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Estructura de financiamiento y niveles adecuados de endeudamiento para una
empresa de Travel Retail (DFECUADOR S.A))

Estefania Delgado Aragundi

Resumen

El presente trabajo busca establecer la estructura de financiamiento y nivel de endeudamiento mas
eficiente y adecuado para la empresa DFECUADOR S.A., en base a las teorias de capital de los
expertos donde nos indican que la mejor estructura de capital es la que genera mayor valor a una
empresa. Para llevar esto a la practica se revisaran las cifras historicas de los estados financieros de
la compafia y su comportamiento a lo largo de estos afios, se realizara una proyeccién de afios
futuros con ciertos niveles de deuda para generar los flujos de caja de estos afios. Con esta
informacién y por medio del método de flujos futuros se revisara el nivel de deuda que genere
mayor valor a la empresa, con la que se pueda beneficiar y generar mayores inversiones.

Palabras claves: estructura de financiamiento, endeudamiento, valoracion de
empresas, travel retail, capital

Abstract

This paper seeks to establish the structure and level of debt financing more efficient and suitable for
the company DFECUADOR SA, based on the theories of capital where experts tell us that the best
capital structure is the one that generates the greatest value to a company. To put this into practice
the historical figures in the financial statements of the Company and its behavior over the years will
be reviewed, a projection of future years will be done with some level of debt with the cash flows of
these years . With this information and the method of future flows the level of debt that generate
greater value to the company, which can benefit and generate more investments will be reviewed.

Keywords: financial structure, debt, business valuation, travel retail, capital



Introduccion

Determinar una estructura financiera adecuada para las empresas se ha vuelto muy
importante durante los ultimos afios debido a la alta competitividad que existe entre las
mismas. Una Optima estructura deberd generar mayor valor a las empresas que dependera
del anédlisis de ciertas variables que seran evaluadas por cada administrador o gerente
dependiendo del negocio. En este estudio se realizard un analisis en el sector comercial,
donde especificamente se abordara a la empresa dedicada al Travel Retaill DFECUADOR
S.A. situada en el Aeropuerto de Guayaquil que se dedica a la venta diversos productos
libres de impuestos a pasajeros que ingresan o salen del pais.

El objetivo de esta investigacion se basara en identificar la estructura y niveles de
endeudamientos adecuados para la empresa DFECUADOR S.A. que hara que consiga un
mejor manejo de sus recursos, por ello mediante ratios financieros se determinard la mayor
fuente de financiamiento de la empresa y se evaluard si esa estructura de financiamiento es
la adecuada para su rendimiento financiero. Finalmente se propondran estrategias de
financiamiento para lograr una mejor rentabilidad en la compafiia.

El presente trabajo busca analizar la realidad de la compafiia Duty Free Ecuador
S.A. para implementar un plan de estrategias financieras que ayuden a equilibrar sus costos
y beneficios. La situacién financiera actual de la empresa revela que los gastos que presenta
la empresa son muy altos en comparacion a los afios anteriores, lo cual hace que la utilidad
se vea desmejorada en el 2012. Un cambio en la metodologia financiera ayudara a una
obtener mas recursos en la empresa que podran ser utilizados para nuevas inversiones o
mejoras que ayuden al crecimiento de la misma y que contribuyan a una mejor toma de
decisiones de los administradores.

Una adecuada estructura de financiamiento de Duty Free Ecuador S.A a mas de
maximizar la utilidad de los accionistas, deberd contribuir a la estabilidad laboral de las
personas que trabajan en esta empresa, a su desarrollo econdmico y profesional; mediante

los distintos incentivos que ofrece esta compafiia.
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Fundamentacion Teorica
I.  Definicién de Retail

Retail es una expresion en inglés que es muy utilizada en la actualidad para definir
lo que corresponde al comercio al por menor o venta al detal. Este comercio al por menor
consiste en una distribucion més formal de productos de empresas adecuadamente
constituidas para sus clientes que son los consumidores finales. Entre ejemplos de empresas
de Retail tenemos: los supermercados que comercializan comestibles, empresas que se
dedican a la venta de vestimenta, farmacéuticas, tiendas de electrodomésticos, ferreterias,
etc. El negocio de Retail nace aproximadamente en el siglo XIX en Europa y Estados
Unidos, mientras que a principio del siglo XX empieza a surgir en América Latina.

En Ecuador el negocio de Retail aln se encuentran en desarrollo por las
informalidades que se vive en el pais, sin embargo el gobierno se encuentra en proceso para
implementar controles que puedan combatir esta clase de venta. Segin datos de la
Superintendencia de Compafiias entre las cinco compafiias mas importantes del sector
comercio cédigo G de la clasificacion nacional de actividades econémicas CIIU Rev.4.0 y
dedicas a las ventas al por menor en el 2013 tenemos las siguientes:

Tabla 1. Ranking 5 Retail en Ecuador

RANKING RAZON SOCIAL CIUDAD («Ie':'\ilﬁ:?ei)
1 CORPORACION FAVORITA C.A. QUITO 1.755.908.806,43
2 CORPORACION EL ROSADO S.A. GUAYAQUIL | 1.052.901.490,33
3 GENERAL MOTORS DEL ECUADOR SA QUITO 993.112.125,17
4 DINADEC S.A. GUAYAQUIL 721.607.779,39
5 gli'l’RlBUIDORA FARMACEUTICA ECUATORIANA (DIFARE) GUAYAQUIL 547.521.879,40

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: La autora

En este estudio se analizara una empresa de Travel Retail que corresponde al comercio
de tiendas Duty Free situadas en Aeropuertos, cruceros y otras zonas designadas como

libres de impuestos de acuerdo al gobierno de cada pais. El negocio del Duty Free nace en



la tienda de un aeropuerto Irlandés de Shanon aproximadamente en el afio de 1946, esta
tienda fue disefiada para pasajeros que viajaban a Europa y otros paises.

En los aeropuertos de Ecuador en las zonas internacionales encontramos muchas tiendas
libres de impuestos pero las mas grandes y significativas las tenemos en Guayaquil con el

grupo Dufry y en Quito con el grupo Attenza.

Il.  Factores determinantes de la Estructura de Capital

Las causas para determinar el nivel de endeudamiento se han definido mediante
estudios de algunas empresas Yy las principales son: Crecimiento, rentabilidad, estructura de
activos y tamafio

a) Crecimiento:

El crecimiento de una empresa se da por el incremento de sus ventas y el aumento
de empleados que hace que esta necesite adquirir mas activos para permitir su desarrollo.
Las empresas en crecimiento estdn propensas a solicitar préstamos que financien su
progreso, lo contrario de las empresas que estan sin posibilidades de crecimiento.

b) Rentabilidad:

La rentabilidad se convierte en el objetivo fundamental de los accionistas. Si
citamos a la teoria de trade-off que nos indica que la rentabilidad tiene una relacion positiva
con el endeudamiento, es decir la empresa que adquiere deudas se va a beneficiar de esta 'y
por lo tanto va a ser mas rentable. Por el contrario, la teoria del pecking order indica que los
administradores prefieren el uso de las utilidades retenidas como uno de los principales
puntos, hace que la relacion entre rentabilidad y deuda sea negativa.

c) Tamafo:

El tamafio de la empresa se asume como un indicador de altos ingresos que es
inverso a los costos de quiebra. Como indica algunas teorias se entiende que las grandes
firmar pueden tener mayor endeudamiento que las pequerias.

d) Estructura de activos:

La estructura de activos concierne a los activos que tiene la empresa que pueden

servir de garantias para adquirir nuevas deudas. Las empresas que invierten mas en activos



tienen menos posibilidades de sufrir costos de quiebra, problemas con los acreedores y

minimiza los riesgos de crédito.

I11.  Teorias de estructura de capital

A lo largo de los afios se han desarrollado diferentes teorias que ayudan a explicar la
estructura de capital 6ptima para una empresa. Una de las primeras teorias en revelarse fue
en 1958 desarrollada por Franco Modiagliani y Merton Miller que marcé un estudio
sustancial sobre el apalancamiento de las empresas, convirtiéndose en el punto de partida
para las teorias siguientes. El teorema MM, como era llamado este estudio, encierra dos
proposiciones. La primera proposicion consistia en un mercado de capitales perfectos, sin
impuestos, costos de transacciones y una misma tasa para préstamos que nos muestra que
no importa la forma en que esté estructurada la empresa porque nuestro costo de capital va
ser siempre el mismo. En resumidas palabras, la primera proposicion de MM seria: El valor
de la empresa apalancada es igual al valor de la empresa no apalancada.

VA = VNA

VA= valor de empresa apalancada

VNA= valor de empresa no apalancada

En la segunda proposicion Modigliani y Miller nos indica que el apalancamiento de
la empresa se relaciona con el rendimiento que esperan del capital, porque mientras mas
alto sea el costo de la deuda, el rendimiento es mayor y el riesgo también aumenta.

Aqui es donde se desarrolla la siguiente ecuacion:

Iy =Tg +§ (ro -rp)
Donde:
rD es la tasa de interés, que también se conoce como costo de deuda
rA es el rendimiento esperado sobre capital o las acciones
ro es el costo promedio ponderado de capital
D es el valor de la deuda
A esel capital de la empresa
Un mercado de capitales sin impuestos no es algo real ya que al momento de

adquirir una deuda debemos considerar los costos de transaccién y los impuestos, es por

6



esto que en 1963 Modiagliani y Miller vuelven a formular sus proposiciones afiadiendo
estos costos. En estas proposiciones con impuestos Modigliani y Miller nos muestra un
andlisis que nos indica que la deuda tiene una ventaja fiscal debido a que los intereses son
deducibles de impuesto y por lo tanto reduce el pago de los mismos. Y la nueva ecuacion
para la proposicion | seria:
VA =VNA+T:D
Donde TcD representa el valor presente del amparo fiscal.
En la preposicion 11 la ecuacion mantiene su idea de que el costo de capital se eleva

con el apalancamiento, la ecuacion es la siguiente:

D
Tq =T7p + 21 (1_T¢)(ro -1p)

Como evaluamos anteriormente, las deudas constituyen beneficios fiscales para la
empresa; pero los intereses que se genera de esa deuda se convierten en los principales
deberes de la compafiia. Cuando no se cumple con el debido pago de los intereses se puede
producir lo que se conoce como quiebra, la cual en términos legales da preferencia de pago
a los acreedores por encima de los accionistas.

Una empresa con posibilidad de quiebra se convierte en menos atrayente para
inversores, y aunque este tenga un efecto perjudicial, el riesgo de quiebra no es el Gnico que
devalla a la empresa, sino que existen costos asociados a la quiebra que afectan directa e

indirectamente.

IV. Quiebra

La quiebra: “Materialmente: rotura, abertura. Figuradamente: pérdida, ruina. De las
acepciones anteriores surgen las juridicas de insolvencia, bancarrota, de pasivo superior al
activo, de superar las deudas a los bienes y a los créditos” (Cabanellas & Alcala-Zamora y
Castillo, 1984). En otras palabras una persona natural o juridica esta en quiebra y se
declara insolvente cuando ya no puede cubrir sus pagos de corto y largo plazo.

En Ecuador la Ley de Compafiias estipula en la seccion 2, articulo 361 que la
quiebra corresponde a uno de las causales de disolucién de las compafias. Mientras el

codigo de procedimiento Civil en el paragrafo 3ero en el articulo 519 nos sefiala:



Se presume la insolvencia, y como consecuencia de ella se declarard haber lugar al

concurso de acreedores, 0 a la quiebra, en su caso:

1.- Cuando, requerido el deudor con el mandamiento de ejecucién, no pague ni

dimita bienes;

2.- Cuando los bienes dimitidos sean litigiosos, 0 no estén poseidos por el deudor, o

estén situados fuera de la Republica, o consistan en créditos no escritos, o contra

personas de insolvencia notoria; y,

3.- Cuando los bienes dimitidos sean insuficientes para el pago, segun el avallo

practicado en el mismo juicio, o segun las posturas hechas al tiempo de la subasta. Para

apreciar la insuficiencia delos bienes, se deducira el importe de los gravdmenes a que

estuviesen sujetos, a menos que se hubieren constituido, para caucionar el mismo

crédito. (Congreso Nacional, 2011)

Desde el articulo 519 hasta el 525, el codigo de procedimiento civil, nos indica los

lineamientos a seguir en materia de disolucion de la compafiia o también Ilamada en

algunos casos quiebra.

Costos directos de la Quiebra

Cuando una empresa inicia un proceso de quiebra, debe incurrir en algunos gastos
adicionales si se debe llevar el caso a los tribunales. Uno de los gastos mas oneroso
corresponde a los honorarios de los abogados que serviran para negociar o defender a la
empresa, este gasto se ira incrementando de acuerdo a la dificultad y al tiempo que tome de
resolver el caso. Otros gastos directos son los honorarios administrativos y contables, que

se utilizan dependiendo el trabajo a realizar.

Costos indirectos de la Quiebra

En el momento que se da la bancarrota se producen una serie de factores que llevan
a la empresa a entrar en insolvencia financiera. Como la empresa ya no resulta atractiva se
genera ciertas especulaciones que hacen que pierdan contratos con los clientes e incluso
que los proveedores no sean flexibles con las condiciones de pago. Todas estas dificultades
se las conoce como costos indirectos de quiebra, que muchas veces son dificiles de

cuantificar pero generan un algo costo que debe asumir la empresa por este proceso.



V.  Modelos de Endeudamiento

a) Modelo Trade-Off?

Este modelo se basa en las teorias citadas de Modigliani y Miller que refiere a las
empresas utilizar un nivel de endeudamiento adecuado. La teoria del trade-off nos indica
que el nivel 6ptimo de deuda surge en el momento que equilibramos los costos de quiebra y
los beneficios tributarios que nos puede ofrecer el Endeudamiento.

Los beneficios tributarios que nos sefiala la teoria trade-off consisten en el pago de
intereses que genera el endeudamiento, como un escudo fiscal a fin de pagarle menos
tributos al fisco. No obstante, sabemos si aumentamos la deuda incurrimos en peligro de
quiebra, y es aqui donde la teoria busca mantener estables estos dos componentes.

Uno de los principales autores de esta teoria fue Myers, cuyo trabajo fue publicado
en 1977 y explica que lleva a las empresas a no disfrutar de las ventajas fiscales del
endeudamiento; las variables que hacen que una empresa se endeude mas que otras; y
porque unas empresas optan por el endeudamiento a corto y otras a largo plazo
(Mondragon, 2011).

Después otros autores se han sumado a investigaciones para validar el modelo
Trade-Off como Makie-Mason (1990) que probd que empresas que tenian como escudo
fiscal por pérdidas anteriores tenian tendencia a emitir menos deuda. Hovakimian, Opler y
Titman (2001) mostraron que las compafiias promueven el apalancamiento. Otros autores
también realizaron sus estudios concluyendo en lo que asevera el trade-off: el valor de la

empresa esta dado por el valor presente neto de las inversiones futuras.

b) Modelo de Jerarquizacion Financiera

El modelo de Jerarquizacion Financiera o también conocido en inglés como Pecking
Order fue explicado nuevamente por Myers en el afio de 1984 para analizar el
comportamiento sobre la estructura de capital de las empresas.

En este modelo a diferencia del Trade-Off no sélo busca endeudamiento con

terceros, sino analiza la situacion de la empresa para escoger la fuente de financiamiento e

2 ~ . Lt
En espanol se conoce como teoria estatica



indica que los administradores siguen una secuencia de tres preferencias. Primero las
empresas buscan financiarse con recursos internos como utilidades retenidas; segundo

buscan financiarse con una deuda; y tercero buscan la emision de acciones.

Metodologia

Disefio de la Investigacion

El disefio de esta investigacion posee un enfoque cuantitativo en el cual se realizara
un analisis de las cifras de DFECUADOR S.A. desde el 2008 hasta el 2013. Se analizaran
varios ratios de los estados financieros, para estudiar su comportamiento y variacion
durante esto afios y establecer la situacion financiera de la empresa. Se haran proyecciones
de cifras que nos permita revisar el escenario m&s conveniente para la estructura y
endeudamiento de la compafiia.

El método de investigacion a utilizar es el de casos, que esta dirigida a una empresa
de travel retail DFECUADOR S.A. a fin de analizar el problema de rentabilidad de esta
empresa por no poseer una estructura adecuada que vaya a generar péerdidas en un futuro.
También se utilizara el método analitico que nos permitira analizar los casos de situaciones
internas y externas que estén afectando el entorno de esta empresa creando un problema

financiero.

Poblacion y Muestra
Nuestra investigacion esta basada en un estudio de caso que esta definida a una

empresa especifica y por ello no requiere una muestra.

Técnicas e instrumento de recoleccion de datos

Para la recoleccion de datos se realizaran entrevistas que estaran estructuradas a fin
de que nos ayuden a recopilar los datos mas relevantes para realizar nuestro analisis. Estas
entrevistas seran planteadas al personal que trabaja en la empresa en sus distintas areas que

nos ayudaran a revisar el manejo de la operacion.

Antecedentes de la empresa DFECUADOR S.A.
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a. Generalidades

DFECUADOR S.A. es una empresa constituida legalmente en el 2004, e inicia sus
actividades el 04 de Octubre de ese afio cuando la SENAE autoriza su funcionamiento y
operacion como almacén libre. Duty Free Ecuador se dedica a la venta de articulos varios
libres de impuestos en las lineas de perfumeria, licor, cigarrillos, comestibles, electronica,
accesorios, etc. a pasajeros que viajan fuera del pais o ingresan al mismo. Se encuentra
ubicado en el Aeropuerto José Joaquin de Olmedo en la zona internacional y actualmente
cuenta con dos establecimientos, una oficina y una bodega general.

Su primer establecimiento estd ubicado en la zona de pre embarque internacional
pasando filtros de seguridad que cuenta aproximadamente con 1109 m2. El segundo
establecimiento se encuentra en arribos internacionales pasando migracién y cuenta con un
espacio aproximado de 300m2. Las oficinas administrativas ubicadas en la planta baja en el
hall derecho y, una bodega de depdsito situada en el sector de carga internacional.

A finales de mayo de 2011, Duty Free Ecuador fue adquirida por Dufry, uno de los
principales operadores de travel retail a nivel mundial que tiene operaciones en 45 paises y
maneja aproximadamente 1350 tiendas ubicadas en aeropuertos, estaciones de tren, puertos
maritimos y otros emplazamientos turisticos. Dufry adquirié el negocio de Duty Free
Ecuador en Guayaquil, como parte de la negociacion que realizé el grupo Corporacion
América, en conjunto con los duty free de Argentina, Uruguay y Armenia.

Como consecuencia de este cambio de accionistas, la empresa Duty Free Ecuador,
sufrio una transformacién a nivel tanto administrativo como financiero que se ven
reflejados en los resultados de ese afio. Se asumieron muchos gastos no presupuestados
como parte de la restructuracion de la comparfiia y otros gastos que surgieron de la

negociacion de la venta de la empresa.

b. Anélisis de Cifras de DFECUADOR S.A.

Para determinar la adecuada estructura de capital y un Optimo nivel de
endeudamiento de la empresa, se revisard el comportamiento de las cifras de los estados
financieros a lo largo de los ultimos cinco afios realizando estudios comparativos mediante
la herramienta de Analisis Horizontal y Vertical de las cifras y el analisis de ratios

financieros que nos ayudaran a entender de una mejor manera el cumplimiento financiero.
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Tabla 2. Andlisis Vertical Balance General DFECUADOR S.A.

PASIVO

BALANCE GENERAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

CAJA - BANCOS 7,70% 18,82% 5,94% 17,86% 5,07% 9,26%
INVERSIONES PERMANENTES PLAZO FIJO 6,23%
CUENTAS POR COBRAR 1,82% 7,48% 14,76% 1,79% 2,47% 5,24%
OTRAS CUENTAS Y DOCTOS POR PAGAR 7,21% 5,56% 5,02% 0,37% 13,99% 19,92%
INVENTARIO MERCADERIA 61,86% 47,41% 61,52% 71,74% 59,50% 43,43%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 78,59% 79,28% 87,24% 91,76% 81,03% 84,08%
ACTIVO FIJO Y CARGOS DIFERIDOS

ACTIVO FIIO 35,59% 46,07% 50,37% 33,81% 40,64% 32,87%
DEPRECIACION ACUMULADA -16,41% -27,68% -37,61% -25,57% -22,23% -17,75%
CARGOS DIFERIDOS 6,97% 10,86% 0,08%
AMORTIZACION ACUMULADAS CARGOS DIFERIDO -4,73% -8,52% -0,01%
TOTAL ACTIVOS FIOS Y CARGOS DIFERIDOS 21,41% 20,72% 12,76% 8,24% 18,42% 15,19%
OTROS ACTIVOS

ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO 0,55% 0,73%
TOTAL OTROS ACTIVOS 0,55% 0,73%

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS POR PAGAR 49,41% 58,28% 54,38% 66,20% 63,65% 77,46%
OTROS DOCUMENTOS POR PAGAR 12,02% 0,03% 0,00%
PRESTAMOS 9,28% 0,00%
DEUDAS FISCALES 4,64% 5,80% 6,58% 3,07% 1,10% 1,08%
DEUDAS SOCIALES 5,75% 5,88% 6,61% 6,90% 5,21% 4,46%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 71,82% 69,96% 67,57% 76,17% 79,27% 82,99%
TOTAL PASIVO 71,82% 69,96% 67,57% 76,17% 79,27% 82,99%
PATRIMONIO 0,00%
CAPITAL 13,38% 17,04% 18,83% 12,50% 10,23% 8,06%
RESERVA LEGAL 1,56% 1,98% 3,41% 2,94% 3,28% 2,59%
RESULTADOS ACUMULADOS 13,24% 11,02% 10,19% 8,39% 7,22% 6,36%
TOTAL PATRIMONIO 28,18% 30,04% 32,43% 23,83% 20,73% 17,01%

Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A.
Elaborado por: la Autora



Tabla 3. Anélisis Horizontal Balance General DFECUADOR S.A.

PASIVO

BALANCE GENERAL 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

CAJA - BANCOS 92,1% -71,5% 353,1% -65,3% 131,7%
INVERSIONES PERMANENTES PLAZO FIJO 100%
CUENTAS POR COBRAR 222,4% 78,5% -81,8% 69,2% 169,2%
OTRAS CUENTAS Y DOCTOS POR PAGAR -39,4% -18,4% -88,7% 4459,8% 80,9%
INVENTARIO MERCADERIA -39,8% 17,4% 75,6% 1,4% -7,3%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE -20,8% -0,5% 58,4% 7,9% 31,8%
ACTIVO FIJO Y CARGOS DIFERIDOS

ACTIVO FJO 1,7% -1,1% 1,1% 46,9% 2,7%
DEPRECIACION ACUMULADA 32,5% 22,9% 2,4% 6,3% 1,4%
CARGOS DIFERIDOS 22,4% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
AMORTIZACION ACUMULADAS CARGOS DIFERIDO 41,5% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
TOTAL ACTIVOS FIJOS Y CARGOS DIFERIDOS -24,0% -44,3% -2,8% 173,2% 4,7%
OTROS ACTIVOS

ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO 0,0% 69,10%
TOTAL OTROS ACTIVOS 0,0% 0,0%

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS POR PAGAR -7,4% -15,6% 83,4% 17,5% 54,5%
OTROS DOCUMENTOS POR PAGAR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%
PRESTAMOS 100,0% -100,0%
DEUDAS FISCALES -1,7% 2,5% -29,8% -56,2% 24,6%
DEUDAS SOCIALES -19,7% 1,7% 57,3% -7,7% 8,6%
TOTAL PASIVO CORRIENTE -23,5% -12,6% 69,8% 27,2% 33,0%
TOTAL PASIVO -23,5% -12,6% 69,8% 27,2% 33,0%
PATRIMONIO

CAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESERVA LEGAL 0,0% 55,7% 29,9% 36,5% 0,3%
RESULTADOS ACUMULADOS -34,6% -16,4% 24,0% 5,2% 11,9%
TOTAL PATRIMONIO -16,3% -2,4% 10,7% 6,3% 4,2%

Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A.

Elaborado por: la autora
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Tabla 4. Analisis Vertical Estado de Resultados

2008 2009 2010 2011 2012 2013
VENTAS 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
COSTO MERCADERIAS VENDIDAS 54,8% 55,9% 56,7% 55,4% 52,4% 53,1%
GASTOS DE OPERACION
REMUNERACIONES Y CS. SOCIALES 11,3% 13,7% 14,0% 13,1% 14,2% 12,5%
HONORARIOS 1,4% 3,2% 2,0% 2,7% 2,3% 3,6%
SERVICIOS 0,9% 0,9% 0,7% 0,6% 1,4% 0,5%
ADMINISTRACION 1,0% 1,2% 1,8% 2,8% 1,4% 1,1%
PUBLICIDAD 0,8% 0,8% 1,6% 0,5% 0,4% 0,3%
SEGUROS 1,2% 1,9% 2,1% 2,2% 1,8% 1,6%
MANTENIMIENTO 1,2% 0,5% 0,4% 0,6% 3,0% 2,7%
VIGILANCIA, SANIDAD Y BOMBEROS 0,4% 0,7% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1%
IMPUESTOS 0,5% 2,5% 0,7% 0,0% 0,0% 0,6%
CANON Y OTROS 10,6% 10,8% 11,0% 11,9% 19,5% 19,4%
AMORTIZACIONES 3,5% 3,6% 3,6% 1,7% 1,2% 1,4%
GASTOS VARIABLES 1,7% 1,4% 0,9% 0,9% 0,8% 1,0%
TOTAL GASTOS DE OPERACION 34,5% 41,1% 39,0% 37,3% 46,1% 44,8%
UTILDADENLAOPERACION |  107% | 31% |  43% |  73% [ 16% |
PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES 1,6% 1,3% 1,0% 1,1% 0,1% 0,2%
IMPUESTOS 1,8% 1,8% 1,4% 1,7% 0,7% 0,7%

Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A.
Elaborado por: la autora

Tabla 5. Analisis Horizontal de Estado de Resultados

2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
VENTAS -10,7% -0,6% 23,3% 10,6% 32,4%
COSTO MERCADERIAS VENDIDAS -8,9% 0,9% 20,5% 4,6% 34,2%
[umuoaberuta [ e [ 2s% | 2o | 1sa% | 303% |
GASTOS DE OPERACION
REMUNERACIONES Y CS. SOCIALES 7,7% 1,8% 15,1% 20,2% 16,7%
HONORARIOS 100,4% -38,2% 70,1% -6,4% 108,0%
SERVICIOS -10,0% -17,2% 7,9% 142,3% -55,6%
ADMINISTRACION 6,2% 49,9% 91,8% -46,2% 9,8%
PUBLICIDAD -12,8% 106,8% -60,3% -10,8% -15,7%
SEGUROS 44,0% 7,9% 28,7% -7,9% 17,7%
MANTENIMIENTO -62,2% -25,1% 100,7% 443,2% 21,8%
VIGILANCIA, SANIDAD Y BOMBEROS 44,0% -53,9% 7,0% -72,6% 85,6%
IMPUESTOS 336,3% -73,4% 0,0% 0,0% 100,0%
CANON Y OTROS -9,1% 0,8% 33,9% 81,1% 31,8%
AMORTIZACIONES -9,1% -0,1% -43,1% -20,0% 54,3%
GASTOS VARIABLES -27,5% -38,1% 31,1% 2,8% 52,4%
TOTAL GASTOS DE OPERACION 6,2% -5,6% 17,9% 36,7% 28,7%

OTROS NETO -505,5% -61,8% -90,7% -735,1% -251,8%

PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES -26,6% -22,2%
IMPUESTOS -9,3% -24,2%

Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A.
Elaborado por: la autora
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i.  Analisis Horizontal y Vertical
De acuerdo a los analisis horizontales y verticales de los Estados Financieros que

podemos observar desde la tabla 1 hasta la 4, se han revisado las variaciones mas relevantes
gue se presentan a continuacion:
1. Afios 2008-2009

El afio 2008 fue un buen afio para la compafiia, donde sus ingresos crecieron en
38% en relacion al 2007; sin embargo el 2009 empieza a ser un afio dificil para la compafiia
por dos causas principales conocidas en este afio: la gripe porcina y las restricciones a las
importaciones en Ecuador. La limitacion de cupos que estableci6é el Gobierno fue uno de
los principales problemas que se observan claramente en la disminucion del 40% del
inventario de mercaderia, disminucion de las cuentas por pagar en un 10% y la baja de
ventas de mercaderia en un 11%. En las variaciones de otros gastos se puede observar un
aumento en los honorarios que corresponde a contratacion de servicios por informes de
auditorias aduaneras con el fin de regular los saldos de las garantias de mercaderias y poder
proceder regularmente con las importaciones de la mercaderia. Se aumenta la garantia
aduanera a USD 8.7 millones que ocasiona el aumento de 44% en nuestra cuenta de
seguros. Las situaciones externas hicieron que el 2009 la compaiiia tenga una disminucion
de su utilidad neta en 41% al no contar con la mercaderia necesaria para vender a los
pasajeros.

2. Afos 2009-2010

En los primeros meses del 2010 todavia se llega a sentir la crisis mundial vivida en
el 2009 lo que genera una baja en las ventas del 0.6% en relacion al afio anterior. Tenemos
un aumento del 17% en la mercaderia que nos indica que los niveles de compra se
empezaron a normalizar a lo largo del 2010 después de la restriccion de cupos que se sufrié
en el 20009.

En los gastos operativos tenemos una disminucion del 6%, que aunque se mejoro
notablemente el gasto de honorarios debido que en ese afio no se contrataron servicios para
realizar auditorias aduaneras, el gasto del rubro “servicios” aument6 por el cobro del 2%
del impuestos de salida de divisas que empez0 a cobrar el banco y que debiamos pagar

cada vez que se hacian las transferencias al exterior a nuestros proveedores.
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A pesar de que en el segundo semestre del 2010 se logré llegar a los niveles de
ventas del 2009 y también se lograron controlar los gastos, la utilidad en el 2010 result6
desmejorada en un 16% en relacion a su afio anterior.

3. Anos 2010-2011

En Agosto del 2011 la compafiia comenz6 formar parte del Grupo Travel Remas
grande del mundo: Dufry Group. Este cambio de accionistas trajo consigo ciertos cambios
en la estructura administrativa y financiera que se ven reflejados en los estados financieros.
Las cuentas de Banco tuvieron un incremento para el 2011, con la novedad que se abri6 una
cuenta en el exterior que constituye como requisito de pertenecer al grupo Dufry. El
incremento de la cuenta forma parte de las politicas del grupo de atesorar dinero en las
cuentas para el cierre de afio.

Existe un aumento en la cuenta de inventario, por nuevas estrategias de compras
establecidas con I0OSC que pasa a formar parte de nuestra relacionada y este aumento en el
inventario se observa claramente en la cuenta por pagar al proveedor. Nuestras ventas
tienen un incremento del 23%, las cuales llegaron a superar las del 2008 que hasta en ese
entonces eran las mejores antes de la crisis mundial por la que se atraveso. Los honorarios
también tuvieron un incremento del 70% por honorarios de asesoria extranjera, auditorias
solicitadas por el nuevo grupo de accionistas y honorarios legales por nuevos instructivos
de almacenes libres. El gasto de Impuesto de Salida de Divisas tuvo una fuerte alza,
después de que el gobierno decretara el aumento del 2% al 5%.

A pesar de todos los cambios que hubieron el 2011, gracias al aumento en las ventas
la compaiiia pudo obtener una mejoria del 59% en su utilidad neta con respecto al afio
2010.

4. Afos 2011- 2012

En el 2012 se empezo6 a sentir con mas impeto el cambio societario que atraveso
Duty Free en el 2011. En la parte de activos las cuentas por cobrar tuvieron un fuerte
incremento, que corresponden en mayor parte a la activacién del IVA como parte del
crédito tributario para solicitar la devolucion al fisco. En este afio se consiguio la
autorizacion por parte de la Secretaria Nacional de Aduanas del Ecuador SENAE para
operar en una tienda libre de impuestos en arribos internacionales y es por esto que en los

activos fijos observamos un aumento del 47% correspondiente a la obra y adquisicion de
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muebles para la nueva tienda. Al diciembre del 2012 la compafiia cuenta con un sobregiro
bancario emitido por la cuenta del exterior, que fue utilizado para la construccion de la
nueva tienda de arribos. Este sobregiro genera un interés del 3.5% cuyo vencimiento es
menor a un ano.

Las medidas que tomo el gobierno sobre el retiro del subsidio del combustible
generaron que muchas aerolineas limiten sus vuelos que se vio afectado en las ventas del
2012, que solo aumentaron un 11% en relacion al 2011. A finales del 2012 se abri6 la
tienda de llegadas, la cual no gener6 mayor incremento en ventas. Tenemos un aumento en
la cuentas de sueldos y salarios por la contratacion del nuevo personal para la tienda de
arribos y un bono de productividad que se entregd al personal en general de la compafiia
por el buen desempefio. En Agosto del 2012, el gobierno exonera a los regimenes
especiales y otros, al pago de impuesto de salida de divisas, lo cual hace que este rubro en
el estado de resultados disminuya en un 22%. Como parte del acuerdo a la negociacién de
venta a nuevo grupo se firma un nuevo contrato de arrendamiento en donde del 10%
pagado sobre las ventas, la compafiia pasa a pagar el 20% incrementando el gasto en un
81% en relacion al 2011. Parte de este acuerdo también indica que las expensas se deberan
pagar sobre el 10% del Canon que se ve reflejado en el aumento de las cuentas de
mantenimiento. Los distintos cambios en el 2012 que sufrié la compafiia hicieron que la
utilidad neta quede disminuida en un 99% en la que pesa el cambio de negociacion del

contrato de arrendamiento que crece en el doble.

5. Afios 2012-2013

El 2013 tenemos un aumento de las ventas en 34% en relacion al 2012, este
crecimiento se debe mayormente a la apertura de la tienda en arribos que desde Diciembre
2012 estuvo funcionando en toda su capacidad. Hay un aumento del 100% en honorarios
que corresponden a gastos de abogados por gestion de rebaja de la garantia aduanera que se
tiene con la Aduana. En la cuenta de impuestos tenemos un aumento del 100% que
corresponde a una provision de valores no recuperables de IVA que se estim6 de acuerdo a
la auditoria financiera. En el rubro de gastos variables también tenemos un aumento
significativo por el incremento de gastos de despachos por importaciones del stock de la

mercaderia de la nueva tienda.
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En el 2013 se ve una mejoria en cuanto a su linea final de utilidad del 912% en
relacion al 2012; pero esta utilidad aun no supera a la del 2011 debido a sus altos costos de

canon variable que se estableci6 a finales del 2011.

ii.  Ratios Financieros
a. Razones de Liquidez

Gréfico 1. Razones de liquidez
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Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A.

Elaborado por: la autora

La primera razon a analizar es la de circulante, que nos servira para medir cuanto de
mi activo corriente servira para cubrir mis deudas a corto plazo, por eso el 6ptimo resultado
de este indice debera ser mayor a uno. Revisando el grafico 1 que los afios 2008 y 2009 los
activos de la empresa apenas sirven para cubrir las obligaciones corrientes. Los afios 2010 y
2011 empiezan a mejorar esta razon, pero los dos ultimos afios vuelve a caer por el
préstamo que se solicita para cubrir la obra de construccién de una nueva tienda y también
por la alta deuda que mantenemos con nuestro proveedor IOSC por el incremento en
compras de mercaderia.

Considerando los activos mas liquidos llegamos a la razén acida, donde se elimina

la partida de inventarios del activo corriente para el calculo de este ratio y su bajo resultado
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indica que sin los inventarios sélo se llegaria a cubrir aproximadamente la cuarta parte de
las obligaciones a corto plazo que posee la empresa. El inventario en esta clase de negocio
de Travel Retail es muy significativo frente a los otros activos corrientes, aunque esta clase
de inventario no presenta tanta dificultad al momento de venderlo frente a una emergencia
financiera.

Para la razon de efectivo que nos muestra un analisis méas a fondo de la liquidez ya
que solo se considera el efectivo frente a las obligaciones corrientes que posee la empresa,
las cifras demuestran que la compariia que por cada valor que adeuda tiene en promedio un
15% de efectivo en uno o dos dias y en otras palabras nos expresa que no posee liquidez
inmediata.

b. Razones de Apalancamiento

Gréfico 2. Razon de Apalancamiento

Razdn de Apalancamiento

M Razdn Autonomia Razén de endeudamiento

0.58 0.54 0.66 0.73 0.77

Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A.

Elaborado por: la autora

Haciendo el analisis del financiamiento de los activos de la compafiia, se revisaron
las razones de endeudamiento y de autonomia. La primera mide cuanto de mis activos ha
sido financiado por terceros, mientras que la segunda mide cuanto ha sido financiado por
mis propietarios. En el caso de la compafila como nos muestra el grafico 2 ha sido
financiada en su mayoria con dinero de terceros; siendo el 77.46% su mayor porcentaje que
se encuentra en el 2013.
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Gréfico 3 Razon de apalancamiento externo
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Fuente: Estados Financieros de la compafiia

Elaborado por: la autora

Con el indice de apalancamiento externo medimos cuanto nos ha aportado los
terceros, por cada aporte que han hecho los accionistas. Revisando el Grafico 3
confirmamos el resultado de las dos razones citadas anteriormente que en promedio en los
ultimos 3 afios por cada délar que invierten los propietarios, 3,97 se han venido aportando
de fondos externos. El resultado de este indice corresponde principalmente al
financiamiento de la deuda que consigue la compafiia con su proveedor mayoritario de

mercaderia extranjera IOSC con quién maneja 5 meses de crédito.

c.Razones de Actividad

Grafico4. Razon de Actividad
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Razon de Actividad
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Fuente: Estados Financieros DFECUADOR S.A

Elaborado por: la autora

En el grafico nimero 4 podemos observar la razones de actividad de DFECUADOR
a lo largo de los 6 afios medidos en nimero de dias. El indice de rotacion de inventario nos
indica que la mercaderia rota dos veces en el afio en promedio, la mercaderia se vende en
cinco meses aproximadamente lo que nos sefiala que la comparfiia tiene un lento
movimiento de salida de la mercaderia, que se podria ver afectada en obsolescencia si es
gue no se tienen una correcta estrategia de ventas, ya que la mayoria de los productos que
se comercializan corresponden al mercado de modas. Los dos ultimos afios DFECUADOR
S.A. aumento su promedio de dias de rotacion, a consecuencia de la nueva tienda que abrié
y para lo que se necesité el correcto abastecimiento de mercaderia.

El resultado del indice de la rotacion de cuentas por pagar guarda relacion con la
razon de inventario, esto se comprueba con el convenio que tienen con su mayor proveedor
de mercaderia con el que llevan aproximadamente de 5 meses de crédito.

En cambio nuestra razon de cuentas por cobrar es todo lo contrario a los indices
mencionados anteriormente, esto se explica porque las ventas que realizan estas compafiias
son con pagos de contado: en efectivo o tarjeta de crédito. En el resultado del analisis de
este ratio nos demuestra que en promedio la compafiia se maneja con un indice de 8 dias
para las cuentas por cobrar que corresponde al maximo de dias que demoran los

establecimientos de las tarjetas de crédito en acreditar un voucher a nuestra cuenta bancaria.
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iii.  Proyeccion de Estados Financieros
Para definir la mejor estructura de capital de la empresa se realizard un ejercicio
proyectando los estados financieros a 5 afios con diferentes escenarios de deuda y por
medio del método de flujo de cajas descontado se seleccionara el escenario donde genere

mayor valor en la empresa.

e Supuestos para valoracion de DFECUADOR

La proyeccion del Balance se la ha realizado de acuerdo al comportamiento
historico de cada una de las cuentas; para la proyeccion del Estado de Resultados tenemos
un incremento para las ventas del 6%, los gastos un incremento del 3% y el canon por ser
un rubro variable establecido por contrato se mantiene de acuerdo al promedio histérico
(19.47% sobre las ventas). La tasa de impuesto sera la del 22% que se encuentra vigente
para el 2012 en adelante.

Los Niveles de Deuda a Analizar serdn: 0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%,
70%, 80%, 90% y el nivel de deuda del 2013 segln el ratio de endeudamiento 77.46%. El
calculo de la deuda se lo realizd en base al peso del sobregiro bancario del 2012 sobre los
activos totales y variara de acuerdo a los niveles de deuda citados anteriormente.

En base a la proyeccion de Estados Financieros se realizard nuestro flujo de caja
libre que sera descontado al valor presente por medio de la formula:

. CF1+ CF2 N CF3 N +CFn+VRn
T 1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"

Siendo CF el resultado de cada uno de los Flujos de Caja libre de los distintos
periodos, VR el valor residual calculado y K la tasa de descuento adecuada para el método
que en este caso corresponde al Costo de Promedio Ponderado de Capital (CPPC). El
calculo del valor residual sera dado por la siguiente férmula: Vrn = CFn(1 + g)/(K — g)
donde g representa una tasa de crecimiento contante que sera definida por la proyeccion del
crecimiento de las ventas (6%).

Nuestra tasa CPPC o0 WACC (Weighted Average Cost of Capital) viene definida

por la siguiente formula:
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Donde: Ke es el coste de los recursos propios, Kd el coste de la deuda, E

WACC =

KexE+Kd*(1+4+T)*D

E+D

corresponde al capital y D la Deuda a valores de mercado para este estudio se considera el

capital y la Deuda del afio 0. T la tasa de impuestos que es del 22%.

Para nuestro calculo de recursos propios utilizamos la siguiente formula:

Ke=Rf+Bu*[Rm-Rf] donde RfEcuador o tasa libre de riesgo estd determinada por la tasa
libre de riesgo de los Estados Unidos (2.65%) mas el Riesgo Pais de Ecuador (6.16%) =

8.81%. Nuestra prima de riesgo de mercado (Rm-Rf) es del 9%; y el beta de la empresa que

se calcula en base al beta industrial de Retail General es 0.77. Bu=

(a-L)Bl
(1-L+T)

Nuestro coste de la deuda se toma en base al promedio de la tasa de interés de los

bancos: 8.24% y tiene un aumento del 0.5% para en cada nivel de endeudamiento.

Tabla 6. Calculo de WACC en diferentes niveles de deuda.
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28%
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0%

6.45%
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7.45%

7.95%

8.45%

8.95%

9.45%

9.95%
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10.45%

Bl

0.77

0.84

0.92

1.03

1.17

1.37

1.67

2.17

3.07

3.17

6.18
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3%

7%

7%

8%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

18%

Fuente: Proyecciones Estados Financieros

Elaborado por: la autora
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Tabla 7. Proyeccion de Flujos de Efectivo

Niveles de Deuda 2014 2015 2016 2017 2018

0% 91,052.74 91,770.59 92,389.17 92,898.21 93,286.79
10% 47,824.66 106,055.66 105,922.22 105,679.25 105,315.81
20% 5,120.98 120,748.57 119,746.60 118,635.09 117,403.11
30% (37,058.33) 135,849.34 133,862.30 131,765.73 129,548.68
40% (78,713.25) 151,357.97 148,269.32 145,071.16 141,752.50
50% (119,843.78) 167,274.46 162,967.68 158,551.38 154,014.60
60% (160,449.92) 183,598.80 177,957.36 172,206.39 166,334.96
70% (200,531.68) 200,330.99 193,238.36 186,036.22 178,713.58
77.46% (229,566.98) 213,476.90 205,111.38 196,636.35 188,040.83
80% (240,089.06) 217,471.05 208,810.69 200,040.83 191,150.47
90% (279,122.05) 235,018.95 224,674.35 214,220.24 203,645.62

Fuente: Proyecciones Estados Financieros

Elaborado por: la autora

Proyeccion de flujos a valor presente

En la tabla 7 podemos observar el resultado de descontar los flujos de efectivos

proyectados a la tasa WACC calculada anteriormente, y que nos da como resultado que la

empresa genera mayor valor en el nivel del 10% de endeudamiento. EI grafico 5 nos

muestra de manera mas clara que en el 10% la curva de valoracion de la empresa se

encuentra en el punto mas alto que nos indica su 6ptimo endeudamiento.

Tabla 8. Valor de empresa
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Fuente: Proyeccion de Estados Financieros

Elaborado por la autora
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Graéfico 5. Valor de la empresa
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Fuente: Proyeccion de estados financieros

Elaborado por: la autora

Conclusiones y recomendaciones

En el andlisis realizado a la empresa DFECUADOR S.A., por medio de la herramienta
de ratio de apalancamiento se puede concluir que la estructura actual que maneja la
empresa es financiada por terceros, y este nimero en el Gltimo afio corresponde al 77.46%.
Los resultados actuales nos demuestran que la empresa sigue el modelo de la
Jerarquizacion financiera ya que evita utilizar una deuda financiera para desarrollar su
actividad.

Para encontrar la estructura de capital y niveles de endeudamientos adecuados, se siguid
el modelo Trade-Off donde se proyectaron los estados financieros a distintos niveles de
endeudamiento. La proyeccion de los flujos de la compafiia nos demostro que se obtiene la
mayor valoracion de la compafiia en el nivel de endeudamiento al 10%, que sera el punto
perfecto de equilibrio donde la empresa se vea beneficiada por los intereses del
endeudamiento.

Bajo este analisis y los factores de los distintos escenarios realizados, es conveniente que

la empresa se acoja a los beneficios tributarios que le puede ofrecer el endeudamiento, asi
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podra aprovechar en invertir el capital, diversificar el negocio que va a contribuir en el

balance de los gastos excesivos que maneja actualmente.
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