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Capitulo Cinco

Implementacién de Estrategias

En este capitulo se enuncian las estrategias implementadas durante los tres afios de
operacion de Chronos. Se declaran los objetivos planteados por las areas de marketing,
produccion y finanzas, y se les compara con los resultados de cada ejercicio. Asi mismos,
se evalla el desempefio de la empresa en base al modelo Du Pont, valor agregado de
mercado MVA y el valor econdmico agregado EVA. Al finalizar cada afio de operacion se
identifican las areas y actividades a mejorar para con ello efectuar los ajustes necesarios en
la estrategia para el siguiente afio. Finalmente, se redactan las conclusiones sobre el

desempefio de la organizacion.

5.1 Estrategias generales.

Para determinar las caracteristicas del mercado y la posicion competitiva de la
empresa, se realizé un andlisis de datos historico de la empresa y la industria. Asi, en
concordancia con la mision y vision de la organizacion, se definié a esta como una empresa
basada en una estrategia de diferenciacion global sustentada en la calidad y precio de sus

productos.

Es en base a esta estrategia que la empresa buscé ampliar y consolidar su participacion
de mercado mediante inversiones en marketing e investigacion y desarrollo para ofrecer
productos de calidad por encima de la competencia. Ademas del ofrecimiento de un precio
competitivo, sin participar en guerras de precio; la intensificacion de las inversiones en
consultarias en las areas de marketing y produccion para eficientar los procesos; la
reduccion de las cuentas por cobrar mediante la implementacion de incentivos por pronto
pago y la disminucién del nivel de apalancamiento de la empresa. Asi como la asignacién
cuidadosa de inversiones en planta y la orientacién de los recursos de la empresa conforme
las necesidades de los mercados méas importantes, manteniendo una presencia significativa

en todos los paises.
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De la misma manera, el anlisis de la competencia fue indispensable para conocer la
rivalidad en la industria y para mejorar el desempefio de la estrategia, por lo que se
identificd y definio el comportamiento de las demas compafiias de acuerdo a sus

movimientos y acciones tomadas.

Es asi como se definié que la estrategia seguida por parte de la empresa Zeit
(empresa numero dos) consistio en la realizacion de inversiones en investigacion vy
desarrollo para mantener una calidad relativa promedio, manteniendo inversiones notorias
en marketing sin llevar acabo cambios significativos de precio en el producto premium,
aunque en lo correspondiente al producto econémico la empresa no definio claramente una
estrategia. La compafiia Watch This! (empresa nimero tres) se caracterizO por seguir una
estrategia de liderazgo en bajos costos, por lo que no efectud inversiones en investigacion y
desarrollo ni en marketing. Epoch Times Pieces (empresa numero cuatro) por su parte
siguio una estrategia del proveedor del mejor costo, en especial en el mercado de Estados
Unidos con el producto econémico, variando sus precios en los paises de acuerdo a su
importancia y sin llevar acabo inversiones importantes en marketing. La empresa Eternal
(empresa numero cinco) se caracteriz6 por seguir una estrategia de diferenciacion,
manteniendo el mejor nivel de calidad en la categoria del producto premium y un nivel de

calidad promedio en la categoria del producto econémico.

5.2 Estrategia afio 2004 (primer afo).

Para la organizacion de las acciones de este afio la gerencia de Chronos trazé6 como
meta sentar las bases para el crecimiento de la compafiia, lo cual planted los siguientes
objetivos especificos de acuerdo a cada area:

Marketing
e Incrementar la participacion de mercado en México entre un 23% y 25% en
ambos productos.
e Variar los niveles de precio en un rango no mayor de 6% de periodo a periodo.

e Mantener el 20% de la inversion total en marketing en ambos productos.
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Produccion
e Reducir el nivel de inventario en un 30% en ambas plantas de produccion.
e Reducir los costos de almacenamiento a un precio unitario de $2.00 doélares.
e Disminuir el promedio del costo de produccion al final del afio en un rango de
0.2% a 0.3%.

e Lograr contar con un porcentaje de calidad relativa de 105%.

Finanzas
e Disminuir la deuda a menos de 20 millones de ddlares para lograr reducir la
tasa de interés al 1.75%.
e Reducir la razon de apalancamiento a menos de 45%.
e Reducir las cuentas por cobrar a un 50% de su valor actual.

e Disminuir el niUmero de dias en la rotacién de inventarios a 100 dias.

La estrategia para lograr los objetivos anteriores radicd en el incremento de las
inversiones en marketing para ampliar los segmentos de mercado, en especial en México,
asi como el aumento de la rotacién de los inventarios por medio de variaciones en el precio
y la participacion en subastas del gobierno de Estados Unidos, en el caso especifico del
producto econdmico. Asi también, el abastecimiento del mercado con la utilizacion del cien
por ciento de la capacidad de produccién actual de las plantas, evitando los pagos de
depreciacion para disminuir gradualmente el nivel de produccién y hacer uso de los
inventarios. La reasignacion de la distribucion de la inversion en consultorias de
produccion en una proporcion de 80% para la planta de produccion de Adhok y un 20%
para la planta de produccién de Maximus asi como la conservacion de esta distribucion
para los préximos tres afios, sin exceder el monto de $310,000 dolares en cada periodo. En
el area de fianzas la estrategia consistio en la disminucion de la deuda mediante pagos
periddicos y la reduccion de cuentas por cobrar por medio de la implementacién de

incentivos por pronto pago.
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5.2.1 Anélisis de los resultados del primer afio en marketing.

En el area de marketing, se alcanz6 el objetivo establecido de lograr una
participacion de mercado en México entre un 23% y 25%; siendo los resultados de
participacion de 25.6% para el mercado de Adhok y 24.5% para el mercado del producto
Maximus. En cuanto a las variaciones de precio de un periodo a otro, las modificaciones se
ubicaron dentro del rango de 6%, sin embargo, los cambios en su gran mayoria fueron
negativos, lo cual respondi6 al descenso generalizado de los niveles de precio en la
industria. Las inversiones en marketing por parte de Chronos representaron en promedio el

20% de la inversion de la industria.

Por otra parte, y en base al comportamiento e indicadores de cada mercado donde se
comercializd6 Adhok y Maximus se tomaron distintas decisiones para generar los mayores
beneficios a la empresa. Por lo anterior, en Japdn las medidas estuvieron encaminadas a
reducir su demanda y con ello los gastos en transportacion, debido al mayor costo de envio
por unidad. La estrategia de precio para este pais consistio en ofrecer un precio relativo de
112% en el producto Adhok para controlar la demanda. En el caso de México las decisiones
sobre las inversiones en marketing, los precios ofrecidos y calidad se tradujeron en un
incremento en la participacion de mercado en ambos productos; a pesar de esto, la curva de
demanda comenzé a tener una pendiente negativa en ambas categorias de producto. Este
comportamiento de la demanda en Meéxico origind que en el mercado del producto
premium, al cual pertenecia Maximus, la rivalidad se tornara mucho mas intensa por el
interés de todas las compafias de mantener sus niveles de venta. Caso contrario fue lo
acontecido en el mercado mexicano del producto econémico, en el que compitié Adhok, en
el cual algunas compafiias perdieron interés en abastecer la demanda y por ende la rivalidad
fue menos agresiva. En el mercado de China las acciones implementadas para el producto
Adhok no permitieron incrementar la participacion de mercado, mientras que para
Maximus la promocion de un precio relativo de 101% Yy el incremento en marketing de
20% a 25.6% en el afio, contribuyeron a mejorar las ventas ain cuando no existié un nivel
de calidad aceptable, cabe resaltar que las demas compafiias de la industria denotaron gran

interés por este pais. En Reino Unido las variaciones de precio fueron minimas, de 2%,
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mientras que las inversiones en marketing conservaron el 20% de la inversion total,
medidas que fueron necesarias debido a la carencia del nivel de calidad exigida por el
mercado, y que se tradujeron en la conservacion de la participacion de mercado en ambos
productos. En cuanto al mercado aleméan, las disminucién de precio favorecié el incremento
de ingresos por ventas en 6.4% con respecto al afio anterior en lo que respecta al producto
Adhok, ya que a pesar de que se tenia un precio relativo alto de 105%, se contaba con un
nivel de calidad promedio del 103.2%. En este pais el producto Maximus con calidad de
100.6% no cubrid las necesidades que el mercado requeria y aunque se intensificd la
inversion en marketing a un 22% de la inversion total, la consecuencia de una calidad
promedio resulté en la perdida de participacion de mercado en el ultimo periodo del afio.
Finalmente y, a pesar de que existidé un incremento en la demanda total de Estados Unidos,
Adhok no logro alcanzar la participacién de mercado deseada a pesar de la conservacion de
la inversion en marketing, debido a las notorias reducciones de precio de las demés
compafiias, mientras que en lo referente a Maximus, al mantenerse los precios y la
inversion en marketing se conservo la participacion de mercado. Para la industria Estados
Unidos representd un mercado altamente rentable por el elevado consumo en unidades, por
esto para Chronos era imprescindible mantener una significativa participacion de mercado
en este pais como medio para controlar los niveles de inventario; sin embargo, por su poder
de negociacion y buena imagen como comprador, este pais tenia gran influencia para

generar disminuciones de precio y exigia un nivel de calidad por encima del promedio.

La figura 5.1 muestra la ubicacion en el plano cartesiano de las diferentes
compafiias en relacion al precio y calidad promedio con el que ofrecieron el producto
econémico durante el afio 2004, y representa el volumen de ventas en unidades por el
tamafio de la circunferencia. De esta forma se puede ubicar la posicion competitiva de cada

empresa en la industria asi como identificar parte de su estrategia.
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Figura 5.1 Relacion precio, calidad y ventas del producto econémico 2004.
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En la figura anterior se puede observar que el nivel de rivalidad fue méas agresivo
entre cuatro compafiias por su similitud en precio y calidad, por lo que su desempefio en el
mercado se encontro en las acciones tomadas en marketing; area en la que Chronos invirtié
$2,826,008 dolares en el afio, que representaron el 19.43% de la inversion total. Para el
siguiente afio la directiva decidi6 realizar mayores inversiones en marketing para
incrementar la participacion de mercado obtenida en el 2004, la cual se muestra en la
grafica 5.1 y que representa la participacion de mercado de cada empresa considerando las
unidades vendidas al gobierno de los Estados Unidos y las ventas adicionales. La equitativa

participacion mostrada en la figura reflejé la intensa competencia dentro de la industria.

Gréfica 5.1 Participacion de mercado del producto econémico 2004.
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La figura 5.2 muestra la ubicacion en el plano cartesiano de las diferentes
compafiias por el precio y calidad promedio con el que compitieron las empresas en la
categoria del producto premium durante el afio 2004, y representa el volumen de ventas en
unidades por el tamafio de la circunferencia. Se puede observar la gran similitud con la que

ofrecieron sus productos las compafiias.

Figura 5.2 Relacion precio-calidad del producto premium 2004.
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La inversion en marketing por parte de Chronos fue de $1,503,170 doélares lo que
significo el 20.84% de la inversion total en este rubro. Como se menciond, el nivel de
rivalidad en esta categoria de producto fue muy dindmico debido por una parte a la
madurez del mercado y la similitud de las acciones en precio y calidad, y por otra parte por
la reacia posicion de las deméas empresas a permitir que la competencia se diferenciara y
captara con ello una mayor participacion en los mercados. En la grafica 5.2 se muestra la

participacion de mercado alcanzada por Maximus.
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Grafica 5.2 Participacion de mercado del producto premium 2004.
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5.2.2 Andlisis de los resultados del primer afio en produccion

Los niveles de inventario de ambas plantas disminuyeron en 29% en la planta de
produccion de Adhok y en un 32% en la planta de produccién de Maximus, reduciendo con
ello los costos de almacenamiento por unidad de $3.00 a $2.00 ddlares. Sin embargo, por
falta de monitoreo y prevision de la demanda el inventario en existencia disminuyd por
debajo del 10% (minimo aceptado por el juego de simulacion) en un periodo, lo cual forzo6
a Chronos a comprar producto a un precio elevado para mantener un nivel de inventario
permitido. No se logrd reducir con las inversiones en consultaria de $280,000 dolares por
periodo los costos de produccidon en el rango establecido de 0.2% a 0.3% en ambos
productos, ya que Unicamente se alcanzé el objetivo en la produccion de Adhok al reducir
su costo de produccion en 0.2%, mientras que el costo de produccion de Maximus sélo
disminuyo 0.17%. Por otra parte, a causa de las inversiones en investigacion y desarrollo el
producto Adhok reportd un nivel de calidad relativa de 103.2% mientras que Maximus se
situé en una calidad relativa de 100.6%, niveles que estuvieron lejos del objetivo de

alcanzar una calidad de 105% en ambos productos.

Teniendo en cuenta que las inversiones en marketing asi como las variaciones en el
precio fueron de mayor importancia para los consumidores de Adhok, la administracién
decidio6 para el siguiente afio de operaciones conservar las inversiones en investigacion y

desarrollo del producto Adhok y en caso de ser necesario disminuir esta inversion en 10%,
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mientras que en el producto Maximus, a consecuencia de que los segmentos de mercado
importantes para la empresa requirieron de un mayor nivel de calidad., la directiva decidié
incrementar las inversiones en investigacion y desarrollo en 12% para alcanzar mayor
calidad en el producto y con esto disminuir la dependencia de las inversiones en marketing

para captar la participacion de mercado propuesta para el siguiente afio.

5.2.3 Analisis de los resultados del primer afio en finanzas.

La deuda de la empresa disminuy6 de $23,013,139 a $19,596,114 dolares y con ello la
tasa de interés cambio de 2.10% a 1.75%, lo cual signific una reduccion de los pagos de
intereses y un incremento en la linea de crédito. El pago de deuda disminuy0 la razon de
apalancamiento a un 40%, cinco puntos porcentuales por debajo del objetivo, lo cual
minimizo la proporcion de los activos totales que eran financiados con fondos de los
acreedores y otorgé mayor independencia financiera a la empresa. Al cierre del afio y de
acuerdo al objetivo de contraer las cuentas por cobrar en 50%, en el balance general las
ventas a crédito disminuyeron de $23,508,561 a $10,999,285 dolares como resultado de la
implementacion del incentivo por pronto pago. Asi también, al término del afio se redujo la
razén de dias de inventario a 93 dias, lo que significd que la produccién y venta de los

productos de Chronos se realizara 32 dias mas rapido en comparacion al inicio del afio.

Debido a las inversiones que se realizaron durante el afio y a la disminucion del ingreso
por ventas, la utilidad neta disminuy6 1.12% con respecto al afio anterior, es decir, de una
utilidad neta durante en el 2003 de 12.59%, las utilidades pasaron a ser de 11.46% en el
2004, no obstante la empresa mantuvo el liderazgo en utilidades dentro de la industria. La
tabla 5.1 muestra la utilidad sobre ventas de cada mercado en el que compitié Chronos de
acuerdo a los periodos del afio.
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Tabla 5.1 Utilidades sobre ventas de Chronos por producto 2004.

Afio 2004
Adohk
Periodo| Japdn México China  |Reino Unido| Alemania E.UA
21 28.01% 20.89% 21.38% 21.41% 29.42% 31.15%
22 25.91% 21.70% 18.25% 20.47% 30.29% 31.90%
23 19.35% 19.94% 16.23% 18.02% 29.66% 28.73%
24 18.08% 18.48% 19.55% 15.51% 26.80% 25.48%
Prom. | 22.84% 20.25% 18.85% 18.85% 29.04% 29.32%

Afio 2004

Maximus
Periodo| Jap6n México China |Reino Unidg Alemania E.UA
21 7.08% -5.65% 15.24% 18.87% 14.93% 10.63%
22 5.14% -11.64% 9.18% 15.72% 13.36% 8.64%
23 4.55% -6.17% 9.88% 15.30% 14.41% 7.82%
24 4.27% -8.15% 8.75% 13.43% 10.13% 4.01%

Prom.| 5.26% -7.91% 10.76% 15.83% 13.21% 1.77%

La figura 5.3 y 5.4 muestran los estados financieros de Chronos, ambas figuras
exponen un comparativo de la situacion financiera de la empresa entre el Gltimo afio de la

saliente administracion y el primer afio de gestion de la nueva directiva.

Figura 5.3 Balance general 2003 y 2004.

CHRONOS
Balance General al 31 de diciembre
2003 2004 Variacion %

Efectivo $ 20,739,666 34.34% | $ 42,830,527  62.05% 27.71%
Cuentas por cobrar $ 23508561 38.92% |$ 10,999,285  15.93% -22.99%
Inventarios $ 4,681,476 7.75% |$ 3,209,269 4.65% -3.10%
Contenedores 3 1563430 259% |$ 1,514,117 2.19% -0.39%
Planta y Equipo $ 9,907,981 16.40% |$ 10,476,915 15.18% -1.23%
TOTAL DE ACTIVOS $ 60401,114 100.00% [$ 69,030,113 100.00%

Proveedores $ 6,752,625 11.18% | $ 6,513,930 9.44% -1.74%
Impuestos por pagar $ 1,843,848 3.05% |$ 1,247,029  1.81% -1.25%
Pasivo a largo plazo $ 23,013,139 3810% |$ 19,596,114  28.39% -9.71%
Acciones Comunes $ 1,000,000 1.66% |$ 1,000,000 1.45% -0.21%
Utilidades Retenidas $ 27,791,502 46.01% | $ 40,673,040 58.92% 12.91%
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 60,401,114 100.00% [$ 69,030,113 100.00%

Dividendos Pagados $ 10,000,000 $ -
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El balance mostré que la empresa para el final del afio 2004 cont6 con mayor
liquidez para afrontar sus pasivos a corto plazo, debido a la reduccion de la cuenta de sus
deudores, asi como tener un nivel de inventario notoriamente menor respecto al afio
anterior, que significd menores costos de almacenamiento, y un descenso en el nivel de

apalancamiento que se reflejé en una menor tasa de interés y un incrementd de la linea de

crédito.
Figura 5.4 Estado de resultados 2003 y 2004.
CHRONOS
Estado de Resultados
2003 2004 Variacion %

Ventas $ 111,299,895 98.89% $ 110,217,635 98.09% -0.80%
Ingreso por intereses $ 1,249,500 1.11% $ 2,151,750 1.91% 0.80%
Ingreso por tipo de Cambio $ - $ - 0.00% 0.00%
Ingresos Totales $ 112,549,395 100.00% $ 112,369,385 100.00% 0.00%
Costo de Ventas $ 52,459,776 46.61% $ 53,167,073 47.31% 0.70%
Contribucién Marginal $ 60,089,619 53.39% $ 59,202,312 52.69% -0.70%
GASTOS DE OPERACION $ - 0.00% 0.00%

Gastos de Transportacion $ 2,591,177 2.30% $ 2,535,437 2.26% -0.05%
Gastos de Mercadotecnia $ 8,041,403 7.14% $ 8,838,687 7.87% 0.72%
Gastos de Almacenamiento $ 1,692,364 1.50% $ 1,317,254 1.17% -0.33%
Investigacion y Desarrollo $ 14,100,000 12.53% $ 14,850,000 13.22% 0.69%
Gasto por intereses $ 1,908,137 1.70% $ 1,582,975 1.41% -0.29%
Depreciacion de Planta $ 511,277 0.45% $ 489,056 0.44% -0.02%
Pérdida por Venta de Planta $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Inventory Write Down $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Consultorias $ 1,800,000 1.60% $ 2,150,000 1.91% 0.31%
Seguros $ 640,000 0.57% $ 640,000 0.57% 0.00%
Gastos de Administracion $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Gasto por Cuentas incobrables $ 639,865 0.57% $ 781,572 0.70% 0.13%
Tarifas de Importacion $ 6,702,517 5.96% $ 6,499,849 5.78% -0.17%
Total de Gastos de Operacion $ 91,086,515 80.93% $ 92,851,904 82.63% 1.70%
Utilidad antes de Impuestos $ 21,462,879 19.07% $ 19,517,481 17.37% -1.70%
Impuestos $ 7,297,379 6.48% $ 6,635,943 5.91% -0.58%
Utilidad Neta $ 14,165,500 12.59% $ 12,881,538 11.46% -1.12%

Al comparar los dos ultimos afios de operacion el estado de resultados permitio
observar una disminucién de las ventas, resultado del descenso general de los precios en la
industria. Por otra parte, se observo que el incrementd en las inversiones en investigacion y
desarrollo y marketing impactaron de forma importante a la utilidad neta, la cual no
incrementd a pesar de que los costos de produccion disminuyeron por las inversiones en
consultorias de producciéon y se empled el 100% de la capacidad de produccion de las

plantas. Los resultados obtenidos en los estados financieros del 2003 al 2004 no
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presentaron una mejoria, sin embargo, mostraron estabilidad para dar pie a la estrategia
general de la empresa y contar con posibilidades de crecimiento sin afectar la estabilidad

financiera de la organizacion.

5.2.4 Evaluacion de la creacion de valor del primer afio.

En esta primera evaluacion de creacion de valor se presentan primeramente los
datos correspondientes al afio 2003, los cuales son parte de la informacion historica v,
posteriormente se exponen los datos del afio 2004, que corresponde al primero de los tres

afios virtuales de operacion en el simulador de negocios.
La figura 5.5 muestra el ROE de Chronos en el afio 2003, que correspondié al
ultimo afio de la administracion saliente. El calculo se realiz6 mediante la aplicacion de la

identidad Du Pont.

Figura 5.5 Retorno sobre capital contable del afio 2003 en base a la identidad Du Pont.

Ventas
$ 111,299,895
Utilidad después  de
. menos
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$ 12,916,000
Gastos totales T=34%
MR G WHTEEE] entre Costo de Venta | Gastos de operacién| Gasto por intereses IrEsD e (B
neta renta
11.60% $ 52,459,776 $ 36,718,602 $ 1,908,137 $ 7,297,379

ROA Ventas
21.38% por $ 111,299,895

4 Activo circulante

por Rotacwtr:);jael S | entre Efectivo Cuentas por cobrar Inventario
v 1.84 $ 20,739,666 $ 23,508,561 $ 4,681,476
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ROE $ 9,907,981] $ 1,563,430
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Este modelo muestra que la compafiia contaba con un nivel de cuentas por cobrar
mayor que su efectivo. Ademas exhibe el amplio uso de deuda al que recurri6 la empresa
para su financiamiento, lo cual se hace notorio por la diferencia entre el ROA de 21.38% y
el ROE de 39.90%, ya que esta ultima razén es directamente proporcional al nivel de deuda
gue emplea una organizacién al calcularse mediante la division de las utilidades netas por el
capital contable. Asi también, muestra como el alto financiamiento a través de acreedores
se reflejé en la cuenta de gastos por intereses, la cual fue calificada por la nueva gerencia
como punto importante a controlar debido a que comparado con el inventario y la inversion
en contenedores por parte de la empresa se califico como excesiva. La razén deuda a capital
a finales del 2003 era de 110%, lo que indicé que por cada dolar que aportaron los
accionistas, los acreedores proporcionaron $1.10 dolares, mientras que el apalancamiento
de la empresa fue de 52%. Por todo lo anterior la directiva entrante decidi6 reducir el nivel
de inventarios, realizar acciones para disminuir las cuentas por cobrar y aminorar el grado
de apalancamiento de la compafiia como una via para aumentar la linea de crédito de la

empresa, dar mayor proteccion a los acreedores y disminuir el riego con el que se operaba.

En lo que respecta al EVA, la férmula utilizada para su célculo es la propuesta por
Saavedra (2004). Para cada uno de los afios de operaciéon se presentan dos calculos de
EVA, uno de los cuales emplea el rendimiento exigido a las acciones ke en base a los datos
historicos reales en Estados Unidos, y el cual sera el empleado en adelante para el analisis
de este trabajo, y otro basado en los rendimientos generados por Chronos en base al
simulador de negocios. La figura 5.6 y 5.7 muestra el calculo del EVA durante el afio
2003, correspondiente al ultimo afio de operacion de la administracion saliente y que indico

el valor del EVA con el que comenzé la empresa.
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Figura 5.6 Célculo del EVA en base a rendimientos histéricos de Estados Unidos 2003.

Afo 2003
WACC= 13.89% EVA $ 7,629,372
E= $ 141,660,000
ke= 15.90%
D $ 23,013,139 Utilidad neta $ 14,165,500
kd= 2.28% + Gasto por intereses $ 1,908,137
- Ingreso por intereses  $ 1,249,500
= NOPAT $ 14,824,137
Activo fijo $ 11,471,411
+ Capital de trabajo $ 40,333,230
Prima de riesgo= 9.20%| = Capital $ 51,804,641
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes  $ 48,929,703
- Pasivos circulantes $ 8,596,473
= Capital de trabajo  $ 40,333,230

El calculo del EVA midid la eficacia de las decisiones estratégicas y operacionales

emprendidas por la gerencia pasada para generar valor. EI EVA para el afio 2003 se evaluo

en $7,629,372 ddlares, importe originado por Chronos una vez que se dedujeron los gastos,

el costo de capital y los impuestos.

Figura 5.7 Célculo del EVA en base a rendimientos de Chronos 2003.

Afio 2003
WACC= 14.94% EVA $ 7,083,035
E= $ 141,660,000
ke= 17.00%
D $ 23,013,139 Utilidad neta $ 14,165,500
kd= 2.28% + Gasto por intereses $ 1,908,137
- Ingreso por intereses  $ 1,249,500
= NOPAT $ 14,824,137
Activo fijo $ 11,471,411
Rendimiento de acciones 17.00%| + Capital de trabajo $ 40,333,230
Prima de riesgo= 10.30%| = Capital $ 51,804,641
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 48,929,703
- Pasivos circulantes $ 8,596,473
= Capital de trabajo  $ 40,333,230

El EVA obtenido en la figura 5.6 difiere del calculo de la figura 5.7 debido al valor

empleado como rendimiento exigido a las acciones ke, el cual es mas alto en el segundo

calculo ya que este rendimiento se obtuvo de la operacion de la empresa en los Gltimos tres
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afios, en los cuales existieron marcadas variaciones. Es por lo anterior que el valor
empleado como rendimiento exigido a las acciones basado en la informacion proporcionada
por el simulador, es menos representativo que el historico de los Estado Unidos los cuales
estan basados en valores reales del indice Standar & Poors 500 propuestos por Ross, et al
(2001) y Ferndndez (2005). Lo anterior es importante porque cambia el valor del costo
promedio ponderado de capital WACC y por ende el del EVA, sin embargo, y a pesar de
que la valuacion del EVA en la figura 5.6 tiene un valor mayor que el de la figura 5.7, la

tendencia es igualmente hacia la baja.
La figura 5.8 muestra el ROE de Chronos en el afio 2004, que corresponde al primer
afio de gestion de la nueva administracion. El calculo se realizd mediante la aplicacion de la

identidad Du Pont.

Figura 5.8 Retorno sobre capital contable del afio 2004 en base a la identidad Du Pont.

Ventas
$ 110,217,635
b
Utilidad después  de
. menos
impuestos
$ 10,729,788 v
3 Gastos totales T=34%
‘WA GT2 WS < entre Costo de Venta |Gastos de operacion| Gasto por intereses (i sito s b
neta renta
9.74% 4 $ 53,167,073 $ 38,101,856 $ 1,582,975 $ 6,635,943

ROA Ventas

15.54% por $ 110,217,635
b Activo circulante
por Rotamo;td; B entre Efectivo Cuentas por cobrar Inventario
1.60 4 $ 42,830,527| $ 10,999,285| $ 3,209,269
Activos totales a capital .

contable

157 $ 69,030,113 mas

Activo fijo
Planta y equipo Contenedores

ROE $ 10,476,915( $ 1,514,117

24.33%

El ROA del 2004 manifesto la imposibilidad de la compafiia para generar ganancias
sobre cada ddlar de venta debido a la caida drastica de los precios y, el aumento de los
activos sin con ello generar una mayor utilidad. El ROE fue mayor en 8.78% al ROA
debido al empleo que se hizo de deuda para financiar los activos, sin embargo, la razén

deuda a capital disminuy6 de 110% a 66% con respecto al afio anterior, significando esto
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que por cada dolar que los accionistas invirtieron los acreedores aportaron $0.66 ddlares. El
apalancamiento por su parte disminuyé de 52% a 40%, lo cual impact6 de manera positiva
en la tasa de interés. En base a los resultados expuestos la directiva determiné que existian
las condiciones para dar inicio a la etapa de expansién de la empresa, dando con ello

continuidad a la estrategia general trazada.

La figura 5.9 muestra el célculo del EVA durante el afio 2004, correspondiente al

primer afio de actividad de la nueva administracion.

Figura 5.9 Célculo del EVA en base a rendimientos histéricos de Estados Unidos 2004.

Afio 2004
WACC= 14.17% EVA $ 3,629,618
E= $ 147,630,000
ke= 15.90%
D $ 19,596,114 Utilidad neta $ 12,881,538
kd= 1.75% + Gasto por intereses $ 1,582,975
- Ingreso por intereses  $ 2,151,750
= NOPAT $ 12,312,763
Activo fijo $ 11,991,032
+ Capital de trabajo $ 49,278,122
Prima de riesgo= 9.20%| = Capital $ 61,269,154
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 57,039,081
- Pasivos circulantes  $ 7,760,959
= Capital de trabajo  $ 49,278,122

Figura 5.10 Calculo del EVA en base a rendimientos de Chronos 2004,

Afio 2004
WACC= 15.21% EVA $ 2,991,915
E= $ 147,630,000
ke= 17.00%
D $ 19,596,114 Utilidad neta $ 12,881,538
kd= 1.75% + Gasto por intereses $ 1,582,975
- Ingreso por intereses  $ 2,151,750
= NOPAT $ 12,312,763
Activo fijo $ 11,991,032
Rendimiento Chronos 17.00%| + Capital de trabajo $ 49,278,122
Prima de riesgo= 10.30%| = Capital $ 61,269,154
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 57,039,081
- Pasivos circulantes  $ 7,760,959
= Capital de trabajo  $ 49,278,122
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El célculo del EVA del 2004 fue menor en 52.4% en comparacion al 2003, debido en
gran parte al aumento de los activos circulantes, especificamente del efectivo, el cual no se
reinvirtié en proyectos o activos mas redituables para la compaiiia y se reflejo en el alto
ingreso por intereses de la empresa. La disminucion del EVA también se debid en parte al
aumento de los activos fijos que en base a la razon de rotacién de activos totales no se
emplearon eficazmente para generar mas ingresos por ventas. Lo anterior, impact6

directamente a las utilidades y por ende al EVA.

La tabla 5.2 muestra el valor agregado de mercado MVA durante el Gltimo periodo del
afio 2003 (periodo 20) y los cuatro periodos correspondientes al afio 2004. El célculo se
realizé en base a lo propuesto por Amat (2002), y se emple6 una tasa equivalente trimestral
a la inflacion de 3.2% para traer a valor actual el valor contable inicial de las aportaciones

de los accionistas.

Tabla 5.2 Valor agregado de mercado 2004.

Afio 2003 Afio 2004
Periodo 20 21 22 23 24
Valor de mercado de las acciones $ 141,660,000 [ $ 144,960,000 | $ 146,250,000 $ 144,740,000 $ 147,630,000
- Valor contable inicial (Valor Actual) $ 1,170,573 | $ 1,179,827 | $ 1,189,155 $ 1,198,556 $ 1,208,031
- Utilidades retenidas por periodo $ 27,791,502 | $ 31,338,310 | $ 35,215,085 $ 38,252,335 $ 40,673,040
= MVA $ 112,697,925 $ 112,441,863 |$ 109,845,761 $ 105,289,109 $ 105,748,929

La disminucion del MVA en el 2004 con respecto al 2003, se debio a las cautelosas
inversiones realizadas y, a la inversion en el mercado mexicano que reportd en promedio
pérdidas de -7.91% en las utilidades sobre ventas anuales; lo cual origin6 que el mercado de

valores reportara MVVAs decrecientes.

El MVA de este afio indico la falta de éxito de la empresa al invertir su capital. Este
valor al final del afio de $105,748,929 ddlares representd la cantidad por la que el valor de
mercado de las acciones de la empresa excedieron las aportaciones de los accionistas, y en
comparacion al inicio del afio fue menor en $6,692,934 dolares. A continuacion, en la tabla
5.3 se hace referencia a la cotizacion de las acciones de Chronos durante los cuatro

periodos del primer afio de operacién, que fueron utilizados para el célculo del MVA.
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Tabla 5.3 Cotizacion de las acciones de Chronos durante el afio 2004.

Afio 2004

Periodo

21 22 23 24

Feb.01 Feb.02 Feb.03 Feb.04 | Feb.05 Feb.06 Feb.07 Feb.08 | Febh.09 Feb.l0 Feb.ll Feb.12 | Feb.13 Feb.14 Feb.15

Feb.16

Precio de las acciones $141.66  $141.66 $144.96 $144.96] $144.96 $144.96 $139.35 $146.25 $144.74 $144.74 $144.74 $144.74] $144.74 $147.63 $147.63 $147.63

La implementacion de la estrategia durante este afio posiciond a la compafiia en una
situacion competitiva débil pero con el potencial de iniciar un crecimiento y mejorar su
posicion competitiva, a pesar que la estrategia al ser evaluada en términos del EVA, no

genero un crecimiento en el valor.

5.3 Estrategia afio 2005 (segundo afo).

En base a los resultados obtenidos al final del afio 2004, la administracién tuvo que
implementar ajustes a la estrategia general para mejorar la posicion competitiva de la
empresa. Estos ajustes comprendieron la necesidad de realizar cambios en la estrategia de
precios del producto Maximus para establecer el nivel de precios para este afo; elevar el
nivel de calidad de ambos productos; sustituir parte de la inversion de marketing para
ofrecer un mejor precio en los Estados Unidos; asi como eliminar pagos de deuda para
mantener el monto de ésta. Ademas de establecer un rango en el nivel de inventario para
evitar comprar productos a un precio mas caro cuando no se lograra abastecer la demanda
con el inventario de la compafiia. Asi, en base a la estrategia general y a los ajustes, la
directiva plante6 para este afio de operacion lograr la expansion de la empresa, para lo cual

se fijaron los siguientes objetivos por area:

Marketing
e Recuperar la participacion de mercado de 20% en EUA en cada producto.
e Realizar inversiones en consultorias de marketing de acuerdo a las ventas
obtenidas por pais sin exceder el total de $290,000 délares por periodo.
e Mantener el nivel de precios del producto Adhok en todos los paises, a
excepcion de Estados Unidos en donde la fijacion del precio estaria regulado
por el comportamiento del mercado.

e Incrementar el nivel de precio en 2% en los mercados de Maximus.
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e Realizar en Maximus el 30% de la inversion total de marketing en los paises de
China, Alemania y Reino Unidos.
e Retirar paulatinamente el producto Maximus del mercado mexicano, hasta

mantener Unicamente una participacion de mercado del 10%.

Produccion

e Incrementar la planta de produccion del producto Adhok entre un 5% y 10%
trimestralmente.

e Mantener la capacidad de produccién de la planta de Maximus.

e Mantener niveles de inventario entre 13% y 15%.

e Efectuar inversiones en consultarias de produccién sin rebasar el monto de
$300,000 dolares en cada periodo.

e Reducir la razén de dias de inventario a 50 dias.

e Hacer inversiones en investigacion y desarrollo de $4,000,000 de dolares en el
producto Adhok para sostener la calidad en el promedio de la industria.

e Colocar al producto Maximus entre los dos primeros lugares de calidad.

Finanzas
e Incrementar el porcentaje de las utilidades en al menos 1.0%.
e Incrementar el ROE a 30%.

e Realizar un pago de dividendos de $6,000,000 de dolares en el afio.

Parte importante de la estrategia de este afio para alcanzar los objetivos anteriores,
consistio en la realizacion de un plan de marketing con el cual la directiva buscé adquirir un
mejor conocimiento de los gustos y preferencias de los consumidores de cada pais, asi
como de los medios de comunicacién de mayor influencia, con la finalidad de incrementar
la participacion de mercado y por ende elevar las ventas anuales. La estrategia por otra
parte consistio en la continuidad del incentivo por pronto pago de 1% para controlar las
cuentas por cobrar; el pago de dividendos para elevar la cotizacion de las acciones; la
realizacion de notables inversiones en marketing para ambos productos en Estados Unidos

por la importancia de la demanda; asi como el ofrecimiento de un precio atractivo en dicho
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pais para evitar la pérdida de mercado. La conservacién de las inversiones de investigacion
y desarrollo en Adhok y la intensificacion de las mismas en Maximus. El increment6
significativo del presupuesto de marketing junto con el incremento de las inversiones en
consultorias para obtener el mayor provecho de los desembolsos. El ofrecimiento de
precios sin variaciones en todos los paises durante el afio en el producto Adhok a excepcién
de Estados Unidos; y el aumento de precios en el producto Maximus con la finalidad de
establecer un nivel de precios para los afios sucesivos y fortalecer la lealtad de los
consumidores. Asi como la realizacion de un continuo y minuciosos analisis de las ventas,
niveles de inventario y valor de las plantas de produccién de la competencia para predecir
los posteriores movimientos y con ello elegir acciones mas efectivas y, no participar en

subastas.

5.3.1 Analisis de los resultados del segundo afio en marketing.

Se recuperoé la participacion de mercado en Estados Unidos en ambos productos,
alcanzando el 20.6 % en Adhok y el 22.5% en Maximus. Las inversiones en consultaria de
marketing no excedieron los $290,000 ddlares por periodo y, se continu6 la distribucion de
esta inversion mediante la asignacion de un 20% de la inversion para Maximus y un 80%
para Adhok. La tendencia en la disminucion de precios evitd cumplir el objetivo de
mantener el precio de Adhok, no obstante, estas disminuciones fueron menores a la
tendencia de la industria. Se logrd ofrecer el producto Maximus a un mayor precio en
algunos mercados sin sacrificar la posicion de la empresa, aunque en paises como China,
Reino Unido y Alemania s6lo se mantuvo el precio nominal con respecto al afio anterior,
logrando con esto estabilizar los niveles de precio de la industria en el mercado del
producto premium. No fue necesario que las inversiones en marketing en Alemania y Reino
Unido alcanzaran el 30% de la inversion total ya que se contaba con un nivel de calidad
adecuado. Maximus se retird del mercado mexicano, sin embargo, la participacion de
mercado disminuyé por debajo del limite propuesto de captar el 10% de la demanda, al

reportar al cierre del afio una participacion de mercado del 8.4%.
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En este afio la empresa Watch This! ya no representé una competencia directa a

pesar de sus bajos niveles de precio. Su participacion de mercado fue descendiendo, en

especial en el producto premium, a consecuencia de la baja calidad de sus productos y la

falta de inversiones en marketing y consultarias de marketing que disminuyeron sus niveles

de venta en todos los mercados a excepcion del chino. Este afio la rivalidad entre los demas

competidores se torn6 aun mas intensa.

La figura 5.11 y 5.12 muestra la ubicacion en el plano cartesiano de las diferentes

compafiias por el precio y calidad promedio de sus productos, asi como el tamafio de cada

empresa por el volumen de ventas en unidades representado por la dimension de la

circunferencia. Asi también muestra la posicion competitiva de cada empresa en la

industria y exhibe parcialmente su estrategia.

Figura 5. 11 Relacion precio, calidad y ventas del producto econémico 2005.
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La figura anterior permitié definir de mejor manera las estrategias de las compafiias
al remarcar su comportamiento del afio pasado. Chronos y Epoch Time Pieces se
diferenciaron del resto de las compafiias al decidirse ofrecer productos de alta calidad y alto
precio. La inversion de Chronos de $ 4,179,512 ddlares en marketing represento el 23.88%
de la inversion total. Este incremento en las inversiones de marketing junto con la calidad
ofrecida y la estrategia de precios durante el afio, incrementaron la participacion de
mercado de Adhok como lo muestra la grafica 5.3 del producto econdmico, el cual incluye
las unidades vendidas al gobierno de los Estados Unidos y las ventas adicionales de cada

empresa.

Gréfica 5.3 Participacion de mercado del producto economico 2005.

Participacion de Mercado Producto Econdnico Afio 2005

20.4% 20.6%

21.1% 20.1%

17.9%

B Chronos B Zeit @ Watch This! O Bpoch Tine Pieces B Bemal

En la categoria del producto premium, en el cual se comercializd el producto
Maximus, la posicion competitiva de cada empresa cambio notoriamente con respecto al
afio pasado. Epoch Time Pieces al homologar su estrategia con la de Chronos se convirtio
en un rival directo (ver figura 5.12), originando por esta razon gran tension en los mercados
de interés para Chronos. Por otra parte, en Maximus se invirtieron $1,774,759 délares en
marketing, para finalizar en una inversion que representd el 21.44% de la inversion total y

logré alcanzar una participacion de mercado del 22.5% como se muestra en la grafica 5.4.
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Figura 5.12 Relacidn de precio, calidad y ventas del producto premium 2005.
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Gréfica 5.4 Participacion de mercado del producto premium 2005.
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5.3.2 Analisis de los resultados del segundo afio en produccion.

La planta de produccién del producto Adhok mantuvo su capacidad durante los
primeros periodos del afio debido a que su nivel de produccion fue basto para satisfacer la
demanda y solamente incrementd en 13.74% su capacidad en el Gltimo periodo. Esta
medida ayudd a controlar los niveles de inventario y evitd volver a caer en costos de
almacenamiento elevados. En la planta de produccion de Maximus no se perdid capacidad
de produccion y al final del afio se increment6 en 15% con respecto al inicio del afio. Con
lo anterior, ambas plantas evitaron estar abajo del 10% en sus niveles de inventario. Asi
mismo, se redujeron los dias de anaquel de ambos productos a 56 dias, sin embargo, no se
alcanzo el objetivo de disminuir esta razon a 50 dias. Se respeto el presupuesto fijado para
las inversiones de consultoria. En el producto Adhok, el nivel de calidad aumentd sin
necesidad de un mayor presupuesto, como consecuencia del retiro de las inversiones de las
demés compafiias en investigacién y desarrollo; caso contrario a lo acontecido en el
producto Maximus en el que la empresa tuvo que acrecentar en 23% las inversiones para
lograr mantenerse en el segundo lugar de calidad, por debajo de la compafiia Eternal, y
posicionarse con un 114.6% de calidad para abastecer los mercados meta, sin embargo, este
lugar lo comparti6 junto con Epoch Time Pieces.

5.3.3 Analisis de los resultados del segundo afio en finanzas.

A pesar de que el nivel de ventas reporté un incremento, esto no significo un
aumento en el ROE debido al crecimiento de las inversiones en investigacion y desarrollo y
marketing. Por otra parte, se efectud el pago de $6,000 000 de dolares en dividendos y
como resultado la cotizacion de las acciones incrementd, cambiando su precio de $147.63
al inicio del afio a un precio de $186.87 dolares al final del ejercicio.

A continuacion se presentan las utilidades sobre ventas obtenidas por cada pais en los

productos durante el afio 2005.
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Tabla 5.4 Utilidades sobre ventas de Chronos por producto 2005.

Afio 2005
Adohk

Periodo| Jap6n México China |Reino Unido Alemania E.UA
25 18.30% 18.75% 19.20% 10.63% 23.79% 23.53%
26 15.52% 20.44% 19.62% 15.10% 26.12% 18.85%
27 23.96% 18.13% 17.77% 17.02% 27.93% 17.37%
28 14.63% 16.83% 19.76% 12.96% 24.41% 14.93%
Prom. | 18.10% 18.54% 19.09% 13.92% 25.56% 18.67%

Afio 2005

Maximus
Periodo| Japén México China |Reino Unidg Alemania E.UA
25 5.86% -9.59% 7.59% 8.03% 4.19% 9.14%
26 10.56% 1.85% 14.51% 12.47% 19.98% 7.39%
27 10.38% 11.20% 14.79% 15.08% 21.27% 11.75%
28 9.03% 14.32% 17.19% 15.82% 18.90% 11.45%
Prom.| 8.96% 4.44% 13.52% 12.85% 16.08% 9.93%

A continuacion se muestran los estados financieros de los dos primeros afios de

operacion de la nueva administracion. En la figura 5.13 se presentan los balances generales

de la compafiia y en la figura 5. 14 los estados de resultados.

Figura 5.13 Balance general 2004 y 2005.

CHRONOS
Balance General al 31 de diciembre

Efectivo

Cuentas por cobrar
Inventarios
Contenedores
Planta y Equipo

Proveedores
Impuestos por pagar
Pasivo a largo plazo
Acciones Comunes

Dividendos Pagados

TOTAL DE ACTIVOS

Utilidades Retenidas
TOTAL PASIVO + CAPITAL

2004 2005 Variacion %

$ 42,830,527 62.05% |$ 49,888,799  62.92% 0.87%
$ 10,999,285 1593% | $ 13,059,529  16.47% 0.54%
$ 3,209,269 465% |$ 2,378,631 3.00% -1.65%
$ 1,514,117 219% | $ 1,847,407 2.33% 0.14%
$ 10,476,915 15.18% | $ 12,116,497 15.28% 0.10%
$ 69,030,113 100.00% | $ 79,290,863 100.00%

$ 6,513,930 9.44% | $ 8,105,551  10.22% 0.79%
$ 1,247,029 181% | $ 1,808,809 2.28% 0.47%
$ 19,596,114 28.39% | $ 21,128,404  26.65% -1.74%
$ 1,000,000 1.45% |$ 1,000,000 1.26% -0.19%
$ 40,673,040 58.92% |$ 47,248,099  59.59% 0.67%
$ 69,030,113 100.00% | $ 79,290,863  100.00%

$ - $ 6,000,000
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La comparacion entre las cuentas de los balances permite observar que la empresa
aumento su liquidez, lo que permitié a la compafiia afrontar los pasivos a corto plazo al
igual que financiar sus operaciones con los ingresos generados por las ventas. Asi también,
el balance muestra un decremento en el nivel de inventario, lo cual se tradujo en la
reduccién de los costos de almacenamiento. El crecimiento de la cuenta de planta y equipo
fue por su parte el reflejo de la expansion de la capacidad de produccion de la empresa que
se realizo en ambas plantas. Finalmente, el aumento de las utilidades retenidas en el balance

de la compafiia inst6 el pago de dividendos para retribuir a los accionistas.

Figura 5.14 Estados de resultados del 2004 y 2005.

CHRONOS
Estado de Resultados
2004 2005 Variacion %
Ventas $110,217,635 98.09% $121,284,321 97.55% -0.53%
Ingreso por intereses $ 2,151,750 1.91% $ 3,040,240 2.45% 0.53%
Ingreso por tipo de Cambio $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Ingresos Totales $112,369,385 100.00% $124,324,561 100.00% 0.00%
Costo de Ventas $ 53,167,073 47.31% $ 59,825,091 48.12% 0.81%
Contribucién Marginal $ 59,202,312 52.69% $ 64,499,470 51.88% -0.81%
GASTOS DE OPERACION 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos de Transportacion $ 2,535,437 2.26% $ 2,951,366 2.37% 0.12%
Gastos de Mercadotecnia $ 8,838,687 7.87% $ 11,158,549 8.98% 1.11%
Gastos de Almacenamiento $ 1,317,254 1.17% $ 931,768 0.75% -0.42%
Investigacion y Desarrollo $ 14,850,000 13.22% $ 16,875,000 13.57% 0.36%
Gasto por intereses $ 1,582,975 1.41% $ 1,532,290 1.23% -0.18%
Depreciacioén de Planta $ 489,056 0.44% $ 543,721 0.44% 0.00%
Pérdida por Venta de Planta $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Inventory Write Down $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Consultorias $ 2,150,000 1.91% $ 2,360,000 1.90% -0.02%
Seguros $ 640,000 0.57% $ 625,000 0.50% -0.07%
Gastos de Administracion $ - 0.00% $ 30,000 0.02% 0.02%
Gasto por Cuentas incobrables $ 781,572 0.70% $ 782,273 0.63% -0.07%
Tarifas de Importacién $ 6,499,849 5.78% $ 7,656,384 6.16% 0.37%
Total de Gastos de Operacién $ 92,851,904 82.63% $ 105,271,442 84.67% 2.04%
Utilidad antes de Impuestos $ 19,517,481 17.37% $ 19,053,119 15.33% -2.04%
Impuestos $ 6,635,943 5.91% $ 6,478,060 5.21% -0.69%
Utilidad Neta $ 12,881,538 11.46% $ 12,575,059 10.11% -1.35%

El decremento de la utilidad neta mostrada en | figura anterior se explicé por el
incremento en los gastos de marketing e investigacion y desarrollo realizados por la

empresa, mismas que no se reflejaron en precios mas altos de los productos. Es asi que el
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ingreso por ventas fue el resultado del mayor volumen de unidades colocadas en el mercado

y no del precio unitario de los productos, el cual disminuy6 en la industria
5.3.4 Evaluacion de la creacién de valor del segundo afio.

El calculo de la identidad Du Pont para el segundo afio se muestra en la figura 5.15,
este calculo muestra los resultados en las cuentas financieras por las acciones tomadas asi

como la relacién que tuvieron sobre el rendimiento de la compafiia.

Figura 5.15 Retorno sobre capital contable del afio 2005 en base a la identidad Du Pont.

Ventas
$ 121,284,321
Utilidad después  de
- menos
impuestos
$ 9,534,819
Gastos totales T=34%
Tz Gl2 WD) entre Costo de Venta | Gastos de operacion| Gasto por intereses lipaEsiose e
neta renta
7.86% $ 59,825,091 $ 43,914,061| $ 1,532,290 $ 6,478,060

ROA Ventas

12.03% por $ 121,284,321
Activo circulante
por Rotacmtrl) td:l EEES entre Efectivo Cuentas por cobrar Inventario
1.53 $ 49,888,799 $ 13,059,529| $ 2,378,631
Activos totales a capital Total de actives

contable

1.53 $ 79,290,863 mas

Activo fijo
Planta y equipo Contenedores

ROE $ 12,116,497 $ 1,847,407

18.42%

Los valores obtenidos en la figura anterior fueron generados por el seguimiento de
la estrategia de la empresa, en base a la cual en el afio 2005 se planted realizar notorias
inversiones, las cuales impactaron directamente sobre los costos. Asi, a pesar del aumento
del ingreso por ventas, el margen de utilidad neta decrecié debido a que los gastos
aumentaron en mayor proporcion y los precios en la industria disminuyeron. La identidad
permite observar que la rotacion de activos fue menor debido al mayor aumento de las
ventas sobre el valor de los activos, reflejandose lo anterior en el porcentaje del
rendimiento sobre los activos de la empresa que fue de 12.03%. La razon de deuda a capital
por su parte fue de 64%, dos puntos porcentuales menos que el afio anterior. La razén de

apalancamiento por su parte se situé en 39%, un punto porcentual por debajo a lo reportado

74



Implementacion de Estrategias

CAPITULO V

en el ejercicio anterior. El rendimiento sobre el capital contable fue de 18.4%, es decir, el

rendimiento que obtuvo Chronos sobre el capital de los accionistas fue menor en 5.9% en

comparacion al 2004. Esta disminucion del ROE de la compafia en comparacion al afio

pasado fue dréastico, sin embargo, el ROE promedio de la industria fue de 15.58%, lo que

indicd que el desempefio de Chronos en base al ROE fue aceptable. En conclusion, los

resultados mostrados en el pasado calculo son consecuencia de la decision de la directiva de

Ilevar acabo una expansion de las operaciones durante el afio.

Figura 5.16 Calculo del EVA en base a rendimientos historicos de Estados Unidos 2005.

Afio 2005
WACC= 14.41% EVA $ 1,068,384
E= $ 186,870,000
ke= 15.90%
D $ 21,128,404 Utilidad neta $ 12,575,059
kd= 1.90% + Gasto por intereses $ 1,532,290
- Ingreso por intereses  $ 3,040,240
= NOPAT $ 11,067,109
Activo fijo $ 13,963,904
+ Capital de trabajo $ 55,412,599
Prima de riesgo= 9.20%| = Capital $ 69,376,503
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 65,326,959
- Pasivos circulantes ~ $ 9,914,360
= Capital de trabajo =~ $ 55,412,599

Figura 5.17 Calculo del EVA en base a rendimientos de Chronos 2005.

Afio 2005
WACC= 15.47% EVA $ 337,237
E= $ 186,870,000
ke= 17.00%
D $ 21,128,404 Utilidad neta $ 12,575,059
kd= 1.90% + Gasto por intereses $ 1,532,290
- Ingreso por intereses  $ 3,040,240
= NOPAT $ 11,067,109
Activo fijo $ 13,963,904
Rendimiento Chronos 17.00%| + Capital de trabajo $ 55,412,599
Prima de riesgo= 10.30%| = Capital $ 69,376,503
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 65,326,959
- Pasivos circulantes $ 9,914,360
= Capital de trabajo  $ 55,412,599

75



Implementacion de Estrategias CAPITULO V

El resultado del EVA de este afio decrecid drasticamente en 70% con respecto al
afio anterior debido a tres razones principales: en primer lugar, debido al marcado
incremento del valor de mercado de las acciones E, el cual obedecio a las sefiales que se
dieron al mercado mediante el pago significativo de dividendos; en segundo lugar, a al
crecimiento que la empresa emprendié este afio, el cual no respondi6 al desarrollo paulatino
y firme de una empresa; y en tercer lugar, al descenso de las utilidades netas. Las dos
primeras razones originaron un incremento de valor de mercado de las acciones que elevo
el WACC de manera notoria, lo cual minimizo el valor del EVA. Por otra parte, la decision
de realizar un notorio pago de dividendos minimizé el resultado del EVA debido a que
estos recursos se debieron reinvertir en proyectos que generaran mayores beneficios para la
empresa. Asi también, el aumento del activo fijo y del capital de trabajo junto con la
disminucion de la utilidad operativa después de impuestos NOPAT impidieron nuevamente
incrementar el EVA. Ademas, el aumento en el ingreso por intereses denotd la escasa
productividad del efectivo al mantenerse en cuentas bancarias.

En resumen, la valuacion del EVA no justifico un crecimiento tan agresivo como la
emprendida por Chronos, mas aun si se considera la madurez del mercado en que se
compitid. Es por esto que la empresa debid preocuparse méas en el aprovechamiento de los

recursos de la misma que en un crecimiento de sus operaciones.

En la siguiente tabla 5.5 se muestra el valor del MVVA durante los cuatro periodos

correspondientes al afio 2005.

Tabla 5.5 Valor agregado de mercado 2005.

Afio 2005
Periodo 25 26 27 28
Valor de mercado de las acciones $ 147,630,000 | $ 147,500,000 $ 157,890,000 $ 186,870,000
- Valor contable inicial (Valor Actual) $ 1,217,582 | $ 1,227,208 $ 1,236,910 $ 1,246,688
- Utilidades retenidas por periodo $ 42,512,545 | $ 45,895,952 $ 49,736,881 $ 47,248,099
= MVA $ 103,899,874 | $ 100,376,840 $ 106,916,210 $ 138,375,213

El comportamiento del MVA de este afio reflejo que las inversiones realizadas al
inicio del afio tuvieron un impacto negativo debido a que el costo de capital en estos

periodos fue muy alto. Sin embargo, para el periodo veintisiete y veintiocho el repunte del
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MVA fue resultado de la concentracion en los mercados mas rentable para el crecimiento
de la empresa, lo que genero mayores expectativas en el mercado al final del afio. En la
tabla 5.6 se exhiben las cotizaciones de las acciones de la empresa que fueron base del
calculo del MVA del 2005.

Tabla 5.6 Cotizaciones de las acciones de Chronos durante el 2005.

Afio 2005

Periodo 25 26 27 28

Feb.27 Feb.28 Mar01 [ Mar.02 Mar.03 Mar.04 | Mar.13 Mar.14 Mar.15| Mar.16 Mar.17 Mar.18
Precio de las acciones $147.63 $147.63 $147.63| $147.63 $147.63 $147.50] $147.51 $147.53 $157.89 $165.60 $175.85 $186.87|

El desempefio de las operaciones de la empresa evaluado en base al EVA no mostro
mejora con respecto al afio anterior. A pesar de esto, el desempefio de la estrategia de este
afio beneficio la situacién competitiva de la empresa, posicionandola en el mejor lugar para

competir.

5.4 Estrategia afio 2006 (tercer afo).

Las decisiones tomadas por las compafiias durante los dos ultimos afios generaron un
ambiente dentro de la industria de gran tension, debido a que cada afio decrecia la utilidad
generada por las empresas y con ello la viabilidad de continuar sus operaciones. Por lo
tanto, este entorno requirié que la compafiia realizara ajustes impostergables como la
concentracion de inversiones en los paises mas rentables y evitara realizar inversiones en

los demas mercados.

En seguimiento de la estrategia general y los ajustes, en este afio de operacion la
administracion buscé consolidarse en los mercados mas rentables, para lo cual la empresa

estableci los siguientes objetivos:

Marketing
e Mantener una participacion de mercado en Estados Unidos mayor al 20%, en ambos
productos.

e Colocar a los productos entre los dos primeros lugares en calidad relativa.
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e Asignar las inversiones en consultorias de marketing de acuerdo a las utilidades de
cada pais sin rebasar los $310,000 ddlares por periodo.
e Incrementar la participacion de mercado de Adhok por encima del 25%.

e Incrementar la participacion de mercado de Maximus por arriba del 20%.

Produccion
e Incrementar la capacidad de la planta de produccion de Adhok para el final del afio
entre 5% y 10%.
e Mantener la capacidad de produccién del producto Maximus.
e Conservar los niveles de inventario entre 13% y 20%.
e Mantener los costos de produccion en ambas plantas sin exceder la inversion de
$300,000 ddlares en consultorias.

e Reducir los dias de inventario de los productos a menos de 60 dias.

Finanzas
e Obtener utilidades anuales mayores a $12, 000,000 de ddlares.
e Lograr una utilidad neta del 11% anual.

e Conservar la rotacion de cuentas por cobrar por debajo de los 155 dias.

La estrategia para conseguir los objetivos planteados para el ultimo afio de operacion
del simulador de negocios plante6 hacer un uso mas eficiente de los recursos de la empresa,
asi como, la concentracion de las inversiones y operaciones para satisfacer las necesidades
de mercados especificos. No realizar pagos de deuda para mantener la razon de
apalancamiento y la tasa de interés, asi como la conservacion del incentivo por pronto pago.
Incrementar la capacidad de produccion de Adhok con recursos financieros propios, y la
conservacion de la capacidad actual de produccion de Maximus haciendo operar la planta al
100% de su capacidad. Controlar los niveles de inventario a través de la actualizacion y
revision de los pronosticos de venta. Incrementar la rotacion del inventario por medio de
inversiones en investigacion y desarrollo, en especial en el producto Maximus, inversiones
en marketing y en consultarias de marketing. Asi como sustituir en Estados Unidos parte de

las inversiones en marketing para ofrecer un precio mas competitivo en ambos productos.
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5.4.1 Analisis de los resultados del tercer afio en marketing.

No se logré acrecentar la participacion de mercado de Adhok por encima del 25%,
alcanzando Unicamente un porcentaje de 24%, debido a la drastica disminucién de precio
por parte de la compafiia Eternal en el Gltimo periodo del afio en su producto econémico, el
cual contaba con la mas alta calidad de la industria, lo que le valid la captacion de parte de
la demanda de Chronos. En Maximus la participacion de mercado represento el 20% de la
demanda, incumpliendo en el objetivo de captar una participacion mayor al 20%, esto a
causa de la intensa competencia que presentaron las compafias Eternal y Epoch Time
Pieces y por la oferta constante de precios bajos por parte de la empresa Zeit. En lo
concerniente al objetivo de colocar al producto Adhok dentro de los dos primeros lugares
en calidad, el objetivo se alcanzd con una inversién en investigacion y desarrollo 64%
menor con respecto al afo anterior debido al retiro de las mismas por parte de la

competencia, lo cual le permiti6 a la empresa ofrecer mejores precios.

El producto Adhok capto el 28% de la demanda en el mercado aleman, en el cual el
precio ofrecido fue medianamente elevado, 109% de precio relativo, y las inversiones en
marketing representaron el 33.6% de la inversion total en el mercado, lo cual
conjuntamente con un nivel de calidad 6ptimo trajo consigo excelentes resultados en los
ingresos por ventas de la compafiia, que fueron 19% mayor al mas cercano competidor. En
segundo lugar de importancia por las utilidades que representaba para Chronos se
encontraba el mercado de China, en el cual a pesar de que los precios en comparacion con
la competencia fueron mayores, 109% de precio relativo, se contd con una participacion de
mercado de 23.5%, presencia lograda por la calidad ofrecida y una adecuada inversion en
marketing; a pesar de la estrecha competencia que presentaron las compafiias a excepcion
de la empresa Zeit que mostré un desinterés en el mercado y disminuyé notoriamente la
venta de su producto en 40% . En Estados Unidos la empresa se esforzo en consolidar una
participacion de mercado a través del empleo de un precio competitivo, generando una

demanda de 24.4% con el producto Adhok y un 19.6% con el producto Maximus.
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Al igual que en el producto Adhok, Alemania gener6 con 17.09% los mayores
porcentajes de utilidades sobre ventas en el producto Maximus y captd el 22.5% de la
demanda total, marcando con esto un liderazgo en ventas. Asi también, Estados Unidos
representdé un mercado de gran importancia para Maximus por el volumen de la demanda,
por lo que la empresa enfatiz6 su estrategia de precio conjuntamente con el nivel de calidad
y logro con ello poseer una constante participacion de mercado del 20% en los dos ultimos
afios. El tercer pais en importancia para Maximus fue Reino Unido, mercado en el cual la
competencia tomo6 una postura agresiva para acortar la brecha creada por Chronos en la
venta de unidades, circunstancias por las cuales la empresa decidio intensificar las
inversiones en marketing que representaron el 25% de la inversion total en el mercado v,
afinar su estrategia de precios, permitiendo asi que Maximus captara el 28.1% de la
demanda total y conservara nuevamente el liderazgo en el mercado. La figura 5.18 permite
identificar la presencia en el mercado de cada compafiia por el volumen de ventas en
unidades, representado por el tamario de las circunferencias, al igual que la calidad y precio

de sus productos.

Figura 5.18 Relacion precio, calidad y ventas del producto econémico 2006.
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- Watch This! 52.9% 86% 851
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La relacion mostrada en la figura anterior permite definir claramente la actitud con
la cual las empresas compitieron en el mercado del producto econdémico y remarca la
rivalidad que existié entre las compariias Chronos, Eternal y Epoch Time Pieces. En cuanto
a las inversiones en marketing, en este afio se invirtieron $4,356,110 dodlares que
representaron el 24.78% de la inversion total. La grafica 5.5 muestra la participacion de
mercado que obtuvieron las compafiias en el producto econdmico, contemplando las

unidades vendidas al gobierno de Estados Unidos y las ventas adicionales.

Gréfica 5.5. Participacion de mercado producto econémico 2006.
Participacion de Mercado Producto Econdmico Ao 2006

22.0% 22.9%

21.7% 17.9%

15.4%

B Chronos B Zeit @ Watch This! O Bpoch Tine Pieces B Bemal

La participacion de mercado de la comparfiia Zeit mostrada en la grafica anterior
expone el pobre desempefio en la captacion de mercado por parte de la compafiia, debido a
que esta ya contempla las unidades vendidas al gobierno de los Estados Unidos durante el

afio y las cuales fueron licitadas a la compafiia Zeit.

La figura 5.19 muestra la ubicacion en precio y calidad de Maximus en relacion a su
competencia asi como la intensa rivalidad que existio en esta categoria de producto entre
las compafiias Eternal, Epoch Time Pieces y Chronos, que tenian en volumen de venta de
unidades cifras similares, como lo representan el tamarfio de las circunferencias. Lo anterior
requirié el incrementd de la inversion en marketing a $1,867,715 dolares que significo el
21.2% de la inversion total para mantener su posicion de mercado, sin embargo, este
porcentaje no fue mayor debido al incremento de las inversiones en marketing de las demés

compafiias. No obstante de la rivalidad presente en este afio, Chronos logré consolidarse y
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marcar un liderazgo en ventas de Maximus, creando una brecha en los mercados de mayor

importancia por su utilidad sobre ventas.

Figura 5.19 Relacion precio, calidad y ventas del producto premium2006.
Producto Premium

Afio 2006
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Calidad Promedio [Precio Promedio |Venta unidades x (000)
Chronos 117.4% 106.0% 1,288
Zeit 95.0% 100.9% 1,371
Watch This! 48.3% 84.8% 541
Epoch Time Pieces 117.3% 102.7% 1,274
Eternal 122.0% 105.6% 1,239

La gréafica 5.6 muestra la participacion de mercado de las compafiias en el producto

premium, al cual pertenece Maximus.

Gréfica 5.6 Participacion de mercado producto premium 2006.
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5.4.2 Analisis de los resultados del tercer afio en produccion.

La capacidad de produccion de la planta de Adhok de 326,462 unidades aumentd a
340,029 unidades debido a la sobreestimacion de la demanda, por su parte, la capacidad de
la planta de Maximus se mantuvo en 328,332 unidades. En lo correspondiente a los niveles
de inventario, éste fue en Adhok mayor al 25% en el segundo periodo del afio por lo que se
pagd una tarifa de $3.00 ddlares por unidad en inventario. No obstante, al cierre del afio
Adhok reporté un nivel de inventario de 23% y Maximus un inventario de 21%. Por otro
lado, la razon de dias de inventario fue de 79 dias al final del afio, por lo que el objetivo de

disminuir la razén a 60 dias no fue alcanzado.

Las inversiones en investigacion y desarrollo en los productos permitieron alcanzar el
nivel de calidad relativa en 116.7% en Adhok y de 117.35% en Maximus. Se redujeron los
costos de produccion de Adhok en los dos primeros periodos del afio de $21.06 a $20.69
dolares pero en los ultimos dos periodos del afio se increment6 a $22.53 dolares debido al
subempleo de la capacidad de la planta. En el caso de Maximus, el costo incrementd de
$29.23 a $29.66 dolares debido al incremento de las inversiones en investigacion y
desarrollo. Por esta razén, durante el afio 2006 cambi6 la asignacion de las consultorias de
produccion, orientando 70% de la inversion para la produccion de Adhok y 30% para la
produccion de Maximus con el objetivo de minimizar el incremento en el costo de

produccion de Maximus.

5.4.3 AnAlisis de los resultados del tercer afio en finanzas.

Las utilidades netas reportadas en este afio fueron de $12,566,272 ddlares, utilidad
menor con respecto al afio pasado en donde las utilidades reportadas fueron de $12,575,059
ddlares. Asi mismo, la utilidad sobre ventas de 9.66% lograda en el 2006, no alcanzo el
11% establecido como objetivo. Al final del afio la razon de dias de cuentas por cobrar fue
de 153 dias, valor positivo al significar esto un resultado inferior en dos dias a lo
establecido. Se realizaron pagos de dividendos por un monto total en el afio de $12,000,000

de ddlares, sin con ello afectar la situacion financiera de la empresa.
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A continuacién se presenta la utilidad sobre ventas obtenidas por cada pais en los

productos en el afio 2006.

Tabla 5.7 Utilidades sobre ventas de Chronos por producto 2006.

Afio 2006
Adohk
Periodo| Jap6n México China |Reino Unidg Alemania E.UA
29 17.07% 16.99% 15.97% 11.58% 21.56% 14.49%
30 17.47% 17.79% 15.99% 10.47% 22.95% 9.88%
31 16.97% 15.59% 12.19% 3.00% 17.22% 1.00%
32 11.34% 14.16% 12.73% 3.84% 18.29% -2.43%
Prom. | 15.71% 16.13% 14.22% 7.22% 20.01% 5.73%
Afio 2006
Maximus
Periodo| Jap6n México China |Reino Unidg Alemania E.UA
29 15.38% 14.90% 14.99% 14.48% 16.42% 11.76%
30 14.20% 12.96% 14.86% 13.83% 17.58% 10.83%
31 16.47% 15.02% 15.06% 11.94% 16.20% 12.56%
32 16.31% 15.87% 17.36% 14.03% 18.17% 12.11%
Prom. | 15.59% 14.69% 15.57% 13.57% 17.09% 11.81%

La figuras 5.20 y 5.21 presentan los estados financieros al cierre de operaciones del
tercer afio de simulacion.
Figura 5.20 Balance general 2005 y 2006.

CHRONOS
Balance General al 31 de diciembre
2005 2006 Variacion %

Efectivo $ 49,888,799 62.92% | $ 50,647,690 61.84% -1.08%
Cuentas por cobrar $ 13059529 1647% |$ 13595464  16.60% 0.13%
Inventarios $ 2,378,631 3.00% |$ 3,710,985  4.53% 1.53%
Contenedores $ 1,847,407 233% |$ 1,897,313 2.32% -0.01%
Planta y Equipo $ 12,116,497 15.28% | $ 12,055,647 14.72% -0.56%
TOTAL DE ACTIVOS $ 79,290,863 100.00% | $ 81,907,099 100.00%

Proveedores $ 8,105,551 10.22% | $ 8,350,710  10.20% -0.03%
Impuestos por pagar $ 1,808,809 228% |$ 1,961,509  2.39% 0.11%
Pasivo a largo plazo $ 21,128,404 26.65% | $ 22,780,509 27.81% 1.17%
Acciones Comunes $ 1,000,000 1.26% |$ 1,000,000 1.22% -0.04%
Utilidades Retenidas $ 47,248,099 59.59% |$ 47,814,371  58.38% -1.21%
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 79,290,863 100.00% | $ 81,907,099  100.00%

Dividendos Pagados $ 6,000,000 $ 12,000,000
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En la figura anterior, correspondiente al balance general de los afios 2005 y 2006 se
expone la disponibilidad de efectivo con la que conto la empresa para realizar inversiones y
afrontar sus pasivos a corto plazo. Por otra parte se visualiza el incremento en inventario, lo
que dio lugar a mayores costos de almacenamiento como se muestra en el estado de
resultados. Finalmente, aunque el balance mostr6 un incremento de los pasivos de largo

plazo esto no afecto la situacion financiera de la compafiia.

Figura 5.21 Estados de resultados 2005 y 2006.

CHRONOS
Estado de Resultados
2005 2006 Variacion %
Ventas $121,284,321 97.55% $126,919,217 97.57% 0.02%
Ingreso por intereses $ 3,040,240 2.45% $ 3,157,980 2.43% -0.02%
Ingreso por tipo de Cambio $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Ingresos Totales $ 124,324,561 100.00% $130,077,197 100.00% 0.00%
Costo de Ventas $ 59,825,091 48.12% $ 65,024,102 49.99% 1.87%
Contribucién Marginal $ 64,499,470 51.88% $ 65,053,095 50.01% -1.87%
GASTOS DE OPERACION 0.00% 0.00% 0.00%
Gastos de Transportacion $ 2,951,366 2.37% $ 3,127,389 2.40% 0.03%
Gastos de Mercadotecnia $ 11,158,549 8.98% $ 11,826,969 9.09% 0.12%
Gastos de Almacenamiento $ 931,768 0.75% $ 1,385,171 1.06% 0.32%
Investigacién y Desarrollo $ 16,875,000 13.57% $ 15,270,000 11.74% -1.83%
Gasto por intereses $ 1,532,290 1.23% $ 1,652,105 1.27% 0.04%
Depreciacion de Planta $ 543,721 0.44% $ 614,032 0.47% 0.03%
Pérdida por Venta de Planta $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Inventory Write Down $ - 0.00% $ - 0.00% 0.00%
Consultorias $ 2,360,000 1.90% $ 2,360,000 1.81% -0.08%
Seguros $ 625,000 0.50% $ 580,000 0.45% -0.06%
Gastos de Administracion $ 30,000 0.02% $ 153,000 0.12% 0.09%
Gasto por Cuentas incobrables $ 782,273 0.63% $ 870,962 0.67% 0.04%
Tarifas de Importacion $ 7,656,384 6.16% $ 8,173,662 6.28% 0.13%
Total de Gastos de Operacion $ 105,271,442 84.67% $111,037,391 85.36% 0.69%
Utilidad antes de Impuestos $ 19,053,119 15.33% $ 19,039,806 14.64% -0.69%
Impuestos $ 6,478,060 5.21% $ 6,473,534 4.98% -0.23%
Utilidad Neta $ 12,575,059 10.11% $ 12,566,272 9.66% -0.45%

En el estado de resultados expuesto en la figura anterior se observa un pequefio
incremento en las ventas con respecto al afio 2005. Por otra parte, a pesar de que Chronos
mantuvo el liderazgo en utilidades de la industria, la empresa debe idear modificaciones a
la estrategia para conseguir niveles de utilidades mas constantes y evitar la caida de las

mismas.
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5.4.4 Evaluacion de la creacion de valor del tercer afio.
El célculo de la identidad Du Pont para el tercer afio se muestra en la figura 5.22, el
cual expone tanto el impacto que tuvieron las decisiones tomadas en las cuentas de los

estados financieros como la relacién que guardan las cuentas de estos.

Figura 5.22 Retorno sobre capital contable del afio 2006 en base a la identidad Du Pont.

El modelo de la identidad Du Pont permite observar que la toma de decisiones por
parte de la directiva durante este afio otorgd mayor estabilidad al desempefio de la
organizacion a pesar de que algunos indicadores fueron negativos. Esto permitié que el
descenso de las utilidades no fuera tan drastico como en los dos ultimos afios. En lo que
respecta a la razon de deuda a capital ésta tuvo un incremento de cuatro puntos
porcentuales con respecto al afio anterior, ubicAndose en 68%, mientras que la razon de
apalancamiento de este afio se registrd en 40%. Para el termino del dltimo afio de operacion
se reportd un ROE de 17.88%, valor nuevamente inferior con respecto a los dos ultimos

afios, pero con una variacion menor; y mayor al de la industria que fue de 14.3%.

Ventas
$ 126,919,217
Utilidad después  de
) menos
impuestos
$ 9,408,292
Gastos totales T=34%
e Gl2 TR < entre Costo de Venta | Gastos de operacion| Gastos por intereses T BT
neta renta
7.41% $ 65,024,102 $ 44,361,184| $ 1,652,105 $ 6,473,534

ROA Ventas

11.49% por $ 126,919,217
Activo circulante
por Rotacm;)g EEIED entre Efectivo Cuentas por cobrar Inventario
4 1.55 $ 50,647,690| $ 13,595,464 $ 3,710,985
Activos totales a capital Total de activos

contable

1.56 $ 81,907,099 mas

Activo fijo
Planta y equipo Contenedores

ROE $ 12,055,647| $ 1,897,313

17.88%
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Figura 5.23 Calculo del EVA en base a rendimientos historicos de Estados Unidos 2006.

Afio 2006
WACC= 14.44% EVA $ 725,411
E= $ 205,020,000
ke= 15.90%
D $ 22,780,509 Utilidad neta $ 12,566,272
kd= 1.90% + Gasto por intereses $ 1,652,105
- Ingreso por intereses  $ 3,157,980
= NOPAT $ 11,060,397
Activo fijo $ 13,952,960
+ Capital de trabajo $ 57,641,920
Prima de riesgo= 9.20%| = Capital $ 71,594,880
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 67,954,139
- Pasivos circulantes $ 10,312,219
= Capital de trabajo $ 57,641,920

Figura 5.24 Calculo el EVA en base a rendimientos de Chronos 2006.

Afio 2006
WACC= 15.49% EVA -$ 29,628
E= $ 205,020,000
ke= 17.00%
D $ 22,780,509 Utilidad neta $ 12,566,272
kd= 1.90% + Gasto por intereses $ 1,652,105
- Ingreso por intereses  $ 3,157,980
= NOPAT $ 11,060,397
Activo fijo $ 13,952,960
Rendimiento Chronos 17.00%| + Capital de trabajo $ 57,641,920
Prima de riesgo= 10.30%| = Capital $ 71,594,880
Tasa libre de riesgo LP= 6.70%
Activos circulantes $ 67,954,139
- Pasivos circulantes  $ 10,312,219
= Capital de trabajo $ 57,641,920

Los montos empleados en las variables para el calculo del EVA ayudaron a que la

caida del valor de este indicador fuera menos precipitada que en los dos afios anteriores.
Esto es, el aumento de los activos circulantes de 4% se consider6 como minimo, el

incremento en el valor de mercado de las acciones de 9.7% no fue considerado un

incremento violento sino normal, y la ampliacion de la deuda a largo plazo en 1.17% fue

mindsculo. Por otra parte, al concentrarse Chronos en los mercados més rentables aline6 de

mejor forma sus actividades operacionales con las estrategias de inversion, lo que evito que
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no se reportara una drastica disminucion en el EVA como en afios anteriores mayores a

50%, siendo la disminucion en este afio de 32% con respecto al afio anterior.

En la tabla 5.8 se muestra el MVVA durante los cuatro periodos correspondientes al

ultimo afio de operacion de la empresa en el juego de simulacion.

Tabla 5.8 Valor agregado de mercado 2006.

Afio 2006
Periodo 29 30 31 32
Valor de mercado de las acciones $ 188,830,000 | $ 196,150,000 $ 203,990,000 [ $ 205,020,000
- Valor contable inicial (Valor Actual) $ 1,256,544 | $ 1,266,478 $ 1,276,491 | $ 1,286,582
- Utilidades retenidas por periodo $ 48,464,301 | $ 49,387,469 $ 50,006,736 | $ 47,814,371
= MVA $ 139,109,155 | $ 145,496,053 $ 152,706,773 | $ 155,919,047

Los resultados del célculo del MVA de este afio fueron crecientes debido a la
concentracion de las inversiones en los paises mas rentables, por lo que a pesar del aumento
del costo de capital y la disminucion de la inversion total, el MVA fue evaluado en la bolsa
de valores de manera positiva. Asi también, el comportamiento favorable del MVA
respondio a las expectativas generadas en el mercado, mismas que comenzaron a
manifestarse por el crecimiento firme de la empresa en el Gltimo periodo del afio 2005. El
MVA creciente de este afio fue la recompensa de las inversiones con una rentabilidad
superior al costo de capital. La tabla 5.9 expone las cotizaciones de las acciones para el
calculo del MVA.

Tabla 5.9 Cotizaciones de las acciones de Chronos durante el afio 2006.

Afio 2006

Periodo 29 30 31 32

Apr.03 Apr.04 Apr05 | Apr.06 Apr.07 Apr08 | Apr.09 Aprl0 Aprll | Apr.l2 Aprl3 Aprl4 Apr.l5
Precio de las acciones $186.87 $182.01 $188.83 $201.39 $201.39 $196.15) $196.15 $196.15 $203.99] $203.99 $197.45 $197.45 $205.02

La grafica 5.7 muestra el comportamiento del MVA durante los periodos
correspondientes al los tres ultimos afios de operacion. Esta gréfica representa las
expectativas que tuvo el mercado de valores sobre las operaciones de la empresa.
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Gréfica 5. 7 Comportamiento del MVA 2004-2006.

Valor Agregado de Mercado MVA
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El desempefio de la estrategia de negocio situo a la empresa en una posicién

competitiva deseable por sus competidores ya que capto el 23.8% de las ventas netas de la

industria durante el afio, conté con una participacion de mercado mayor al 22% en ambos

productos y el gener6 el 30% de las utilidades netas de la industria en el afio; utilidad que

junto con el de los dos afios pasados representaron el 25.7% de la utilidad neta de la

industria del 2004 al 2006, 5.7% por arriba del méas cercano competidor. En este Gltimo afio

los ajustes a la estrategia evitaron el drastico descenso del EVA debido a la concentracion

de las inversiones.
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