternativa para elevar la
eficiencia financiera y operativa el cual permita la sensibilizacibn de riesgos

financieros de la empresa en el sector de electrodomésticos?
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1.4 JUSTIFICACION
La presente investigacion me deja llevar a la préactica todos los conocimientos
aprendidos y a su vez darle un valor agregado a la empresa, permitiendo
ensefiarles mi proyecto de investigacién a “DISTRIBUIDORA RAYCO LTDA”

2. NOMBRE O RAZON SOCIAL

Nombre: Distribuidora Rayco Ltda

Direccién: Centro comercial cafiaveral quinto piso edificio Urbanas
Teléfono: 639 69 69

Registro Camara de Comercio: 05-01232203 del 16/02/1979
Representante Legal: Rafael Ardila Duarte

Revisor Fiscal: Yolanda Castillo Melo

Domicilio: Bucaramanga

2.1 HISTORIA DE DISTRIBUIDORA RAYCO LTDA

Distribuidora Rayco Ltda inicié su funcionamiento en Enero de 1976 con la venta
de electrodomeésticos en la Carrera 15 No. 37-13 en la ciudad de Bucaramanga,
expandiéndose posteriormente a otras ciudades del territorio nacional; su mision
es ofrecer a sus clientes bienestar al satisfacer sus necesidades a través de un
excelente servicio, facilidades de crédito y precios competitivos. Cuentan con un
equipo humano comprometido con el mejoramiento continuo, trabajando en un
ambiente organizacional positivo, de alto rendimiento; cumpliendo con las
expectativas de nuestros colaboradores, clientes, socios y comunidad en general;
su visidn es ser lideres en la comercializacion de productos para el hogar a nivel

nacional.

2.2 ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS MEDIANTE LOS
INDUCTORES DE VALOR

11



Los estados financieros 2000 al 2004 de Rayco Ltda se ilustran en los anexos 1
y 2. Como los indicadores financieros tradicionales son insuficientes para realizar
un diagnostico financiero con el objetivo de la creacion de valor; se ha tomado
como referencia los inductores de valor? y algunos indicadores tradicionales como

son el andlisis de endeudamiento, liquidez y rentabilidad.

2.2.1 ANALISIS DEL EBITDA

Este indicador muestra cada peso de ingresos que se convierte en caja bruta el
cual se destina para cubrir impuestos, atender la deuda, repartir utilidades, a la
inversion en capital de trabajo y apoyo a la financiacion de inversiones en activos
fijos. Obsérvese en el anexo 1, donde se encuentran los estados de resultados
como, han venido incrementando las ventas, si del 2000 al 2001 hubo un
incremento del 42,64% y del 2002 al 2003 del 18.54% y del 2003 al 2004 un
aumento del 42.42%, también podemos observar que la utilidad operativa es
consumida por los gastos financieros teniendo en cuenta que de los afios
2000,2001, 2002 y 2004 se aprovecha el beneficio tributario de los intereses
(sucede cuando en el estado de resultados se registra “Perdida por Inflacién”), el
cual agrega valor a los propietarios dado que sus activos monetarios son mayores
a sus pasivos monetarios y en el 2003 existe una ganancia por inflacion (sucede
cuando los pasivos monetarios son superiores a los activos monetarios) lo que

implica desde la perspectiva del valor agregado, una disminucién de éste.

Observamos en el anexo 3, que el margen EBITDA o margen operativo de caja en
lapso 2000 al 2004 presenta un promedio de 8.8% lo que se confirma observando
la productividad del capital de trabajo PKT muestra que RAYCO LTDA, requeria

en promedio 49 centavos por peso vendido, si cada peso marginal de ventas

1 Informacién obtenida por la empresa Rayco Ltda
2 LEON GARCIA, Oscar. Valoracion de empresas gerencia del valor y Eva. Primera edicion. Capitulo 6.
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produce 8,88 centavos pero a la vez obliga inmovilizar 49 centavos en capital de
trabajo neto operativo (KTNO), significa que cada peso adicional de ventas

producira un déficit operativo de 40,12 centavos.

Esta brecha entre el margen EBITDA y la PKT implica que aunque las ventas afio
tras afio aumentan, los inventarios, cuentas por pagar y su cartera también,
ocasionando un efecto perverso en la caja de la empresa; por ello al finalizar el
afio 2003 la empresa toma la decision de fusionarse con otra llamada
ALMACENES ARCO LTDA la cual tienen el mismo objetivo y asi mejorar su

liquidez.

2.2.2. ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO “PKT”

Este indicador muestra los centavos que deben mantenerse en capital de trabajo

para cada peso vendido.

$ 45.000.000.000
$ 40.000.000.000 +
$ 35.000.000.000 +
$ 30.000.000.000 +
$ 25.000.000.000 +

C—KTNO / VENTAS
"PKT"

$ 20.000.000.000 1 = KTNO
$ 15.000.000.000 -
$ 10.000.000.000 ¢ — VENTAS

$ 5.000.000.000

$0
2000 2001 2002 2003 2004

Figura 1. Productividad en el capital de trabajo. Modelo grafico de Oscar Ledn Garcia.

Como podemos observar en la figura 1, existe un mejoramiento de la

productividad del capital de trabajo en la cual a pasado a representar 50 centavos
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por peso vendido frente a 24 centavos promedio en el lapso 2000 al 2002, ello se
debid principalmente a la reduccion de las cuentas por cobrar que fue del 28%
cifra en relacion al crecimiento de las ventas las cuales fueron de 47% en el lapso
2001-2003, por el contrario el inventario ha venido aumentado en un 66% en el
lapso 2001 al 2003. (ver anexo 2. balances), por lo anterior se concluye que desde
la perspectiva del valor, lo ideal es que las cuentas por cobrar, los inventarios y las
cuentas por pagar, no crezcan a un ritmo mayor que le que crecen las ventas,

pues de no ser asi deterioraria la PKT y por lo tanto la caja de la empresa?.

Como se puede observar la figura 1, en el afilo 2004 las ventas crecieron un 32%
entre el afo 2003 y 2004, a su vez las cuentas por cobrar en un 240% y su
inventario un 67% por eso su capital de trabajo ha aumentado.

2.2.3. ANALISIS DE LA PALANCA DE CRECIMIENTO “PDC”

Este indicador permite determinar que tan atractivo es para una empresa crecer
por lo tanto para que exista crecimiento, el margen EBITDA debe ser mayor que el
PKT y debe ser mayor que uno. ( Ver figura 2). Dado que la PDC es menor que 1,
qguiere decir que es desfavorable ya que implica demanda de efectivo; se puede
aceptar una disminucion del EBITDA si ello coincide en un mejoramiento de la
PDC.

3 LEON GARCIA, Oscar. Valoracion de empresas gerencia del valor y Eva. Primera edicion. Capitulo 9.
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ANALISIS PDC Y PKT

0,90 -
0,80 7 ad — e PRODUCTIVIDAD
0,70 +— DEL CAPITAL DE
Wen Tramner o TRABAJO"PKT"
0.50 T —+— PALANCA DE

' CRECIMIENTO
0,40 * o CREC
0.30 / ot \ PDC
020 e X! —m MARGEN EBITDA

i) - . v 2 2
00 —w——————=——w
0,00 . , ; . .

2000 2001 2002 2003 2004

Figura 2. Palanca de crecimiento y PKT
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2.3 ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS MEDIANTE LOS
INDICADORES TRADICIONALES

Ver anexo 1, donde estan los indicadores tradicionales mas comunes*.

2.3.1. ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

Estos indicadores muestran la participacion de terceros en el capital de la
empresa. En la figura 3 podemos observar como esta actualmente la empresa
afio 2004:

ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

$ 0,80

$0,70 77-§T<'7-4.
$0,60

\ —®—RAZON DE ENDEUDAMIENTO

$ 0,50

—+—RAZON DEL PASIVO A
$0,40 / f \ < 7** CAPITAL
$ 0,30 > —F3— INDICE DE DEUDA A
2 F‘m/i

CAPITALIZACION
$ 0,20

$0,10 -J

$0,00 T T r T
2000 2001 2002 2003 2004

Figura 3. Andlisis de endeudamiento

Razon de endeudamiento: por cada peso que tiene la empresa invertido en

activos, 0.56 centavos han sido financiado por los acreedores (bancos,
acreedores, proveedores, empleados etc.) En otras palabras los acreedores son
duefios del 56% de la compafiia, quedando a los propios duefios el complemento

0 sea 44% respectivamente.

4 LEON GARCIA, Oscar. Administracion Financiera. Tercera Edicion. Capitulo 8 y 9

16



Razén de Pasivo a Capital: por cada peso del patrimonio se tienen compromisos a

largo plazo por 0,45 centavos, cantidad que ha bajado con relacion al afio 2001, el
cual era 0, 76; es decir actualmente cada peso de los duefios estd comprometido

a lago plazo en un 45%.

indice de deuda a capitalizacién: Muestra el peso que la deuda a largo plazo tiene

sobre la estructura de capital de la empresa. Indica el 42% esta representado por

la deuda con terceros a largo plazo.

2.3.2. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ

Estos indicadores miden la capacidad de las empresas para cancelar sus
obligaciones de corto plazo, se trata de determinar que pasaria si a la entidad le
exigieran el pago inmediato de sus obligaciones a menor de un afio. En la figura 4

podemos observar:

ANALISIS DE LA LIQUIDEZ
$ 12,00
$ 10,00 4\
$ 8,00
$ 6,00 —J— PRUEBA ACIDA
l\ —m RAZON CORRIENTE
$ 4,00 \-\\.-’4./ ey |
$2,00 e
$ 0,00 T T T T
2000 2001 2002 2003 2004

Figura 4. Andlisis de liquidez

Razon Corriente: Por cada peso que la empresa debe en el corto plazo cuenta

actualmente con 2.71 para respaldar sus obligaciones.
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Prueba Acida: Por cada peso que se debe a corto plazo se cuenta, para su

cancelacion actualmente con 1,93 pesos en activos corrientes de facil realizacion,
sin tener que recurrir a la venta de inventarios. En otras palabras se trata de
establecer que pasaria si se parara suUbitamente las ventas y se tuvieran que
cancelar todos los pasivos corrientes. Se eliminan los renglones de existencias o
inventarios y se mira a la empresa de una manera estatica sin tener en cuenta la
continuidad de las operaciones, es decir que no se cuenta con los futuros flujos de

fondos de la compaiiia.

2.3.3. ANALISIS DE RENTABILIDAD

Estos indicadores miden la productividad de los fondos comprometidos en un

negocio. En la figura 5 podemos observar:

ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

60%

—e—ROE
50% ‘\\o—o————'\,
40% :\l — = —m—ROA
30%
20% —=®— MARGEN

BRUTO DE
10% UTILIDAD
O% T T T T

2000 2001 2002 2003 2004

Figura 5. Andlisis de liquidez

Cada peso vendido en el afio 2003 generd un 36% de utilidad bruta en el afio. La
rentabilidad del activo actualmente esta en un 3% y la rentabilidad del patrimonio,

la cual permite valorar inversiones actualmente, esta en un 4%.
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2.4 ANALISIS DE LOS FLUJOS DE CAJA HISTORICOS 2000 - 2004

$ 15.000.000.000 T

$ 10.000.000.000 T

$ 5.000.000.000 T

$0
20

-$ 5.000.000.000 T

2004 [ (Expansion) Inversiones
Estratégicas

N Senicio Deuda

-$ 10.000.000.000 T
- FCL

-$ 15.000.000.000 T

-$ 20.000.000.000 -

Figura 6. Flujos de caja historicos. Modelo gréafico de Oscar Ledn Garcia.

En la figura 6, se observa el comportamiento relacionado con el flujo de caja libre;
vemos que la empresa RAYCO LTDA. presenta en el 2002 insuficiencia para
cubrir el servicio de deuda e inversiones; Obsérvese como es de intensa la
participacion del servicio de la deuda y se hace creciente hasta el punto en que
para el afio 2003 dicho flujo se ve insuficiente para cumplir con sus obligaciones,
pero de acuerdo a su gran estrategia de adquirir a Almacenes Arco Ltda., ayuda a

su mejoramiento de caja y crecimiento.

2.5 INFORMACION DEL SECTOR DE ELECTRODOMESTICOS

En el anexo 4 y 5 muestra el comportamiento del mercado respecto a los afios
2000 al 2003, como podemos observar Rayco Ltda presenta un incremento en
ventas alto afio tras afio con respecto al mercado, pero la rotacion de cartera,
cuentas por pagar y inventarios estan por encima de la rotacion del mercado es

decir, el mercado presenta mejores rotaciones que la empresa; el porcentaje de
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endeudamiento se incrementa en el afio 2003, Rayco Ltda se encuentra con mas
capacidad de liquidez durante los afios 2000 al 2002, en el 2003 fue donde la
empresa decide expandirse y abrir mas almacenes aumentando su nivel de
endeudamiento, afectando el flujo de caja y para evitar que su deterioro toma
como decision estratégica, realizar la fusidbn con Almacenes Arco Ltda, porque

ésta empresa presentaba mayor liquidez y menor endeudamiento.

3. ANALISIS DE RIESGOS FINANCIEROS

El riesgo proviene del latin risicare que significa atreverse o transitar por un
sendero peligroso. En realidad tiene un significado negativo, relacionado con
peligro, dafio, siniestro o pérdida. Sin embargo el riesgo es parte inevitable de los
procesos de toma de decisiones en general y de los procesos de inversion en
particular.® Teniendo en cuenta el andlisis realizado a Distribuidora Rayco Ltda
se han clasificado los riesgos de acuerdo a matrices donde podremos ver su

impacto y si se pueden evaluar o no.

3.1 MATRIZ DE PRIORIZACION DE RIESGOS

NIVEL 1. COMPETENCIA PROPIA(INTERNO) O EXTERNA

NIVEL 2. RIESGO VOLUNTARIO O INVOLUNTARIO

NIVEL 3. RIESGO MANEJABLE O NO MANEJABLE

NIVEL 4 RIESGO ASEGURABLE O NO ASEGURABLE O MONITOREABLE

TIPO DE RIESGO NIVEL 1. NIVEL 2. NIVEL 3. NIVEL 4.
RIESGO DE CREDITO
* liquidez INTERNO NVOLUNTARIO MANEJABLE |ASEGURABLE
* recaudo de cartera INTERNO NVOLUNTARIO MANEJABLE |ASEGURABLE
RIESGO DE MERCADO

5 LARA, Alfonso. Mediciéon y control de riesgos. Primera edicién. Capitulo 1
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* tipo de cambio EXTERNO [INVOLUNTARIO MANEJABLE |NO ASEGURABLE
* inflacion EXTERNO [INVOLUNTARIO MANEJABLE |NO ASEGURABLE
* riesgo de precio EXTERNO [INVOLUNTARIO MANEJABLE |ASEGURABLE
OTROS

* riesgo de aseguramiento INTERNO NVOLUNTARIO MANEJABLE |ASEGURABLE

* riesgo de financiacion INTERNO VOLUNTARIO MANEJABLE |NO ASEGURABLE

3.2 AREA DE IMPACTO EN EL FLUJO DE CAJA

A

Impacto

- Riesgo de Cambio
- Riesgo de Liquidez

A

- Riesgo de Aseguramiento
- Riesgo de Precio

C

v

Frecuencia de probabilidad de ocurrencia

3.3 MATRIZ DE TRATAMIENTO Y SENSIBILIZACION

B
ALTO
- Riesgo de Financiacion
- Riesgo de Cartera
MEDIO
D
- Riesgo de Inflacién
BAJO

TIPO DE RIESGO

IMPACTO

TRATAMIENTO

SENSIBILIZACION
EN EL DISENO DE
LA HERRAMIENTA
METODOLOGICA

RIESGO DE CREDITO

La empresa posee grandes
fluctuaciones ante el manejo
de efectivo, dado que
cuando aumentan sus
lventas aumenta su cartera,
inventario y cuentas por
pagar, lo que hace que su

Se considera los pagos de
intereses y de capital
distribuidos en el tiempo,
vigilando que existan
recursos suficientes para
hacer frente a obligaciones
conocidas de corto plazo y
obligaciones estimadas de

* Riesgo de liguidez liquidez varié afio tras afio |mediano plazo. NO
La empresa posee baja
rotacion de cartera e Control de rotacion de
inventarios lo que conlleva a|cartera e inventarios y cobro
afectar el flujo de caja de la |de intereses por mora a
* recaudo de cartera compaiiia clientes morosos Sl
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SENSIBILIZACION
EN EL DISENO DE
LA HERRAMIENTA
TIPO DE RIESGO IMPACTO TRATAMIENTO METODOLOGICA

RIESGO DE MERCADO

La empresa importa
diferente tipo de mercancias |Andlisis de sensibilidad del
linea blanca como marrén, [tipo de cambio o realizar
lo que ocasiona una gran  [swaps de tasas de interés
fluctuacion en la tasa de para cubrirse de perdidas
cambio y puede aumentar o |que afecten los flujos de

* tipo de cambio disminuir los flujos de caja [efectivo. NO
IAumento trimestral de los
precios al publico, suben los
flujos de caja al aumentar
los niveles de venta 'y de Control via negociacion de
* riesgo de precio ingresos por financiacion la importacion NO
Las ventas a crédito se
realizan bajo unos factores
de tasa de interés, lo que  |Control por medio de

hace que este tipo de factores que haga mas
empresas puedan cumplir  [lamativo la necesidad de
* riesgo de financiacion con sus niveles de ventas  |adquirir créditos moderados Sl

Se tomara en cuenta el riesgo de financiacion en el flujo de caja para valorar a
Distribuidora Rayco Ltda tanto en el escenario actual de la empresa como el de

valoracion segun el sector.

4. ANALISIS DEL MERCADO PARA DETERMINAR PORCENTAJES DE
PROYECCION

Se tomO un estudio realizado por FENALCO Bogota sobre el crecimiento del
comercio en general el cual por medio de un sondeo realizado a sus afiliados en
febrero muestra que la dinamica comercial mejord, e incluso superoé ligeramente el
nivel de ventas registrado en febrero de 2004. Asi, para el 41% de los
encuestados se incrementaron las ventas, el 38% las redujo y para el restante

22% permanecieron iguales.
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Expectativas del Comercio®

(% de respuestas en febrero de 2005)

SECTOR EXPECTATIVAS
Las ventas de su negocio en los Balance
proximos meses seran
Mas altas Iguales |Mas bajas
Agencias y Servicios al comercio 72% 22% 6% 66,7%
Almacenes por departamento 50% 50% 0% 50,0%
Automotores 60% 40% 0% 60,0%
Calzado y Articulos de cuero 27% 64% 9% 18,2%
Distribuidores de llantas y 50% 33% 17% 33,3%
Servicios automotores
Ferreterias, Materiales para 68% 26% 5% 63,2%
construccion y Eléctricos
Informatica y Equipo de oficina 67% 33% 0% 66,7%
Joyerias, Platerias y Relojerias 50% 25% 25% 25,0%
Librerias, Papelerias, Artes 60% 30% 10% 50,0%
gréaficas y Fotografia
Muebles, Electrod. Articulos 57% 43% 0% 57,1%
para el hogar y el deporte
Productos quimicos e Insumos 60% 40% 0% 60,0%
agropecuarios
Repuestos para automotores y 63% 25% 13% 50,0%
maquinaria
Restaurantes, Hoteles y 100% 0% 0% 100,0%
Servicios turisticos
Salud 67% 33% 0% 66,7%
Serv. financieros y 50% 50% 0% 50,0%
Comercializadoras
Internacionales
Vestuario, Textiles, 83% 17% 0% 83,3%
Confecciones y Accesorios
Viveres, Licores y Abarrotes 67% 33% 0% 66,7%
TOTAL COMERCIO BOGOTANO 62% 31% 7% 55%

Tanto los empresarios de los restaurantes, los hoteles y los servicios turisticos,
como aquellos que comercializan vestuario, electrodomésticos y confecciones
mostraron el mayor grado de optimismo frente a lo que para ellos debera ser

marzo, abril y mayo.®

& www.fenalcobogota.com.co
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Los indicadores macroecondémicos fueron tomados segun proyecciones dadas del
2005 al 2009 por el DANE, DNP, Fondo Monetario Internacional y la nota
econdémica del mes de febrero del presente afo.

Para proyectar los flujos de caja se tomaron los indicadores del sector
encontrados en la péagina http://www.byington.com.co ente que elabora
periddicamente informes sobre miles de empresas y mantiene los archivos mas

completos y actualizados en lo que concierne a informacién empresarial.

5. DISENO DE UNA HERRAMIENTA METODOLOGICA PARA LA
VALORACION DE UNA PYME DEL SECTOR DE ELECTRODOMESTICOS

Para llevar a cabo el disefio de una herramienta metodologica para la valoracion
de la empresa “DISTRIBUIDORA RAYCO LTDA” se tuvo en cuenta, los siguientes

aspectos:

e Los estados financieros de los ultimos cinco (5) afos.

e Se proyectaron dos Estados de Resultados, en donde uno de ellos va
proyectado con la situacion actual de la empresa segun indicadores y en el
segundo se observa la proyeccion mediante el comportamiento del sector

frente al crecimiento de la empresa.

e Para sus impuestos, se tuvo en cuenta el patrimonio liquido contable para el
célculo de la renta presuntiva, de esta forma, cuando su utilidad operacional
€S menor que su renta presuntiva, se liquida su impuesto y sera calculado
con respecto a la utilidad operativa de cada afio, en caso contrario se hara

sobre la renta presuntiva.
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e Las depreciaciones se toman segun el paquete contable PUTTY que posee
la empresa al igual que sus amortizaciones.

e Se proyectan las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar para
el calculo del capital de trabajo neto operativo (KTNO) segun las rotaciones
de la empresa y del sector.

e Se presentan dos flujos de caja proyectados, en el cual uno de ellos va con
el sector o crecimiento de la economia y el otro se presenta mediante las

politicas que presenta actualmente la empresa segun indicadores.

5.1 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

Para el calculo del costo de capital, como “DISTRIBUIDORA RAYCO LTDA” no
cotiza en bolsa, se tuvo en cuenta una beta del sector de electrodomésticos de
paises emergentes (Damodaran) y un riesgo de 452 puntos mas 10 puntos
basicos adicionales del mercado financiero (http://www.latin-focus.com); se tuvo
en cuenta una devaluacion de 3.75%, se realizé una estimacion de la prima de los
ultimos 10 afios en donde mediante una media aritmética se determindé la prima de
riesgo para hallar su costo de patrimonio, con respecto a su costo de deuda se
obtuvo de la tasa promedio de captacion que tiene el mercado, ya que la empresa

no desea dar la informacion relevante de cuanto cuentan sus deudas.

5.2 FLUJO DE CAJA LIBRE SECTOR O CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA

El flujo de caja libre del sector o crecimiento de la economia, se tomaron los
siguientes parametros: (Ver anexo 11)

e Sus ventas se proyectaron con el crecimiento del sector.

e Para su costo de venta se tomo el comportamiento estandar del sector en

los ultimos 8 afios, la media de la rentabilidad operativa, dandonos asi un
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margen del costo de la mercancia vendida con respecto a sus ventas del
45%.

e La rentabilidad histérica del sector esta entre 13.31% y 34.30% teniendo un
promedio de 21.84%, la empresa presenta un estandar ajustado al cuartil

superior.

e Para la proyeccion de los gastos de administracién y de ventas, se tomo la
rentabilidad operacional media del comportamiento estandar del sector de
los dltimos 8 afios, dandome un margen de gastos de administracion y
ventas con respecto a sus ventas de 21.84%, el cual se distribuyo el
15.84% por comisiones en sus gastos de venta y el 6% para sus gastos de
administracion. (Ver anexo 6).

e La rotacion de inventarios tomadas del comportamiento estandar del sector

de los ultimos 8 afnos fue de 100.31 dias

e La rotacion de las cuentas por cobrar tomadas del comportamiento

estandar del sector de los Ultimos 8 afios fue de 97.45 dias

5.3 FLUJO DE CAJA LIBRE CON LA SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

El flujo de caja libre del sector o crecimiento de la economia, se tomaron los

siguientes parametros: (Ver anexo 12)

e Sus ventas se proyectaron con el crecimiento de la economia
e Para su costo de venta se tomo el indicador del costo de ventas del 2004
sobre ventas y sobre ese valor fue proyectado el costo de ventas dandonos

asi un margen del 53%
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e Para la proyeccion de los gastos de administracion y de ventas, se tomo la
el margen de los gastos sobre las ventas del 2004 y sobre ese valor fue
proyectados los gastos el cual fueron los gastos de administracién del
4.76% y los gastos de ventas del 22.67%

e La rotacion de inventarios fue tomada sobre la del 2004, la cual fue de
109.53 dias

e La rotacién de las cuentas por cobrar fue tomada sobre la del 2004, la cual
fue de 148.83 dias

e La rotacion de las cuentas por pagar fue tomada sobre la del 2004, la cual
fue de 60.88 dias

5.4 VALORACION DE LA EMPRESA

“El valor de la empresa es igual al valor presente de sus futuros flujos de caja a
perpetuidad”’ segln los parametros expuestos en los puntos 5.0, 5.1, 5.2y 5.3, se
valoré la empresa mediante el flujo de caja libre descontado, dando asi dos

valoraciones diferentes (Ver anexo 8, anexo 9).

7 LEON GARCIA, Oscar. Valoracion de empresas gerencia del valor. Primera edicién. Capitulo 1. pag 5

27



5.5 MEDICION DEL CUMPLIMIENTO DEL OBJETIVO BASICO FINANCIERO

El objetivo Basico Financiero (OBF) se puede definir como “la maximizacion del
valor de la empresa”™ “ La preocupacion por la generacion de valor se ha dado
principalmente por el flujo mundial de capitales, los restos de la globalizacion, las

privatizaciones y la necesidad de mejores medidas para evaluar el desempefio”®

Por lo tanto, en el caso de “DISTRIBUIDORA RAYCO LTDA” que no cotiza en
bolsa, se conoceréa su valor por medio de la valoracion de empresa, de la que se
hablé anteriormente, para determinar si la empresa ha alcanzado el OBF. (Ver
anexo 10), alli se observé que proyectando los flujos de caja libre por medio del
comportamiento del sector y por como se comporta actualmente, la empresa esta
generando valor cumpliendo con el objetivo Basico Financiero; el valor de la
empresa por flujo de caja descontado con respecto al valor de la empresa
contable, presenta una prima de mercado de 110.92% y el valor del patrimonio por
flujo de caja descontado representa una prima de mercado de 289.46%. EIl valor
de la empresa por flujo de caja descontado sectorial comparado con el valor de la
empresa contable representa el no cumplimiento del objetivo basico financiero en
donde muestra una prima de mercado de -50.19% y el valor del patrimonio por

flujo de caja descontado en donde muestra una prima de mercado de -79.73%

8 LEON GARCIA, Oscar. Valoracion de empresas gerencia del valor. Primera edicion. Capitulo 1. pag 6
9 LEON GARCIA, Oscar. Valoracion de empresas gerencia del valor. Primera edicién. Capitulo 1. pag 7
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6. CONCLUSIONES

La empresa “DISTRIBUIDORA RAYCO LTDA”, no presenta informacion detallada
con respecto a la estructura costos, ventas e inventarios, evitando la realizacién
del andlisis correspondiente, imposibilitando conocer las diferentes estrategias
planteadas con el proposito de disminucién de costos para impedir que afio tras
afo se demande tanta caja en vez de liberarla. (Ver anexo 13y 14)

Al realizar el analisis de los inductores de valor, el PDC “Palanca de crecimiento”
es menor que 1, quiere decir que es desfavorable ya que implica demanda de
efectivo para poder crecer como alternativa recurren a mas endeudamiento o a
mayores aportes de los accionistas. Desde la perspectiva del valor, lo ideal es
gue las cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas por pagar, no crezcan a
un ritmo mayor que lo que crecen las ventas, pues de no ser asi deterioraria la
PKT y por lo tanto la caja de la empresa. Los flujos de caja negativos se deben a
las altas inversiones netas por lo tanto el FCL no debe de ser utilizado como
indicador de desempefio a corto plazo porque pueden ser negativos y la empresa

esta incrementado su valor.

El valor de la empresa por flujo de caja descontado segun la situacion actual de la
empresa presenta una prima de mercado de 110.92% vy el valor del patrimonio por
flujo de caja descontado representa una prima de mercado de 289.46%. El valor
de la empresa por flujo de caja descontado sectorial representa el no
cumplimiento del objetivo béasico financiero en donde muestra una prima de
mercado de -50.19% vy el valor del patrimonio por flujo de caja descontado en

donde muestra una prima de mercado de -79.73%
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