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RESUMEN

La estructura de capital mide la composicion de los recursos que posee
una empresa para financiar sus operaciones a través de préstamos y aportes de los
socios, esto ha sido objeto de multiples estudios e investigaciones que comenzaron
en los afios 50, a lo largo de los afios se ha tratado de buscar una estructura 6ptima
sin embargo no se ha obtenido resultados concluyentes acerca de como una
empresa debe fijar sus niveles de deuda en su estructura de capital.

El presente proyecto busca evaluar la situacion financiera actual que
presenta la compafiia a través de los andlisis de estados financieros de los Gltimos
5 afios, luego se buscara analizar la estructura de capital de la empresa con base a
las Teorias del Pecking Orden y de la Teoria del Trade-off, para luego mostrar a
través de distintos escenarios como de acuerdo a la teoria del Trade-off a través de
una composicion adecuada de deuda y capital el costo promedio ponderado de
capital puede reducirse, y con la Teoria del Pecking Order el estudio de variables
para analizar si la estructura de capital se acerca a esta teoria.

El presente proyecto consta de tres capitulos. En su primer capitulo se
realiza el marco referencial del proyecto, su objetivo general y objetivo especifico
y la metodologia aplicada.

El capitulo dos busca a partir de una revision de la literatura, examinar la
teoria de estructura de capital partiendo por el camino investigativo de Merton
Miller y Franco Modigliani quienes con su articulo “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment” publicado en 1958 plantean la
primera teoria sobre la estructura de capital, para luego examinar las teorias
modernas del Trade-off y la teoria del Pecking Order, se estudiara ademas los
principales factores de la estructura de capital.

El tercer capitulo se muestran los resultados de la evaluacion financiero
de la empresa con un analisis vertical y horizontal de los estados financieros de los
ultimos 5 afios y sus ratios, se muestran también los resultados obtenidos luego de
aplicar las teorias del Trade Off y Pecking order para poder identificar si la
empresa ha seguido alguna de sus tendencias durante los afios 2012-2016.

El cuarto y ultimo capitulo se muestran las conclusiones y

recomendaciones del presente proyecto.

viii



INDICE DE ILUSTRACIONES

ILUSTRACION 1-1 PRINCIPALES MARGCAS .......ooviieeieeeeieeeses e tesiesssesesss s enas s enen s aanensnenen 4
ILUSTRACION 1-2 PRINCIPALES COMPETIDORES .....c.oviuiveiiesieieeeieeiesssesiess s s s aenensenenen 5
ILUSTRACION 2-1 PROPOSICION | M&M (1958) .......uevureeieeresiiesssiessssssseesssssessssssssssessessnsnsones 8
ILUSTRACION 2-2 PROPOSICION 1 M&M (1958)........cuueveerieresiesrsiiesesssssssessssssssssnsssssssssennon 10
ILUSTRACION 2-3 TEORIA DEL TRADE OFF .....coooveveieieseseeseseseeesee s ses s ses st 12
ILUSTRACION 2-4 JERARQUIA DE PREFERENCIAS........o.ooveieieieveseesesseesessessessssesses s 14
ILUSTRACION 3-1 CICLO DEL EFECTIVO ...ooviiiieeeieeeeecees s enee s aenee st 26
ILUSTRACION 3-2 ENDEUDAMIENTO DEL PATRIMONIO - ACTIVO......cooovevieieseieeeeeeesseninen, 27
ILUSTRACION 3-3 APALANCAMIENTOS .....covtriiririeeesisisssieriesseeste s st esssnessessssssssnssssssessesensnens 27
ILUSTRACION 3-4 MARGENES DE VENTAS .....oooiviiiisieieestesieses s ses st esissessessesssssnsesnsssessnsnens 28
ILUSTRACION 3-5 ROA = ROE ...coovieieveteeveetess ettt s sttt 28
ILUSTRACION 3-6 ESTRUCTURA DE CAPITAL ...coooovivieveiesesresessesee e ses s ses s 30
ILUSTRACION 3-7 COSTO DE CAPITAL (KE) ....oviiieveieeeseseesesesseeses s sessessessesssss s 34
ILUSTRACION 3-8 COSTO DE LA DEUDA (KD) ....oovuiiieieiesseeseseesee s sesss s sessesss s 35
ILUSTRACION 3-9 COSTO PROMEDIO PONDERA DE CAPITAL (CPPC) 2012-2016.................... 36
ILUSTRACION 3-10 NIVEL DEUDA REAL VS NIVEL DEUDA MODELO LOPEZ Y DE LUNA...41
ILUSTRACION 3-11 NIVEL DE DEUDA 2012-2016...........civervreereseieiesesieseesesissssessesesssssesssssessnesnens 46
ILUSTRACION 3-12 RESERVAS DE UTILIDADES 2012-2016..........ccoevvvveerneenrensnsnsnsessnsssnsennen 48
ILUSTRACION 3-13 CRECIMIENTO AON 2012-2016 ......c.oovueverreereneenrensnsssssssssssessnsessssensnsensennen 49
ILUSTRACION 3-14 RENTABILIDAD DEL ACTIVO OPERATIVO NETO 2012-2016.................... 50
ILUSTRACION 3-15 UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACIONES Y
AMORTIZACIONES 2012-2016.........cueeereeeeeeseeieeseesiesesesiessseseesesessesessessesenssssessnsessesnssnessensanens 51
ILUSTRACION 3-16 RESERVAS VS NIVEL ENDEUDAMIENTO ....oocvucviieieeieeeeeeeeesee e, 52
ILUSTRACION 3-17 NIVEL DE ENDEUDAMIENTO VS CRECIMIENTO AON ......coveverererineann. 53
ILUSTRACION 3-18 RENTABILIDAD DEL ACTIVO OPERATIVO NETO VS NIVEL DE
ENDEUDAMIENTO......ccoovieveiieveieesteseeseses st ses st sttt sttt s nsnsensennen 54


file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507448922
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507448928
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507448931
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507448932
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507448936

INDICE DE TABLAS

TABLA 2.1 SUPUESTOS DE MERCADOS PERFECTOS ........coiiriiieee e 7
TABLA 2.2 COMPORTAMIENTO DE KE, KI, KD Y EL VALOR DE LA EMPRESA DE ACUERDO
A LOS ENFOQUES DE M&M (1958, 1963) .....cerviriirreriiirireirieeeserenesmeeesse s 11
TABLA 3.1 ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES 2012-2016 ........ccccovviiiiiiiiiieineie, 16
TABLA 3.2 ANALISIS VERTICAL ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES..........ccoovvevirrran. 17
TABLA 3.3 ANALISIS HORIZONTAL ESTADO RESULTADOS INTEGRALES .......ccooovvnivrririinnn. 18
TABLA 3.4 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2012-2016. ......c.ccoeveereererierereresesessesssesennas 20
TABLA 3.5 ANALISIS VERTICAL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.........ccovvoereirersreren. 21
TABLA 3.6ANALISIS HORIZONTAL ESTADO SITUACION FINANCIERA .......ccooovreriiereierens 23
TABLA 3.7 RATIOS FINANCIEROS ..ot s 25
TABLA 3.8 PASIVOS QUE GENERAN INTERESES .........ccoooiiiii 29
TABLA 3.9 COMPOSICION DEL PATRIMONIO........ccosiiiiiiieisiieiesesese e 29
TABLA 3.10 ESTRUCTURA DE CAPITAL EN USD ....oiiiiiiiiiiiire e s 30
TABLA 3.11 TASA LIBRE DE RIESGO, PRIMA POR RIESGO DE MERCADO Y RIESGO PAIS
ECUADOR 2012-2016......c.cccteiuiitiiiiaiieieeieie sttt sttt sre bbbt sn b bt sr e se e e e nnennenne s 31
TABLA 3.12 BETAS DESAPALANCADOS .......ootiiiiiit et 32
TABLA 3.13 BETAS APALANCADOS ...t 33
TABLA 3.14 COSTO DE CAPITAL (KE)....ctitiiiiiiiieiirieieesieeeesr st 33
TABLA 3.15 COSTO DE LA DEUDA (KD) ..ottt 34
TABLA 3.16 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CPPC) 2012-2016.........ccoevrvennne 36
TABLA 3.17 COSTO DE LA DEUDA (CD) POR ESCENARIOS. .......cccooiiiiienseeeeee s 38
TABLA 3.18 CPPC CON ESCENARIOS DE DEUDA ANO 2012 .......ovoviiiiriieinieeieiesiseiesieisseeens 38
TABLA 3.19 CPPC CON ESCENARIOS DE DEUDA ANO 2013 ....c..ovviiiiiieisiesieeiseiesieisseeens 39
TABLA 3.20 CPPC CON ESCENARIOS DE DEUDA ANO 2014 .......oovviiiniieisieeisiesiseiesieisseeens 39
TABLA 3.21 CPPC CON ESCENARIOS DE DEUDA ANO 2015 .......coovviverieicieeeieseeie e 39
TABLA 3.22 CPPC CON ESCENARIOS DE DEUDA ANO 2016 .......c.cooevrrereiecisieeesiesesissenae 40
TABLA 3.23 ESCENARIOS DEMANDA Y UTILIDAD OPERATIVA. ..., 42
TABLA 3.24 RESULTADO MODELO CRUZ, VILLARREAL Y ROSILLO .......cccoiiiriiieicce e 43
TABLA 3.25 NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 2012-2016........c.ccctiiiririeiiinieeieiesresre e 46
TABLA 3.26 RESERVAS DE UTILIDADES 2012-2016 .....c.ceiveiiiiinriniesienieeieeesrese e 47
TABLA 3.27 CRECIMIENTO DEL AON 2012-2016.......ccteeeieieirinienie et 48
TABLA 3.28 RENTABILIDAD DEL ACTIVO OPERATIVO NETO 2012-2016 ........cccocvvveeeieiennene, 50
TABLA 3.29 UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACIONES Y
AMORTIZACIONES 2012-2016........ccciiiiiiiieieieiie it s 51
TABLA 3.30 RATIO DEUDA FINANCIERAJUAIIDA 2012-2016 ......cceovieiriiieiiniereinieeeisieeeenienns 54


file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449442
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449443
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449444
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449445
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449446
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449447
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449448
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449449
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449450
file:///C:/Users/Nilo/Documents/Nilo/MAESTRIA/PROYECTO%20DE%20GRADUACION/PROYECYO%20DE%20GRADUACION%20LEON-CRUZ.docx%23_Toc507449451

CAPITULO 1 MARCO REFERENCIAL
1.1 INTRODUCCION

La crisis financiera que se ha expandido por muchos paises a nivel
mundial incluyendo el Ecuador ha obligado al gobierno a diversas reformas
tributarias, salvaguardias y restricciones en importaciones han afectado al
comercio en general ( Diario el Mercurio, 2016). Estos factores han creado una
falta de liquidez en el mercado y han hecho maés dificil el acceso al sistema
financiero para ciertas empresas que deben cubrir sus necesidades operativas o
nuevos proyectos a tasas de intereses elevados debiendo en algunos casos
financiarse con dinero de los accionistas (Ecuador en vivo, 2016; Diario la Hora,
2016; Diario el Comercio, 2016).

Las empresas que se dedican a la distribucion de productos de consumo
masivos se desenvuelven en un mercado muy competitivo, en muchas ocasiones
enfrentan a un negocio con un margen bruto bajo, que se compensa con grandes
volimenes de ventas, es por esta razén que en algunos casos, la forma mas
utilizada por las empresas de mejorar el margen de ventas, es la reduccion de estos
costos (Superinetendencia de Control de Poder de Mercado, 2012; Euromonitor,
2016).

Oztekin & Flannery (2012) realizaron un estudio en 37 paises a lo largo
de 16 afios y encontraron que en paises desarrollados existe una mayor
aproximacion al valor 6ptimo de la estructura de capital superior al 50% en
relacién a paises en vias de desarrollo, el estudio también concluye que en paises
con mayor ajuste al valor 6ptimo tienen mayor acceso al mercado financiero.

Toda empresa enfrenta necesidades financieras y en muchas ocasiones se
torna dificil conservar un nivel adecuado de liquidez para la asignacion de recursos
y capital de trabajo que permitan mantener la operatividad al menor costo posible.
Por lo antes expuesto, es importante reconocer la estructura de capital que permita
encontrar la combinacién éptima entre deuda y el uso de capital propio que

permitan financiar sus activos.

1.2 JUSTIFICACION
La empresa XYZ con mas de 25 afios en el mercado ecuatoriano es

pionera en el pais con el formato de supermercado con variados canales de ventas
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(mayorista, distribuidor y autoservicio), posee cerca de 250 empleados y cuenta
con més de 100 proveedores directos. Actualmente la empresa tiene su matriz en
Milagro y con una sucursal en Quevedo. Su principal filosofia es el “precio” siendo
esta una de las caracteristicas principales que diferencian a la empresa de la
competencia, en un sector altamente sensible a las acciones y estrategias de la
competencia. A pesar de las dificultades econémicas que ha atravesado el pais la
empresa ha sabido mantener sus niveles de ventas, y en el 2015 tuvo un importante
aumento en las mismas
El presente proyecto evaluard la estructura de capital que mantiene
actualmente la empresa XYZ, y a través de la literatura revisada intentara
aproximar su estructura a las teorias del Trade Off y Pecking Order
El resultado del analisis mostrara informacion relevante para la gerencia
y accionistas de la empresa para la toma de decisiones en cuanto a su estructura
de financiamiento y permitird encontrar el Costo Promedio Ponderado de Capital
adecuado que permita agregar valor a la empresa. Ademas, este estudio aportara
informacidn para otras empresas del sector que tengan necesidad de evaluar su
estructura de capital.
1.3 OBJETIVOS:
1.3.1 Objetivo General:
Determinar la estructura de capital de laempresa XY Z utilizando la teoria
de Pecking Order y la teoria de Trade-Off.
1.3.2 Objetivos Especificos:
a) Revisar la literatura sobre la estructura de capital.
b) Estudiar la evolucion financiera de la Cia. XYZ para los afios 2012-
2016.
c) Analizar y evaluar la estructura de capital de la empresa para los afios
2012 - 2016.
d) Realizar conclusiones y recomendaciones a luz de los resultados del
proyecto que permitan a la gerencia mejorar su gestion financiera y

maximizar el valor de la empresa.



1.4  METODOLOGIA

En el presente proyecto de acuerdo a los lineamientos de Hernandez,
Fernandez, & Baptista (2010), se utilizard& una Metodologia de estudio
Cuantitativo Descriptivo, no experimental.

Se analizara la literatura partiendo de la teoria de Miller y Modigliani
quienes en 1958 publicaron el articulo “The Cost Of Capital” hasta llegar la teoria
moderna de costo de capital donde analizaremos la “Teoria del Pecking Orden”
para referenciar la jerarquia en la utilizacidon de recursos financieros y la “Teoria
del Trade Off.” Para encontrar el nivel 6ptimo de endeudamiento donde se
reflejara los beneficios fiscales. Se analizaran los pesos de la deuda y patrimonio,
y se obtendra el costo de la deuda (Kd) y costo de capital (Ke) utilizando el método
CAPM, para de esta manera encontrar los componentes necesarios para calcular el
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC).

Se realizara un diagnostico previo a los estados financieros de los
periodos 2012-2016 para analizar la evolucion de la compafiia utilizando los
principales ratios para medir su desempefio, solvencia, liquidez y rentabilidad.
Luego se analizara la composicion de la deuda y del capital con la finalidad de
poder identificar si existe una tendencia en cuanto la eleccion de sus estructura de
acuerdo a la Teoria del trade off.

Ademas se realizard un analisis de variables que determinan la estructura
de capital, tales como el nivel de endeudamiento, crecimiento de activos
operacionales, reinversion de utilidades, rentabilidad operativa de los activos y el
UAIIDA para también de la misma manera tratar de identificar si siguid los

lineamientos del Pecking Order.

15 CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA
La empresa XYZ con més de 25 afios en el mercado, es un supermercado
que inicia sus operaciones bajo la modalidad actual en la ciudad de Milagro el 2
de julio del afio 2002 con el objetivo principal de distribuir al por mayor y menor
de productos de primera necesidad, cuenta con multiples formatos de venta
(mayorista, distribuidor y autoservicio) y cerca de 100 proveedores directos.
La empresa cuenta con una sucursal en Quevedo y con canales de

distribucion que se extienden a mdltiples ciudades en las provincias de Guayas,



Los Rios, Chimborazo, Pichincha, Bolivar, Cotopaxi y Santo Domingo entre otros
con clientes que buscan un menor precio.

La empresa de acuerdo al ranking de empresas del afio 2016 publicado
por la revista Ekos Negocios se encuentra ubicada en el puesto 251 con un nivel
de venta que bordea los $64 millones USD. La compafiia cuenta con 3 canales de
distribucion de sus productos: autoservicio, cobertura 0 minorista y mayoristas. El
canal de autoservicio cubre a los clientes que se acercan a comprar generalmente
para su hogar, realizan compras frecuentes (semanal, mensual, etc.).El canal de
cobertura o minoritas cubre a las “tiendas de barrio” con un promedio de compra
$2.000,00 USD mensuales para ello la fuerza de ventas realiza toma de pedidos o
pre venta para luego el despacho a domicilio. El canal mayorista es el principal
canal de distribucion, cubre a las “tiendas de barrio” con un mayor promedio de
compra, tiendas medianas o “mini markets”, tiendas grandes o super tiendas y
distribuidores los promedios de compras de estos clientes van desde los $3000,00
USD hasta los $100.0000, 00 USD mensuales.

1.5.1 Principales Marcas:
La empresa comercializa productos adquiridos directamente a fabricas,

entre sus principales proveedores tenemos:

lHustracion 1-1 Principales Marcas
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Fuente: Elaborado por los autores.



1.5.2 Competidores:
El mercado en el cual se desempefia la empresa es muy competitivo y

tiene fuerte competencia, entre sus principales competidores tenemos:

lHustracion 1-2 Principales Competidores
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CAPITULO 2 MARCO TEORICO

La estructura de capital puede definirse como la combinacion entre deuda
y capital que la empresa utiliza de tal manera que se maximice su valor, por otro
lado Brigham & Weston (1995) definen a la estructura de capital 6ptima como el
equilibrio que se logra entre el riesgo y el rendimiento por lo tanto maximiza el
precio de la accion. Por su parte Dumrauf (2010) sefiala que la estructura de capital
hace referencia a las proporciones que guardan la deuda y las acciones a mercado
en el lado derecho del balance, e incluye el capital que cumple con dos requisitos:
permanencia y costo.

Los primeros estudios sobre la estrucutura de capital se basaron en
principo bajo supuestos de mercdos pefectos, dando cabida a estudios posteriores
que analizaron con caracteristicas de mercados imperfectos. Numerosos estudios
han analizado las diversas imperfecciones de mercado (efecto fiscal, asimetria de
informacidn, etc.) sin ain poder conocer todas las existentes. Sin embargo la
mayoria de estudios concuerdan que los beneficios tributarios que brinda la deuda
influye claramente en el valor de la empresa.

Se realizara una revision de la literatura partiendo del Teorema de Merton
Miller y Franco Modigliani de donde surge el principal pensamiento académico
moderno de la estructrua de capital, quienes en 1958 afirman que la estructura de
capital en un mercado perfecto no tiene relevancia en el valor de la empresa. Luego
se revisara las principales teorias modernas de la estructura de capital tales como
el Pecking Order y Trade-off donde analizaremos sus diferentes factores

necesarios para la aplicacion y demostracion de estas teorias en la empresa XYZ.

2.1 LAS PROPOSICIONES DE MILLER Y MODIGLIANI (M&M)
Los estudios acerca de la estructura de capital como ya se habia
mencionado comienzan con el trabajo realizado por M&M en 1958, donde
demostraron que bajo un supuesto de mercados perfectos! que las decisiones de

financiamiento una empresa no tienen efecto sobre el valor de la misma.

1 Mercados competitivos, sin fricciones y completos, es decir que las caracteristicas con
respecto al riesgo de cada titulo emitido por cada firma puede ser comparado por la compra de otro
titulo o portafolio. En mercados completos un cambio en la estructura de capital no afecta el nivel
de riesgo del portafolio de los inversionistas.
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Los mercados perfectos tienen las caracteristicas que se resumen en el

siguiente cuadro:

Tabla 2.1 Supuestos de Mercados Perfectos

Supuesto Caracteristica

a. Los inversionistas y las firmas no enfrentan costos
de transaccién cuando emiten los titulos valores.
b. La bancarrota no involucra ningun tipo de costo.
c. No hay impuestos es decir Tc=0
d. No hay costos cuando la administracion de la
firma estd bajo las reglas impuestas por los
inversionistas.

1) Mercados de Capitales Perfectos

Los individuos y las firmas tienen igual acceso al
mercado de capitales, es decir que los titulos que
puedan emitir las empresas también podran ser
emitidas por los inversionistas.

a. La informacion es gratuita y disponible para todos
los agentes del mercado (inversionistas y firmas) y
todos los agentes pueden medir las implicaciones de
la informacion sobre las expectativas de la firma y
3) Expectativas Homogéneas o Total Conformidad | los titulos valores.
b. Todos los agentes del mercado pueden
correctamente determinar cuando los titulos
emitidos por diferentes inversionistas y firmas, son
perfectos sustitutos.

Las decisiones de financiacién de la firma no tienen
ningun efecto sobre las caracteristicas de las
oportunidades del portafolio disponible a los
4) Sélo la riqueza cuenta inversionistas. Por lo tanto las decisiones de
financiacion de la firma en el bienestar de los
inversionistas pueden ser igualadas con efectos en la
riqueza de los inversionistas.

a. Para centrarse en los efectos que tienen las
decisiones de financiacién de las firmas sobre la
rigueza de sus inversionistas, todas las
demostraciones de las proposiciones de MM (1958),
toman las estrategias de inversion como dadas. (Las
reglas que emplean las firmas para realizar sus
actuales y futuras decisiones de inversién estan
dadas).

b. Adicionalmente las decisiones de inversion son
independientes de cdmo estas son financiadas.

2) Igual Acceso

5) Estrategias de inversion dadas

Fuente: Fama (1978)

Con base a estos supuestos de mercados perfectos M&M demostraron que
el valor de la empresa es independiente de sus decisiones de financiamiento.

Por ultimo otro supuesto que manejaron en su contexto M&M es que
todos los flujo de caja son perpetuos y sin crecimiento, la depreciacion por afio
debe ser reemplazada por una inversion para poder mantener la misma estructura,

dicho de otra manera depreciacion=inversion.



El costo promedio ponderado de capital (CPPC) es obtenido a través de
la combinacion de las fuentes de financiamiento, es decir recursos propios y
préstamos con sus respectivas ponderaciones. EI CPPC es una herramienta muy

utilizada en las finanzas y se la obtiene de la siguiente forma:

Ecuacion 2.1 CPPC = kd (g) + ke (2)

Donde Kd y Ke representan el costo de la deuda y el costo de capital
respectivamente, que son las tasas esperadas de retorno exigidas por los
inversionistas (deudores y accionistas). Mientras que D y E representan el valor de
la deuda y del patrimonio respectivamente y V el valor total de la firma.

Al introducir sus dos proposiciones M&M demostraron que, a través de
mecanismos de arbitraje y en presencia de un mercado perfecto el valor de una

empresa no se ve afectado por su estructura de capital.

2.1.1. PROPOSICION | M&M (1958)
“El valor de la firma es independiente de su estructura de capital y viene
dado por el valor esperado de sus retornos descontados a la tasa apropiada p«”
Esta primera proposicion afirma que el valor de la empresa V es
constante, sin importa la relacion D/E, también asevera que el costo de capital Ke
indistintamente de un cambio en el nivel de deuda. Por lo tanto el valor de la firma
dependera Unicamente de la rentabilidad de sus activos sin importar el origen de

su financiamiento.
lHustracion 2-1 Proposicion | M&M (1958)
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Fuente: Copeland y Weston, (1988) p.450




Para probar esto M&M utilizaron el concepto de arbitraje. Que puede
definirse como el beneficio que se obtiene por la diferencia existente entre dos
mercados distintos respecto al mismo bien (Mascarefias, 2001). Este arbitraje
asume que las transacciones no son costosas, todos poseen la misma informacion

no hay impuestos y las empresas e inversionistas son tomadores de precios.

2.1.2 PROPOSICION Il M&M (1958)

“El rendimiento esperado sobre las acciones de una firma apalancada
aumenta linealmente con la relacion D/E”

Esta proposicion nos indica que el rendimiento esperado de las acciones
de una empresa 0 Ke, se encuentra expresa en términos de la ecuacion del Costo
promedio ponderado de capital expresada de la siguiente manera:

Ecuacién 2.2 ke = CPPC + (2)  (CPPC — kd)

La ecuacion 2.2 representa la Il proposicién. EI CPPC se mantiene
constante, la deuda tiene prioridad en su exigibilidad en relacion al de los
accionistas, el riesgo de este es siempre mayor y por lo tanto la rentabilidad que
exige es también mayor para compensar su riesgo. Se puede concluir que a mayor
deuda mayor riesgo para el accionista y por ende mayor rentabilidad exigida.
Intentar reemplazar deuda con més capital no reduce el CPPC, de tal manera que
el capital que queda en la empresa es mas oneroso; lo suficiente para mantener el
CPPC constante.

Esta proposicion es bastante instintiva, sin embargo en la vida real es muy
dificil de aplicar ya que el supuesto de mercado perfecto no se cumple a cabalidad,
por lo tanto existe una posibilidad que el valor de la empresa si dependa de la

proporcion D/E.



lHustracion 2-2 Proposicion 11 M&M (1958)
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Fuente: Breadley y Myers, (1993) p.327
En la ilustracion 2.2 se observa que la rentabilidad esperada de las

acciones crece de manera lineal con la relacion D/E siempre que sea libre de riesgo.
Si el efecto del apalancamiento incrementa el riesgo de la deuda, los acreedores
exigiran una mayor rentabilidad sobre esta, causando un efecto contrario sobre la
rentabilidad esperada de las acciones.

Sin embargo estas afirmaciones fueron criticadas pues no considera
beneficios tributarios de la deuda y las imperfecciones del mercado, dentro de las
cuales podemos citar:

1. Costos de transacciones para los inversores.

Limitaciones en el endeudamiento.

Diferentes estructuras impositivas para los individuos.
Acceso a la informacion con costos.

Costos de emision.

Costos de dificultades financieras.

Costos de agencia.

S A e

Mercados limitados.

2.1.3 PROPOSICION M&M (1963)

En el afio 1963 M&M tuvieron en cuenta los impuestos a las sociedades
en la estructura de capital, esto sirvio para que puedan corregir su tesis de
irrelevancia de 1958 de la estructura de capital en valor de una empresa al

considerar las ventajas tributarias de la deuda.
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A continuacion se resume el comportamiento del valor de la empresa y el
costo de capital con las tesis de M&M del 1958 y 1963:

Tabla 2.2 Comportamiento de Ke, Ki, Kd y el valor de la empresa de acuerdo a los enfoques de
M&M (1958, 1963)

;3;2 Costo de la deuda Casto del captal oropo Costo de! captal medio | Valor de mercado
pondarado empresa
Teoria Ki Ke Kd Vv
Modiglian y Constante hasta Ke=Kd+ (Kd- K) D'S Kd= XV V=X/Kd
Miler (1958) | un cierto nivel de deuda, | Aumenta hasta un certo nvel de Constants Constants
despues sumenta deuda. después dismnuye
Maodigliani y RIS Kdt+(1-) (Kot -K) DIS | Xt/VI Ka4-t(Kat-K)DV| WI=W+D
Miler (1983) Constante Aumenta Dreminuye Aumenta
Fuente: Rivera Godoy J. A. (2002)
Donde:

X: Beneficio esperado por la empresa antes de intereses e impuestos.
D: Valor de mercado de la deuda.

V: Valor de la empresa.

Ke: Costo de capital propio.

Kd: CPPC.

Ki: Tasa de interés nominal de la deuda.

Vu: Valor de mercado de la empresa sin deuda.

2.2 LA TEORIA DEL EQUILIBRIO ESTATICO O STATIC TRADE-OFF
THEORY

La teoria del Trade-off afirma que el nivel de deuda esta determinado, en
el momento donde la tasa marginal de ahorro en impuestos de deuda adicional,
compensa el incremento del valor presente de los posibles costos insolvencia.

El planteamiento de esta teoria introduce las ineficiencias o
imperfecciones del mercado: la posibilidad de que la empresa tenga que enfrentar
dificultades financieras derivadas del endeudamiento. La deuda y su uso
indiscriminado pueden llevar a una empresa a dificultades financieras en las cuales
no podra hacer frente a los pagos a los que se ha comprometido realizar con sus
acreedores en los tiempos y plazos definidos. Shapiro en 1991 indicé que el

término de dificultad financiera en un sentido amplio, se refiere a un debilitamiento
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en la condicion financiera de una empresa. En el caso extremo, la empresa
incumple en sus obligaciones derivadas de la deuda y entra en una situacion de
insolvencia financiera o quiebra.

La deuda principalmente facilita en muchos casos a crear cambios en la
estructura financiera basados en la informacién proporcionada por su uso. Esto
ayuda a los inversores a evaluar la gestion y la eficacia de la estrategia de negocio,
pudiendo valerse de la misma para generar informacion con el objeto de obtener

una participacion en la elaboracion de politicas de operacion.

lustracién 2-3 Teoria del Trade Off
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Fuente: Ross, Westerfield y Jordan. 2000. p. 479.

Para la aplicacion de la Teoria del Trade-Off se utilizard como base los
modelos de Lépez y De Luna (2002) y de Cruz (2003).

El modelo de Lopez Luna parte del supuesto que una deuda financiera
bien gestionada da valor agregado a una empresa, de tal manera manteniendo la
rentabilidad de los activos constante, incrementar la deuda incrementa también el
valor de la empresa, siempre que el costo de capital Ke sea menor a la rentabilidad
de los activos. El fundamento teérico se basa en las proposiciones de M&M vy el
CAPM que parten de hipoétesis delimitadas:

1. Las empresas solo emiten dos tipos de activos: acciones y deudas
sin riesgo.

2. Los flujos de caja son perpetuos y sin crecimiento.
No existen costos de quiebra ni agencia.

4. No existen impuestos.
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De esta forma el valor de la empresa estaria expresado por medio de la
férmula de la ecuacion 2.1.

El modelo de Cruz se basa tedricamente en los mismos planteamientos de
Lopez y De Luna pero incluye escenarios de economia con probabilidades de
ocurrencia, calculando la utilidad operacional con dichos escenarios y finalmente
se calcula el CPPC y se compara con la utilidad por accion. Debiéndose encontrar
de esta manera que el costo de capital mas bajo genera la UPA maés alta.

Tedricamente en este punto se encontraria el nivel éptimo de deuda.

2.3 LA TEORIA DE LA JERARQUIA DE PREFERENCIAS O PECKING
ORDER

Esta teoria no busca una estructura dptima que equilibre los costos y
beneficios de la deuda, sino que trata de explicar coémo las empresas buscan
realizar inversiones de acuerdo a un orden jerarquico en cuanto la fuente de
financiamiento. En primer, las empresas lugar recurren al financiamiento interno
pues estd poco afectado por la asimetria de informacion y carece de un costo
especifico, después recurren al financiamiento externo sélo de ser necesario, para
ello realizan préstamos o emisiones de deuda y como Ultima opcién emision de
acciones.

Myers y Majluf (1984) principales exponentes de esta teoria, manifiestan
que las empresas prefieren financiarse con recursos propios para de esta manera
aprovechar las oportunidades de inversion de mercado para evitar de esta manera
ser afectados por asimetrias de informacion. Luego Myers expone que como
segunda opcion eligen la deuda, para ello primero se inclinan a préstamos misma
que se debe pagar en montos y plazos especificos que no dependen de los flujos
futuros que genere, cuando esta posibilidad se agota eligen la emisién de bonos
priorizando los bonos a corto plazo sobre los de largo plazo. Cuando su capacidad
de endeudamiento esta al tope, se inclinan como Gltima opcién a la emision de
acciones.

La teoria presume una conducta racional de los directivos de las empresas
para reducir los costos relacionados a las decisiones de financiamiento. Este nivel
minimo de costes que maximiza el valor de la empresa se consigue utilizando los

fondos propios como fuente de financiamiento es decir reinvirtiendo utilidades y
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en caso de insuficiencia con emision de deuda utilizar la emision de capital misma
que sera utilizado como ultimo recurso, sélo si ello es necesario. Los costes
financieros que considera este modelo son los costes de transaccion relacionados
a las nuevas emisiones y los originados de la mayor informacion poseida por los
administradores.

Esta teoria muestra la relacion inversa que existe entre la rentabilidad
econdémica y el apalancamiento financiero, cuando existe mayor rentabilidad
econdmica serd menor la necesidad de endeudarse y serd menor el valor del ratio
de endeudamiento.

Los gerentes valoran mucho la flexibilidad financiera y la facilidad que
tienen al poseer el control sobre los fondos propios como fuente de financiamiento
en relacion al externo. De tal manera se puede concluir que para los directivos de
las compafiias esa flexibilidad es muy importante ya que el valor de una compafiia
depende principalmente de las decisiones que se tomaran con respecto a sus activos
y no tanto de la manera en que se financia, tomando en cuenta que para poder tener
oportunidades de inversion y de crecimiento es necesario que no falten recursos

financieros y es en esos casos donde entra a relucir la flexibilidad financiera.

lustracion 2-4 Jerarquia de preferencias
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Fuente: Elaborado por los Autores
Para la aplicacion de esta Teoria se tomara en cuenta variables tales

como: Variable independientes el EBITDA, el crecimiento de los activos
operativos netos, la rentabilidad operativa de los activos, y la reinversion de

utilidades y como variable dependiente el nivel de endeudamiento. El analisis en
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conjunto de estas variables se tendra las bases para comprobar si la empresa utilizo
la jerarquia de preferencias.

Como resumen a partir de la revision de la literatura de la estructura de
capital, se tiene la base para aplicar la teoria del trade-off mediante los métodos de
Lopez y De Luna (2002) y de Cruz (2003) donde se intentard demostrar si la
empresa se alineo a dicha teoria durante los afios 2012-2016, comprobando que la
estructura que mantuvo en dicho periodo redujo el CPPC. De la misma manera a
través de esta revision se obtiene la base tedrica para demostrar si la empresa se

alineo a la teoria del Pecking Order durante el periodo 2012-2016.
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CAPITULO 3 ANALISIS FINANCIERO Y APLICACION DE LAS
TEORIAS DEL TRADE-OFF Y PECKING ORDER

3.1 ANALISIS ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA
Previo a la aplicacion de las teorias del Trade Off y Pecking Order se

realizara un andlisis de los estados financieros auditados de la empresa

correspondiente a los periodos del 2012 al 2016, con la finalidad de medir su

evolucion y desempefio.

Dentro de este breve analisis se incluiran analisis vertical y horizontal del

Estado de Situacion Financiera y del Estado de Resultado Integral, y la utilizacion

de las principales razones financieras.

3.1.1 Anadlisis Estado Resultados Integrales

El estado de resultados que se muestra a continuacion sirve como punto

de partida para su analisis y posterior aplicacion de las teorias de Trade Off y

Pecking Order.

Tabla 3.1 Estado de Resultados Integrales 2012-2016
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Descriplcion 2012 2013 2014 2015 2016
VENTAS S 56.132.329,00 S 59.523.483.00 5 5991832200 S 63.68L667,00 S 68.446.663,00
COSTO DE VENTA S (45.538.540,00) S (52,388.445,00) $ (52.599.478,00) $ (55.394,728,00) $ (59.992.734,00)
UTILIDAD BRUTA § 659378900 § 743503800 § 731884400 § B28693500 $ 8.451.954,00
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE ADMINISTRACION S (4.689,780,00) $ (5.172.757,00) § [5.491.126,00) § (5.612.11500) S (6.445.843,00)
GASTOS DE VENTAS S [184.22500) S  (170.547,00) $§ (206.974,00) S (288.924,00) $  (476.153,00)
YOTAL $ (4.874.000,00) § (5.343.304,00) S (5.698.100,00) § (5.901.043,00) § (6.921.9%6,00)
UTILIDAD OPERACIONAL S 171978400 $ 179173400 $ 162074400 S 238580600 S 153105800
OTROS INGRESOS {EGRESOS)
OTROS INGRESOS ) $ S $ 27853100 §  279.342,00
OTROS EGRESOS S (5.463,00) § (47.697,00) S (94.638,00) S (233.009,00) §  {158.873,00)
GASTOS DE FINANCIEROS S (12044900) § {66.946,00) S (65.661,00) & (71.533,00) $ (2.692,00}
TOTAL $  (125912,00) §  (114.643,00) § (160.329.00) §  (26.010,00) §  117.777.00
UTILIDAD ANTES DE PARCITIPACION A TRABAJADORES & 159387200 § 167700100 § 146081500 § 235088500 $ 1.649.735,00
(-} 15% P PARTICIPACION DE TRABAIADORES S [229.081,00) S  (251.564,00) § (219.062,00) § (353.982,75) §  (247.460,25)
EN LAS UTILIDADES
{-} MENOS IMPUESTO A LA RENTA S [345589,00) S  (362623,00) S (384.175,00) S (439.987.00) S  (420.873,00]
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $ 100480200 $ 106290400 $ B857.17400 $ 151591525 $ 98139575

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
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Analisis Vertical Estado Resultados Integrales

Tabla 3.2 Andlisis Vertical Estado de Resultados Integrales

ANALISIS VERTICAL - ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

PROMEDIO
DESCRIPCION 2012 2013 2014 2015 2016

VENTAS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
COSTO DE VENTA 88,25% 88,01% 87,79% B86,99% 87,65% 87,74%
UTILIDAD BRUTA 11,75% 11,99% 12,21% 13,01% 12,35% 12,26%
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE ADMINISTRACION 8,35% 8,69% 9,16% 8,81% 9,42% 8,89%
GASTOS DE VENTAS 0,33% 0,29% 0,35% 0,45% 0,70% 0,42%
Total Gastos Operacionales 8,68% 8,98% 951% 9.27% 10,11% 9,31%
EBIT 3,06% 3,01%  2,70% 3,75% 2,24% 2,95%
OTROS INGRESOS (EGRESOS)
OTROS INGRESOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,41% 0,08%
OTROS EGRESOS 0,01% 0,08% 0,168% 0,37% 0,23% 0,17%
GASTOS DE FINAMCIEROS 0,21% 0,11% 0,11% 0,11% 0,00% 0,11%
TOTAL -0,22% -0,19% -0,27% -0,48% 0,17% -0,20%
UTILIDAD ANTES DE PARCITIPACION A TRABAJADORES 2,84% 282% 24% 3,71% 2M% 2,84%
(-) 15% P'PARTICIPACION DE TRABAJADORES 0,43% 0,42% 0,37% 0,56% 0,36% 0,43%
EM LAS UTILIDADES
(-) MENOS IMPUESTO A LA RENTA 0,62% 0,61% 0,64% 0,77% 0,61% 0,65%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1,79% 1,79% 143% 2,38% 143% 1,76%

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros auditados.

Se puede observar que los costos de ventas poseen una ponderacion
promedio respecto a las ventas del 87.74%, estos costos de ventas son elevados
pero compensados con niveles altos de ventas y rotacion de inventario, debido al
giro del negocio (abarrotes en su mayoria) con una competencia y mercado
regulado sus precios no pueden ser muy elevados. Los gastos operacionales tienen
un promedio del 9.31% donde el gasto administrativo es el mas fuerte pues se
incluye némina.

El EBIT tiene una ponderacion promedio del 2.95%, este ha variado en

los 5 afios de manera negativa sin embargo en el afio 2015 tuvo un aumento de
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1.05% respecto a las ventas, esto debido a que logrd disminuir sus costos de ventas
un 0.8% y un 0.35% sus gastos administrativos respecto al afio 2014.

Otros Egresos, Ingresos y Gastos Financieros tienen una ponderacion no
significativo en las ventas, la Utilidad Antes de impuestos y participacion a
trabajadores tiene un promedio del 2.84%, la Utilidad Neta tiene una ponderacion
promedio del 1.76% que se mantuvo en los afios exceptuando en el 2015 donde

sus costos y gastos lograron disminuir y por ende sus ingresos netos.

Analisis Horizontal Estado Resultados Integrales

Tabla 3.3 Andlisis Horizontal Estado Resultados Integrales

ANALISIS HORIZONTAL - ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

DESCRIPCION 2012 2013 2014 2015 2016)

VENTAS 6,04%  0,66% 628%  7,48%
COSTO DE VENTA 575% 040% 531%  830%
UTILIDAD BRUTA 8,21% 2,58% 13,23%  2,02%

GASTOS OPERACIONALES

GASTOS DE ADMINISTRACION 10,30%  6,15%  2,20%  14,36% DN e
GASTOS DE VENTAS 7,42%  21,36%  39,98%  64,80% _ e mmm
Total Gastos Operacionales 9,63%  6,64%  3,56% 17,30% s — _
EBIT 418% -9,54% 47,21% -3570% — —— .
OTROS INGRESQS (EGRESOS)

OTROS INGRESOS 0,00% 0,00% 0,00%  0,29% |
OTROS EGRESOS 773,09% 98,41% 146,21% -31,82% WM __ __ _
GASTOS DE FINANCIEROS -44,42% -1,87%  8,89% -96,24% === T N
TOTAL -8,95% 39,85% -83,78% -552,80% — ~ T HH
UTILIDAD ANTES DE PARCITIPACION A TRABAJADORES 522% -12,92% 61,50% -30,00% — — . ___
{-} 15% P'PARTICIPACION DE TRABAJADORES 522% -12,92% 61,59% -30,00% — — A ___
EN LAS UTILIDADES

(-} MENOS IMPUESTO A LA RENTA 3,61%  594% 27,54% -1410% — — e __
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 5,78% -19,36% 76,85% -35,26% — ___ W ___

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros auditados.

Las ventas han mantenido un aumento que a pesar de haber tenido un
estancamiento en el 2014 crecieron considerablemente en el 2015 y 2016, su
incremento acumulado en las ventas considerando el afio 2012 al 2016 fue del 22%

que en términos nominales representan $12 millones.

18



Los costos de ventas son proporcionales a sus ventas, se puede observar
que han aumentado a un ritmo similar a sus ventas con estancamiento igual en el
2014, los Gastos Operacionales han sufrido variaciones en todos estos afios el
gasto administrativo tuvo un aumento del 14.86% en el afio 2016, la variacion
acumulada del 2012 al 2016 es del 37% o de $1.75 millones, Los gastos de venta
aumentaron agresivamente en los ultimos 3 afios llegando a un 64.80% al cierre
del 2016, nominalmente crecio $187 mil ddlares respecto al 2015.

Los Otros egresos han variado considerablemente sin embargo como se
lo menciono en el analisis vertical no tiene una ponderacion significativa respecto
a las ventas fueron aumentado durante los afios 2013 al 2015 y disminuyo en el
2016. Los gastos financieros han disminuido este rubro incluye los pagos por
intereses generados por los creditos que tiene la empresa, este punto sera analizado
mas adelante al momento de ver su estructura de capital, pasé de $120 mil en el
2012 a $2692 en el 2016, teniendo una reduccion acumulado de un 98%.

La Utilidad neta del ejercicio ha variado también en el transcurso de estos
afios con un leve aumento en el 2013, decrecieron cerca de un 19% en el 2014 y
tuvieron una excepcional recuperacion logrando obtener un aumento del 76.85%
en el 2015 ($659 mil USD) sin embargo en el 2016 cerraron con una caida del

35.26% en sus utilidades en parte por el aumento en sus gastos operacionales.

3.1.2 Andlisis Estado Situacién Financiera

El estado de situacion financiera que se muestra a continuacién sirve
como punto de partida para su analisis y posterior aplicacion de las teorias de Trade
Off y Pecking Order.

19



Tabla 3.4 Estado de Situacion Financiera 2012-2016.

. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS

EFECTIVCS EN CAIA Y BANZOS
INVERSICNES TEMPORALES

ACTIVOS FINANCIEROS, NETO
EXISTEMCIAS

ACTIVO POR IMPUESTOS CORRIENTES
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS

TOTAL DE ACTIVO5 CORRIENTES
ACTIVOS5 NO CORREINTES
ACTIVOSFLIOS, NETO

OTROS ACTIVOS NO ZORRIENTES

TOTALACTIVOS NO CORRIENTES

TOTALACTIVOS

FASIVOS Y PATRIMONIOS DE LOS ACCIONISTAS

PASIV(OS CORRIENTES

WEMNCIMIENTO CORRIENTE OELIGACIONES
FINANCIEREAS A LARGO PLAZO

FASIVCS FINANCIEROS

EASIVCS PORIMPLIFSTD CORRIFNTFS
OTROS PASIVOS CORRIEMTES

TOTAL PASIVOS CORRIENTES
PASIVOS NO CORRIENTES
OBLIGACION FINANCIERA A LARGO PLAZO

JUBILACION PATROMNALY DESAHUCIO

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO DE LOS ACCIOMISTAS
CAPITAL SQCIAL

APCRTES PARA FUTHRO ANMNTD NF CAPITAI

RESERWA FACULTATIVA
FLSCRWA LCGAL
RESULTADD DEL EJERCICIO
FESULTADODS ACUMULADOS

TOTAL PTRIMONIO NETO DE LOS ACCIONISTAS § 3.153.964,00

2012 2013 2014 2015 2016
§ 1.38526500 $ 1.183.69400 $ 1.979.01500 %  1.201.840,00 5  1.373.656,00
§ - 3 $ 5 350.000,00 5 250.000,00
$ 3.768.345,00 $ 3.493.34000 $§  4.214.03300 5  5.193.69500 5  7.339.478,00
§ 2.860.323,00 $ 3.074.325,00 $§  3.468.95000 5  5.430.91800 5  5.627.337,00
§ - 3 $ 5 5 18.980,00
§ - 3 44.589.00 $ 47.061,00 5 421.675,00 5 131.065,00
§ 8.013933,00 $ 7.801.25200 $ 0.709.059,00 5 1259812800 $ 14.740.516,00
§ 5713600 S  767.54400 $§ 661.404,00 5 521.052,00 $ 531.782,00
§ 14094500 $  157.41200 $§ 124.46500 5 87.883,00 § 51.906,00
§ 1.112307,00 $  024.95600 $ 785.860,00 § 608.93500 $ 583.688,00
$ 9.126.240,00 $ 8.726.208,00 $ 10.494.928,00 5 13.207.063,00 §$ 15.324.204,00
¢ 1.370596,00 £ 1.200.000,00 ¢  1.200.000,00 & g 142,214,00
$ 3.744659,00 S 2.269.71800 $  3.391.75500 S  6.558.118,00 S  7.344.052,00
4 - [ - 3 - S 19831400 & 248 626,00
5 J07.712,00 & 737.765,00 § A70.753,00 S 590.307,00 & 507.572,00
$ 5.322063,00 5 4.307483,00 § 5.062.583,00 5  7.346.739,00 5  8.243.624,00
- - 5 - § -5 -5 156.686,00
S 149308,00 5 19052600 § 326.561,00 5 392.522,00 5 422.530,00
3 110.208,00 § 100.52¢,00 § 226.561,00 's 302.52200 $ £70.216,00
$ 5.972.276,00 $ 4.498.009,00 $ 5.389.14500 $ 7.739.261,00 $ §.822.840,00
$ 57500000 S  575.000,00 $ 575.000,00 S 575.000,00 S 575.000,00
S - 5 - 5 -5 -5 -
5 - [ - $ - 4 857.172,00 S 2.372.179,00
5 287.500,00 5 z87.500,00 & 287.500,00 5 287.500,00 5 287.500,00
5 1.004.802,00 5% 1.062.904,00 3% 857.174,00 3 - 3 -
$  1.286662,00 5 230279500 §  3.386.10500 5  3.748.12900 $  3.166.685,00
§ 4.228.19900 § 5.105779,00 § 5.467.802,00 $§ 6.501.364,00
4 2726208500 & 10494092800 % 13.207.063,00 % 15.324.204,00

TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO METO DELOS §  9.126.240,00

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
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Andlisis Vertical Estado Situacion Financiera

Tabla 3.5 Andlisis Vertical Estado de Situacion Financiera

ANALISIS VERTICAL - ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

PROMEDIO
DESCRIPCION 2012 2013 2014 2015 2016

ACTIVOS
EFECTIVOS EN CAJA Y BANCOS 15,2%  13,6%  18,9% 9,1% 9,0% 13,1%
INVERSIONES TEMPORALES 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 1,6% 0,9%
ACTIVOS FINANCIERQS, NETO 41,3%  40,1%  40,2%  39,3%  47,9% 41,8%
EXISTENCIAS 31,3%  35,2%  33,1%  41,1%  36,7% 35,5%
ACTIVO POR IMPUESTOS CORRIENTES 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 0,0% 0,5% 0,4% 3,2% 0,9% 1,0%
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES 87,81% 80,40% 92,51% 05,30% 06,19% 92,26%
ACTIVOS NO CORREINTES 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTIVOS FIIOS, NETO 10,6% 8,8% 6,3% 3,9% 3,5% 6,6%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 1,5% 1,8% 1,2% 0,7% 0,3% 1,1%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 12,19% 10,60% 7,49% 4,61% 3,81% 7,74%
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
PASIVOS Y PATRIMONIOS DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES
VENCIMIENTO CORRIENTE OBLIGACIONES FINANCIEREA  22,9%  28,9%  22,3% 0,0% 1,6% 15,1%
PASIVOS FINANCIEROS 62,7% 50,5% 62,9% 84,7% 83,2% 68,8%
PASIVOS POR IMPUESTO CORRIENTES 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% 2,8% 1,1%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 11,8%  16,4% 8,7% 7.6% 5,8% 10,1%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 97,50% 95,76% 93,94% 094,93% 093,44% 95,11%
PASIVOS NO CORRIENTES
OBLIGACION FINAMCIERA A LARGO PLAZO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 0,4%
JUBILACION PATROMAL ¥ DESAHUCIO 2,5% 4,2% 6,1% 5,1% 4,8% 4,5%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 2,50% 4,24% 6,06% 5,07% 6,56% 4,80%
TOTAL PASIVOS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
CAPITAL SOCIAL 18,2%  13,6% 11,3%  10,5% 8,8% 12,5%
APORTES PARA FUTURO AUMMNTO DE CAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RESERVA FACULTATIVA 0,0% 0,0% 0,0% 15,7%  36,5% 10,4%
RESERVA LEGAL 9,1% 6,8% 5,6% 5,3% 1,4% 6,2%
RESULTADO DEL EJERCICIO 31,9% 25,1% 16,8% 0,0% 0,0% 14,8%
RESULTADOS ACUMULADOS 40,8% 54,5% 66,3% 68,5% 50,2% 56,1%
TOTAL PTRIMONIO NETO DE LOS ACCIONISTAS 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros auditados.

El andlisis vertical en el lado de los activos se tomd como referencia el
activo total. Se observa que la cuenta de efectivo ha ido perdiendo peso en el
transcurso de los afios, esto debido a que como politica de la compafiia se trata de
cancelar la mayor parte de facturas a proveedores comerciales al cierre de cada

afio, evitando de esta manera dejar mucho efectivo en las cuentas de la compaifiia.
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El activo que mayor peso tiene es el activo financiero mismo que esta
compuesto en mayor parte a créditos otorgados a clientes, debido a la naturaleza
de la empresa sus ventas son en mayor parte a crédito que puede ir de 15 hasta 45
dias.

El activo que tiene el segundo mayor peso es el inventario, la empresa
maneja mas de 1000 items debido a su naturaleza esta es una de las principales
cuentas de la compafiia. El inventario ha mantenido un peso estable dentro de los
activos con una ponderacién que promedia el 35.50%.

Los activos fijos no tienen un impacto importante, esta cuenta ha ido
perdiendo peso en el transcurso de los afios cerrando el 2016 con 3.5%, esto se
debe a que la mayoria de instalaciones tales como galpones, edificios
administrativos y autoservicios son alquilados a una compaiiia relacionada del
grupo.

En los Pasivos se tomd como referencia el pasivo total. La cuenta mas
importante por su peso es el pasivo financiero mismo que comprende mayormente
las deudas con proveedores, esta cuenta ha ido ganando peso con el transcurso de
los afios; con un peso del 62.7% en el 2012 hasta llegar al 83.2% al 2016, dando
una sefial de que la empresa se apalanca a través de crédito con sus proveedores.

La porcién corriente de las obligaciones financieras ha ido perdiendo
peso, con un 22.9% en el 2012, cierra el 2016 con apenas un 1.6%. De igual manera
la obligacion financiera a largo plazo que no tiene significancia en el estado de
situacion financiera.

Dentro del Patrimonio el capital social ha perdido pues afio a afio el
patrimonio ha incrementado, su capital no se ha movido y se ha mantenido en
$575.000 y cierra el 2016 con un peso de 8.8%. Una cuenta importante del
patrimonio aparece en el 2015 la reserva facultativa aparece como politica interna
pues dentro del periodo no se han repartido utilidades la cuenta cierra con $2.3
millones y con un peso del 36.5%. Los resultado acumulados tienen el mayor peso
e importancia, esta cuenta crece afo a afio pues los resultados de ejercicio va a esa
cuenta a excepcion del 2016 donde cierra con $3.2 millones y una ponderacion del
50.2%.
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Tabla 3.6Analisis Horizontal Estado Situacion Financiera

ANALISIS HORIZONTAL - ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Andlisis Horizontal Estado Situacion Financiera

DESCRIPCION 2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVOS
EFECTIVOS EN CAJA Y BANCOS -15% 67% -39% 14% ——
INVERSIONES TEMPORALES 0% 0% 0% -29%
ACTIVOS FINANCIEROS, NETQ 7% 20% 23% 4%
EXISTENCIAS 7% 13% 57% 4%
ACTIVO POR IMPUESTOS CORRIENTES 0% 0% 0% 0%
SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS 0% 5%  796% -69%
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES -2,65% 24,46% 29,76% 17,01% _
ACTIVOS NO CORREINTES
ACTIVOS FIJOS, NETO -21% -14% -21% 2% Il
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 12% -21% -29% A%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES -16,84% -15,04% -22,51%  -4,15% W=.
TOTAL ACTIVOS -4,38% 20,27% 25,84% 16,03% ___
PASIVOS Y PATRIMONIOS DE LOS ACCIONISTAS
PASIVOS CORRIENTES
VENCIMIENTO CORRIENTE OBLIGACIONES FINANCIEREAS A LA -5% 8%  -100% 0%
PASIVOS FINANCIEROS -39% 49% 93% 12%
PASIVOS POR IMPUESTO CORRIENTES 0% 0% 0% 25%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 4% -36% 25% 14% —
TOTAL PASIVOS CORRIENTES -26,03% 17,53% 45,12%  12,21% e
PASIVOS NO CORRIENTES
OBLIGACION FINANCIERA A LARGO PLAZO 0% 0% 0% 0%
JUBILACION PATRONAL Y DESAHUCIO 28% 71% 20%  —
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 27,61% 71,40% 20,20%  47,56% ___
TOTAL PASIVOS -24,69% 19,81% 43,61% 14,00%
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
CAPITAL SOCIAL 0% 0% 0% 0%
APORTES PARA FUTURO AUMNTO DE CAPITAL 0% 0% 0% 0%
RESERVA FACULTATIVA 0% 0% 0% 177%
RESERVA LEGAL 0% 0% 0% 0%
RESULTADQ DEL EJERCICIO 6% -19%  -100% 0% —
RESULTADOS ACUMULADOS 79% 47% 11% -13% .
TOTAL PTRIMONIOQ NETO DE LOS ACCIONISTAS 34,06% 20,76% 7,09% 18,90% I

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros auditados.

Los activos corrientes han crecido a un ritmo sostenido exceptuando el

2016, principalmente por sus activos financieros netos mismos que al cierre del

2016 crecieron un 41% en relacion al afio anterior, esto indica que sus cuentas por

cobrar crecieron pudiendo ser una sefial de deficiencia en los cobros, aumento de
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morosidad o extension de créditos a clientes, esta cuenta comparandola con el 2012
crecio un 95%.

La cuenta de existencias mantuvo un crecimiento sostenido a pesar que el
2015 tuvo un crecimiento agresivo del 57% en relacion al 2014, tratando de
mantener un nivel de inventario estandar al cierre de cada afio. Los pagos por
anticipados tuvieron un crecimiento fuerte en el 2015 sin embargo esto se da por
movimientos y reclasificaciones de cuentas principalmente por anticipos a
proveedores,

Los activos fijos han venido decreciendo pues no han existido adiciones
importantes de estos, este punto es interesante de analizar pues se suele utilizar la
deuda con instituciones financieras usualmente a largo plazo para financiar activos
fijos.

En los pasivos la porcion corriente de obligaciones financieras a largo
plazo decrecio considerablemente llegando a contraerse cerca del 100% en el 2015
y con una leve cantidad en el 2016, sefial evidente de que la empresa recurre muy
poco a deuda con instituciones financieras. Sin embargo vemos un crecimiento de
los pasivos financieros (deudas con proveedores principalmente) en los afios 2014
y 2015 y un crecimiento muy leve en el 2016, dando sefial que la empresa prefiere
tener crédito directo con proveedores. La deuda a largo plazo no tiene movimiento

pues la empresa utiliza mayormente deuda a corto plazo a renovable cada afio.
Por el lado del patrimonio ha venido creciendo sobre todo sus reservas

pues la empresa no ha repartido utilidades en ninguno de los periodos mandando

todo a reservar tanto a la facultativa como resultados acumulados.
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3.1.3 Andlisis Ratios

Tabla 3.7 Ratios Financieros

DESCRIPCION

2012 2013 2014 2015 2016
RATIOS DE ACTIVIDAD
Rotacion de Inventario - Veces 15,16 17,68 15,08 12,45 10,85
Plazo Promedic de Inventario - Dias 23,74 20,39 22,39 2882 33,18
Rotacion de Cuentas por Cobrar - Veces 16,39 16,38 15,54 1354 10,92
Plazo Promedioc de Cobro - Dias 2196 21,97 23,17 26,59 32,96
Rotacion Cuentas por pagar - Veces 2071 17,42 18,58 11,13 8,63
Plazo Promedio de Pago - Dias 17,38 20,66 19,37 32,33 41,71
Rotacion Capital de Trabajo - veces 25,62 17,04 12,80 12,13 10,54
Rotacion Activo Fijo - Veces 53,38 68,46 83,86 107,71 130,02
Rotacion Activos Totales - Veces 6,13 B.67 6,23 5,37 4,80
RATIOS DE LIQUIDEZ
Indice de Liquidez Corriente 3 1,38 5 1,81 5 122 5 1,71 5 1,78
Razon Acida 5 0,82 5 1,10 5 1,23 5 098 5 1,11
Cash 5 024 5 0,27 S 03z 5 018 5 0,17
Ciclo de conversion del efectivo 5 2832 5 21,70 5 26,18 5 2318 5 2443
RATIOS DE SOLVENCIA
Endeudamiento del Activo 55,443% 51,55% 51,35% 58,60% 57,57%
Endeudamiento del Patrimonio 189,36% 106,38% 105,55% 141 543 13571%
Apalancamiento 2,89 2,06 2,06 2,42 2,36
Apalancamiento Financiero 2,24 198 3,29 2,03 2,39
RATIOS DE RENTABILIDAD
Margen Bruto en Ventas - MBV 11,75% 11,99% 12,21% 13,01% 12,35%
Margen Meto en Ventas - ROS 1,79% 1,79% 1,43% 2,38% 1,43%
Rendimiento sobre Activos - ROA 11,01% 12,18% 8,17% 11,483% 6,40%
Rendimiento sobre Patrimonio - ROE 31,86% 25,14% 16,79% 27.72% 15,10%

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros auditados.

Un aspecto analizar en cuanto a los indicadores de actividad son las
rotaciones de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar. Estos ratios han
ido disminuyendo con el paso de los afios lo que significa un aumento en los plazos
en dias de las mismas, esto implica que el inventario estuvo mayor tiempo en
bodega, tomdé mas tiempo recuperar cartera y mayor tiempo pagar a los
proveedores, esto puede ser sefial de que la empresa vendié mas afio a afio le costo
mas vender su mercaderia y trajo consigo mayor tiempo de cobro y de pago.

En la liquidez la empresa tuvo un buen desempefio con razones de
liquidez corriente y prueba acida mayores a uno, lo que indica que posee recursos

para cubrir sus obligaciones. Por otra parte el ciclo de conversion de efectivo esta
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directamente relacionado con las rotaciones de inventario, cuentas por cobrar y por
pagar, la conversion fluctu6 en promedio 25 dias.

lustracién 3-1 Ciclo del Efectivo

CICLO DEL EFECTIVO

Plazo Promedio de Inventario - Dias = Plazo Promedio de Cobro - Dias

mmmm Plazo Promedio de Pago - Dias ——Ciclo de conversion del efectivo
24,4
i , i

2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaborado por los Autores.

En cuanto a los ratios solvencia se observa que el endeudamiento del
activo bordea el 60% esto implica que la empresa depende mucho de sus
acreedores, al tener una deuda baja con entidades financieras se puede deducir que
depende mayormente de sus proveedores. El indice de Endeudamiento del
patrimonio sobrepasa el 100% esto indica que el patrimonio de los accionistas esta
comprometido en esa cantidad, al igual que el punto anterior se deduce que esta
comprometido mayormente con los proveedores. El apalancamiento que nos
indica las unidades monetarias de activo que se ha conseguido con cada unidad
monetaria del patrimonio sobrepasa $2.00 USD que se puede considerar aceptable.
El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas de las deudas con
terceros, se puede observar que en todos los afios en mayor a 2 por lo que conviene

endeudarse con terceros.
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lustracién 3-2 Endeudamiento del Patrimonio - Activo

® Endeudamiento del Patrimonio ® Endeudamiento del Activo
I 136%
20— 520

I 1420
20— 507

R 106%
L — 510

R 106
2 —— 500

R 159%
20 o 650,

Fuente: Elaborado por los Autores.

lHustracion 3-3 Apalancamientos

APALANCAMIENTOS
3,29
2,89
I 2,42 2,36 2,39
2’24 L i i l
2012 2013 2014 2015 2016

® Apalancamiento = Apalancamiento Financiero

Fuente: Elaborado por los Autores.

En cuanto a los ratios de Rentabilidad la empresa muestra buen
desempefio en sus méargenes brutos en ventas y neto en ventas con nimeros que
promedian el 12% y el 1.76%. Los rendimientos sobre sus activos y sobre su
patrimonio. ElI ROE al ser superior al ROA indica que el apalancamiento ha sido
positivo y ha permitido el crecimiento del ROE.
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lHustracion 3-4 Margenes de Ventas

MARGENES DE VENTAS

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2012 2013 2014 2015 2016
mmmm Margen Bruto en Ventas - MBV === Margen Neto en Ventas - ROS
Fuente: Elaborado por los Autores.
lustracion 3-5 ROA - ROE
ROA - ROE
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

2012 2013 2014 2015 2016

mROA mROE

Fuente: Elaborado por los Autores.
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3.2 ANALISIS ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.2.1 Comportamiento y evolucion Estructura de Capital

Para analizar la estructura de capital se debe estudiar los pasivos que

generen intereses o deuda financiera contraida y el patrimonio.

e Deuda Financiera Contraida

Se compone principalmente de deudas con entidades financieras tanto

locales como del exterior, adicional durante el 2012 e inicios del 2013 se tuvo

también emision de obligaciones.

Tabla 3.8 Pasivos que generan intereses

OBLIGACIONES 2012 2013 2014 2015 2016
PRESTAMOS CON ENTIDADES BANCARIAS| §  1.300.000,00 | $ 1.300.000,00 | $1.200.000,00 | § $ 300.000,00
EMISION OBLIGACIONES S 7059600 | § S S S

TOTAL §  1.370.596,00 | § 1.300.000,00 | §1.200.000,00 | § 300.000,00

Fuente: Elaborado por los autores con base al Estado de Situacion Financiera.

Se puede observar que al cierre del 2015 la compafiia no registré deuda

que le generen intereses.

e Patrimonio

El patrimonio de la compafiia se compone de la siguiente manera:

= Capital Social aportado por los accionistas.

= Reservas que van desde la legal hasta la facultativa.

= Resultado del ejercicio al cierre y acumulados donde se

deposita los resultados de ejercicios que no han sido repartidos

a los accionistas.

Tabla 3.9 Composicion del Patrimonio

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 2012 2013 2014 2015 2016
CAPITAL S0CIAL $ 57500000 |5% 57500000 |5 57500000 |5 575.00000|5% 575.000,00
APORTES PARA FUTURO AUMNTO DE CAPITAL 5 ) 5 3 3

RESERVA FACULTATIVA 5 5 5 5 857.173,00 | § 2.372.179,00
RESERVA LEGAL $ 28750000 | % 2B7500,00 |5 2B7.50000 |5 28750000 |5 2B7.500,00
RESULTADO DEL EJERCICIO 5 100480200 5 106290400 |5 B857.17400|5 3
RESULTADOS ACUMULADOS $ 128666200 [ 5230279500 | 5 3.386.105,00 | 5 3.748.129,00 | 5 3.266.685,00
TOTAL PTRIMONIC NETO DE LOS ACCIONISTAS §  3.153.964,00 | § 4.228.199,00 | § 5.105.779,00 | § 5.467.802,00 | § 6.501.364,00

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados de Situacién Financiera.
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Se puede observar que el capital no se ha movido a lo largo de estos afios,
sin embargo las reservas se han incrementado considerablemente pues no se han

repartido utilidades en el periodo de estudio.

e Estructura de Capital

La estructura de capital de la compafiia estd conformada de la siguiente
manera:

Tabla 3.10 Estructura de Capital en USD

ESTRUCTURA DE CAPITAL 2012 2013 2014 2015 2016

PATRIMONIC § 3.153064,00 | 5422819900 | § 5.105.779,00 | § 5.467.802,00 | § 6.501.364,00
DEUDA (Deuda financiera contraida) | & 1.370.596,00 | § 1.300.000,00 | § 1.200.000,00 | § - |5 300.000,00
TOTAL § 4352456000 | $5528.199,00 | § £.305.779,00 | § 5.467.802,00 | 5 6.801.364,00

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados de Situacién Financiera.

lHustracion 3-6 Estructura de Capital

ESTRUCTURA DE CAPITAL

mPATRIMONIO = DEUDA (Deuda financiera contraida)

-
100%
81%

70%
2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaborado por los autores.

La Estructura de capital se compone mayoritariamente de Patrimonio con
un 70% en el 2012, gradualmente hasta llegar a ser 100% en el 2015 y un 96% en
el 2016, esto supone que la empresa no tiene una politica de endeudamiento y
presumiblemente usa fondos propios, esto sera corroborado con la aplicacién de

las teorias del Trade-Off y Pecking Order.
30



3.2.2 Costo de Capital (Ke)

El costo de capital Ke se refiere al retorno exigido por los accionistas,
Ross, Westerfield, & Jaffe (2012) menciona que este es el rendimiento requerido
de un proyecto puesto que debe ser aceptado solo si genera un rendimiento mayor
al requerido o también Ilamada tasa de descuento. Para hallar el Ke se aplicara el
método del CAPM po sus siglas en inglés o modelo de valuacion de activos de
capital que de acuerdo a Ross, Westerfield, & Jaffe (2012) lo define como el
rendimiento requerido de una accion , con base a su riesgo. Para Cruz, Villareal,
& Rosillo (2001) encontrar el costo de capital o Ke es mas complejo en economias
pequefias o en vias de desarrollo como es el caso de Ecuador pues existe limitado
acceso a informacion y un mercado accionario poco avanzado, por lo que sera
necesario para logar hallar el Ke utilizar Betas y Primas de mecado referenciales
y se afadira el riesgo pais. La formula para calucar el CAPM se establece de la

siguiente manera:

Ecuacion 3.1 Ke = Rf + Bp * PRMEC +Rp

En donde:

Rf: Representa la tasa libre de riesgo de los bonos soberanos de Estados
Unidos a 10 afios (T-bonds), en este caso se uso la tasa al cierre de cada afio.

Bp: Representa el Beta apalancado de la compafiia que incluye el riesgo
sistematico de las acciones de la empresa.

PRMEkec: Es la prima por riesgo de mercado de Ecuador obtenido de
acuerdo a los datos de Damodaran.

Rp: Es el riesgo pais obtenido a través del promedio geométrico del EMBI
tomado desde el afio 2005.

Los datos de la tasa libre de riesgo (Rf), prima de mercado (PRMec) y

riesgo pais (Rp) para los afios 2012 a 2016 se muestran acontinuacion:

Tabla 3.11 Tasa libre de riesgo, prima por riesgo de mercado y riesgo pais Ecuador 2012-2016

Afio Rf | PRMEec | Rp
2012 1,76% 12,75% 8,49%
2013 303% | 1050% | 8,22%
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2014 2,17% 11,25% 7,78%
2015 2,27% 9,75% 7,93%
2016 2,45% 10,21% 8,06%

Fuente: Elaborado por los autores.

Para hallar el Beta se utilizaron los betas referenciales desapalancados de
Damodaran, pues la empresa al no cotizar en bolsa se deben tomar las de empresas
que tengan el mismo giro de negocio, una vez obtenido el beta desapalancado este
debe ser ajustado para que refleje las caracteristicas propias de la compafiia, para

lo cual se utilizé el Modelo de Hamada:

Ecuacion 3.2 Ajuste de Beta con Modelo de Hamada

B =p5 d[fHJ—TCJE]

Donde Bps representa al riesgo sistematico de una empresa sin deuda,
es decir el riesgo que proviene de las actividades propias de la empresa. D/P
representa la estructura de endeudamiento, mientras mayor deuda debe cubrir la
empresa mas riesgosa es la posicion del accionista, esto debido a que los
accionistas tienen un flujo residual.

Se consider6 para el célculo del beta lineas de negocio, pues la empresa
tiene autoservicios donde realiza ventas de retail y a su vez realiza distribucion de
productos a través del canal tradicional y mayorista, para el calculo fue necesario
también asignar pesos (W) a cada linea; se asigno un peso del 70% para mayorista

y un 30% al retail. Los datos se muestran a continuacion:

Tabla 3.12 Betas Desapalancados

Betas
Desapalancado por
Lineas de Negocio Bu Pesos (w) linea de negocio
Alimentaciéon Mayoristas 0,60 70,00% 0,418
Venta al por menor 0,75 30,00% 0,224
(comestibles y alimentos)
UNLEVERED BETA 2012 0,642
Alimentacion Mayoristas 0,63 70,00% 0,441
Venta al por menor 0,73 30,00% 0,220
(comestibles y alimentos)
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UNLEVERED BETA 2013 0,661
Alimentacion Mayoristas 0,43 70,00% 0,304
Venta al por menor 0,80 30,00% 0,239
(comestibles y alimentos)

UNLEVERED BETA 2014 0,543
Alimentacion Mayoristas 0,52 70,00% 0,363
Venta al por menor 0,67 30,00% 0,200
(comestibles y alimentos)

UNLEVERED BETA 2015 0,564
Alimentacién Mayoristas 0,37 70,00% 0,260
Venta al por menor 0,72 30,00% 0,217
(comestibles y alimentos)

UNLEVERED BETA 2016 0,476

Fuente: Elaborado por los autores, con base a Damodaran.

Una vez obtenido los betas desapalancados se aplica el Modelo de

Hamada para apalancar los betas con los datos de la empresa, los datos se muestran

a continuacion:

Tabla 3.13 Betas apalancados

Beta Tasa Betas Apalancado
Ano | Desapalancado Impositiva D/P Financieramente(BL)
2012 0,6423 34,55% 43,46% 0,8250
2013 0,6615 33,70% 30,75% 0,7963
2014 0,5429 33,70% 23,50% 0,6276
2015 0,5638 33,70% 0,00% 0,5638
2016 0,4764 33,70% 4,61% 0,4910

Fuente: Elaborado por los autores.

Obtenidos todos los datos necesarios para el CAPM se calcula el costo de

capital de la compafiia para los afios 2012-2016:

Tabla 3.14 Costo de Capital (Ke)

Afio Rf PRMEEec Rp Beta Ke

2012 1,76% 12,75% 8,49% 0,8250 20,77%
2013 3,03% 10,50% 8,22% 0,7963 19,61%
2014 2,17% 11,25% 7,78% 0,6276 17,01%
2015 2,27% 9,75% 7,93% 0,5638 15,70%
2016 2,45% 10,21% 8,06% 0,4910 15,52%

Fuente: Elaborado por los autores.
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lHustracion 3-7 Costo de Capital (Ke)

Costo de Capital Ke
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5,00%
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Fuente: Elaborado por los autores.

Se puede observar que el costo de capital disminuye cada afio y se

mantiene con un ligero incremento en el 2016. Esto se debe a gran parte debido a

los Betas, como se observa en el cuadro No. 3.9 los betas disminuyen cada afio y

debido a su efecto multiplicador baja de igual manera por su estructura de

endeudamiento (D/P) que ha ido disminuyendo es un factor que influye en el Beta.

3.2.3 Costo de la Deuda

El costo de la deuda constituye la tasa de interés o rendimientos que la

empresa debe pagar a sus acreedores por préstamos adquiridos. Para hallar el costo

de la deuda fue necesario revisar las notas de los estados financieros para encontrar

el detalle de la deuda es decir montos y tasas de interés.

Tabla 3.15 Costo de la deuda (Kd)

2012
PRESTAMO MONTO TASA PESO TASA PONDERADA
EFG BANK $ 1.300.000,00  7,25% 94,85% 6,88%
EMISION OBLIGACIONES $ 70.596,00 8,13% 5,15% 0,42%
Kd 2012 7,30%
2013
PRESTAMO MONTO Kd2013
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EFG BANK $ 1.300.000,00  7,25%
2014
PRESTAMO MONTO Kd2014
EFG BANK $ 1.200.000,00  7,25%
2015
PRESTAMO MONTO Kd2015
$ - 0,00%
2016
PRESTAMO MONTO Kd2016
BANCO PACIFICO $ 300.000,00  8,95%

Fuente: Notas de los Estados Financieros Auditados.

lustracion 3-8 Costo de la Deuda (Kd)
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Fuente: Elaborado por los autores.

2015

2016

Se puede observar que el Costo de la Deuda se mantiene entre el 7% a

9%. A diferencia del 2012 donde mantenia una deuda por emision de obligaciones

financieras y préstamos con entidades bancarias, ha mantenido una Unica deuda

Ilegando inclusive al cierre del 2015 a no mantener deuda alguna al con ninguna

entidad.

3.2.4 Costo Promedio Ponderado de Capital o WACC

Para encontrar el CPPC se utiliza la formula 2.1 descrita anteriormente

donde se utilizan el Ke y Kd encontrados anteriormente y se utilizan los pesos de
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la Deuda y Patrimonio sobre el valor total de ambas para medir su impacto
porcentual.
A partir de estos datos se calcula el CPPC para los afios 2012-2016, los

valores se muestran a continuacion:

Tabla 3.16 Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

P/(P+D) | %Patrimonio (Capital Aportado por accionistas) 69,71% | 76,48% | 80,97% 100% | 95,59%

D/(P+D) | %Deuda (Deuda financiera contraida) 30,29% | 23,52% | 19,03% 0,00% | 4,41%
Ke Costo Patrimonial 20,80% | 19,61% | 17,01% | 15,70% | 15,52%
Kd Costo de la Deuda 7,30% | 7,25% | 7,25% 0,00% | 8,95%
Tc Tasa Impositiva Ecuador 34,55% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70%

COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CPPC) | 15,92% | 16,13% | 14,69% | 15,70% | 15,09%

Fuente: Elaborado por los autores.

El CPPC se ha mantenido entre 16% y 15% durante los afios 2012 al 2016,
el menor costo se evidencia en el 2014 y el mayor costo en el 2013, como se
menciond anteriormente existe un fuerte predominio del Patrimonio pues la
compafiia dentro de su estructura de capital no contempla mayor deuda, esto
ocasiona que dentro de la ponderacion del CPPC también predomine el Ke, que de
acuerdo a la teoria es la fuente de financiamiento mas costosa. Se puede observar
que el Ke disminuye cada afio sin embargo el CPPC no, esto debido a que el

Patrimonio crece en mayor proporcion que la Deuda.

lHustracion 3-9 Costo Promedio Pondera de Capital (CPPC) 2012-2016
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COSTO PROMEDIO PONDERADO DE
CAPITAL
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Fuente: Elaborado por los autores.

3.3APLICACION DE LAS TEORIAS DEL TRADE-OFF Y PECKING
ORDER PARA ANALISIS DE ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.3.1 Aplicacion de la teoria del Trade-Off

De acuerdo a Miller (1997) en el Trade-Off la estructura financiera de una
compafiia debe considerar las ventajas tributarias que genera la deuda a través de
sus intereses y por ende al riesgo que este asume, de tal manera que a medida que
su deuda aumenta lo hara su ventaja, pero asi también su obligacion de pago por
la deuda y las dificultades financieras que estas pueden significar. Se puede decir
entonces que a medida que la deuda aumenta el riesgo para los acreedores aumenta
de tal manera que cobrardn mayores tasas de interés y de la misma forma los
accionistas, aumentado de esta manera el CPPC y disminuyendo el valor de la
empresa. El Trade-Off trata de buscar un equilibrio entre la deuda y patrimonio de
tal manera que el CPPC se minimice y el valor de la empresa se maximice.

En esta seccion vamos analizar la teoria del trade Off con modelos
propuestos por Lopez Lubian y De Luna Butz (2002) y Cruz, Villareal, y Rosillo
(2001)

3.3.1.1 Modelo Propuesto por Lopez y De Luna
De acuerdo a Lopez y De Luna se puede hallar una aproximacion para

determinar el nivel de deuda que minimice el CPPC, para encontrarlo se parte de

37



la estructura de capital actual que posee la empresa donde se calcula el costo de la
deuda (Kd) a través de distintos escenarios de deuda para estimar el CPPC.
Para crear los escenarios se consideraron los siguientes puntos:
e Secrearon escenarios de deuda que van del 0%, 10%, 20%, 30%, 40%,
50% y 60%.
e Los Betas fueron calculados con base a los niveles de endeudamiento.
e Las tasas de interés aumentan de acuerdo al nivel de deuda de la
empresa, para ello se tomd en consideracion las tasas referenciales del
Banco Central del Ecuador en el segmento empresarial para los afios
2012-2016 pues de acuerdo a su estructura de capital maneja
operaciones de crédito entre 1 millon y 5 millones de dolares. La
mayor tasa de colocacion se asignd al 60% y los demas niveles de
deuda tendran asignadas tasas de manera proporcional, mismas que se

muestran a continuacion:
Tabla 3.17 Costo de la Deuda (Cd) por escenarios.

Nivel Deuda | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
60% | 10,21% | 10,21% | 10,21% | 10,21% | 10,21%
50% | 10,07% | 10,07% | 10,09% | 10,12% | 10,14%
40% | 9,94% | 9,94% | 9,98% |10,03% | 10,06%
30% | 9,80% | 9,80% | 9,86% | 9,94% | 9,99%
20% | 9,67% | 9,67%| 9,75% | 9,85% | 9,91%

10% | 9,53% | 9,53% | 9,63% | 9,76% | 9,84%
Fuente: Elaborado por los autores, con base a las tasas del Banco Central del Ecuador.

A continuacion se presenta los resultados obtenidos con la aplicacion del
modelo propuesto por Lépez y De Luna, el CPPC se lo obtiene aplicando la
férmula 2.1 y obteniendo los datos de igual manera que la Tabla 3.10.

Tabla 3.18 CPPC con escenarios de deuda afio 2012

ESCENARIOS ANO 2012
Nivel de Deuda 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
D/(D+P) 0,00% | 10,00% | 20,00% | 30,00% | 40,00% | 50,00% | 60,00%
P/(D+P) 100,00% | 90,00% | 80,00% | 70,00% | 60,00% | 50,00% | 40,00%
D/P 0,00% | 11,11% | 25,00% | 42,86% | 66,67% | 100,00% | 150,00%
Tasa impuesto 34,50% | 34,50% | 34,50% | 34,50% | 34,50% | 34,50% | 34,50%
Costo de la Deuda (Kd) | 0,00% | 9,53% | 9,67%| 9,80%| 9,94% | 10,07% | 10,21%
RF 1,76% 1,76% 1,76% 1,76% 1,76% 1,76% 1,76%
Prima de Mercado 12,75% | 12,75% | 12,75% | 12,75% | 12,75% | 12,75% | 12,75%
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Default Spread 8,49% | 8,49% | 8,49%| 8,49%| 8,49%| 8,49%| 8,49%
Beta 0,64 0,69 0,75 0,82 0,92 1,06 1,27
Costo capital (Ke) 18,44% | 19,03% | 19,78% | 20,74%| 22,01%| 23,80% | 26,48%
CPPC 18,44% | 17,75% | 17,09% | 16,44% | 15,81% | 15,20% | 14,60%
Fuente: Elaborado por los autores.
Tabla 3.19 CPPC con escenarios de deuda afio 2013
ESCENARIOS ANO 2013
Nivel de Deuda 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
D/(D+P) 0,00% | 10,00% | 20,00% | 30,00% | 40,00% | 50,00% | 60,00%
P/(D+P) 100,00% | 90,00% | 80,00% | 70,00% | 60,00% | 50,00% | 40,00%
D/P 0,00% | 11,11%| 25,00% | 42,86% | 66,67% |100,00% | 150,00%
Tasa impuesto 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70%
Costo de la Deuda (Kd) | 0,00% | 9,53%| 9,67%| 9,80%| 9,94%| 10,07% | 10,21%
RF 3,03%| 3,03%| 3,03%| 303%| 303%| 303%| 3,03%
Prima de Mercado 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50% | 10,50%
Default Spread 8,22% | 8,22% | 8,22%| 8,22%| 8,22%| 8,22%| 8,22%
Beta 0,66 0,71 0,77 0,85 0,95 1,10 1,32
Costo capital (Ke) 18,19% | 18,70% | 19,34% | 20,16% | 21,26% | 22,80% | 25,10%
CPPC 18,19% | 17,46% | 16,76% | 16,06% | 15,39% | 14,74% | 14,10%
Fuente: Elaborado por los autores.
Tabla 3.20 CPPC con escenarios de deuda afio 2014
ESCENARIOS ANO 2014
Nivel de Deuda 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
D/(D+P) 0,00% | 10,00% | 20,00% | 30,00% | 40,00% | 50,00% | 60,00%
P/(D+P) 100,00% | 90,00% | 80,00% | 70,00% | 60,00% | 50,00% | 40,00%
D/P 0,00% | 11,11%| 25,00% | 42,86% | 66,67% |100,00% | 150,00%
Tasa impuesto 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70%
Costo de la Deuda (Kd) | 0,00%| 9,63%| 9,75%| 9,86%| 9,98% | 10,09% | 10,21%
RF 217% | 2,17% | 217%| 217%| 2,17%| 217%| 217%
Prima de Mercado 11,25% | 11,25% | 11,25% | 11,25% | 11,25% | 11,25% | 11,25%
Default Spread 7,78% | 7,78% | 7,78%| 7,78%| 7,78% | 7,78%| 7,78%
Beta 0,54 0,58 0,63 0,70 0,78 0,90 1,08
Costo capital (Ke) 16,06% | 16,51% | 17,07% | 17,79%| 18,76% | 20,11% | 22,13%
CPPC 16,06% | 15,49% | 14,95% | 14,42% | 13,90% | 13,40% | 12,91%
Fuente: Elaborado por los autores.
Tabla 3.21 CPPC con escenarios de deuda afio 2015
ESCENARIOS ANO 2015
Nivel de Deuda 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
D/(D+P) 0,00% | 10,00% | 20,00% | 30,00% | 40,00% | 50,00% | 60,00%
P/(D+P) 100,00% | 90,00% | 80,00% | 70,00% | 60,00% | 50,00% | 40,00%
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D/P 0,00% | 11,11% | 25,00% | 42,86% | 66,67% |100,00% | 150,00%
Tasa impuesto 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70% | 33,70%
Costo de la Deuda (Kd) | 0,00%| 9,76% | 9,85%| 9,94%| 10,03%| 10,12%| 10,21%
RF 221% | 227%| 227%| 227%| 227%| 227%| 227%
Prima de Mercado 9,75% | 975% | 9,75%| 975%| 9,75%| 9,75%| 9,75%
Default Spread 793% | 793%| 793%| 793%| 793%| 793%| 7,93%
Beta 0,56 0,61 0,66 0,72 0,81 0,94 1,12
Costo capital (Ke) 15,70%| 16,10% | 16,61% | 17,26% | 18,13% | 19,34% | 21,17%
CPPC 15,70% | 15,14% | 14,59% | 14,06% | 13,54%0 | 13,03% | 12,53%

Fuente: Elaborado por los autores.

Tabla 3.22 CPPC con escenarios de deuda afio 2016

ESCENARIOS ANO 2016
Nivel de Deuda 0%| 10%| 20%| 30%| 40%| 50%| 60%
DI(D+P) 0,00% | 10,00%| 20,00% | 30,00%| 40,00% | 50,00% | 60,00%
P/(D+P) 100,00% | 90,00% | 80,00% | 70,00%| 60,00% | 50,00% | 40,00%
D/P 0,00% | 11,11%| 25,00% | 42,86%| 66,67% | 100,00% | 150,00%
Tasa impuesto 33,700 | 33,70% | 33.70%| 33,70% | 33.70% | 33,70%| 33.70%
Costo de la Deuda (Kd)|  0,00% | 9.84%| 9,91%| 9,99%| 10,06%| 10,14%| 10.21%
RF 245% | 2450%| 245%| 245%| 245%| 2.45% | 2.45%
Prima de Mercado 1021% | 10.21%| 1021%]| 10,21%| 1021%| 10,21%| 10,21%
Default Spread 806% | 806%| 806%| 806%| 806%| 806%| 806%
Beta 048| 051 056| 061 0,69 o 0,95
Costo capital (Ke) 1537% | 15.73% | 16,17%| 16,75% | 17,52% | 18,59% | 20,20%
CPPC 15,37% | 14,81% | 14,25% | 13,719 | 13,18% | 12,669 | 12,14%

Fuente: Elaborado por los autores.

Conclusiones del Modelo Aplicado:

> El presente modelo busca evaluar en cual nivel de deuda a
determinada tasa de interés el CPPC se minimiza, se puede observar
que aplicando el modelo en los afios 2012-2016 el nivel 6ptimo de
deuda es del 60% para todos los afios, que difiere por mucho al nivel
real de deuda, por lo que se puede afirmar que la empresa no cumple

el objetivo de mantener una estructura 6ptima.
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lHustracion 3-10 Nivel deuda real vs Nivel deuda Modelo Lopez y De Luna
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Fuente: Elaborado por los autores.

> Se puede observar que a mayor deuda menor CPPC esto se debe en
parte a que el Ke es por gran diferencia mayor al Kd por lo que a
mayor deuda el efecto del Ke se ve minimizado, sin embargo el
modelo en este sentido posee una falencia que hace que pierda
eficacia, de acuerdo a Lépez Lubian y De Luna Butz (2002) el modelo
supone un flujo de caja libre que es independiente de la deuda debido
a que el apalancamiento operativo es independiente al nivel de deuda,
esto es cierto hasta cierto punto, no obstante cuando existen
variaciones muy grandes en el nivel de endeudamiento el flujo de caja

libre se vera afectado gravemente y el riesgo de quierba incrementara.

3.3.1.2 Modelo Propuesto por Cruz, Villareal y Rosillo.

Este modelo toma en cuenta ciertas caracteristicas del modelo anterior
pues también maneja distintos escenarios de deuda, sin embargo es mas amplio en
cuanto a variables. EI modelo que a continuacion se va aplicar maneja escenarios
de la economia con probabilidades de ocurrencia, dichos escenarios son: malo,
regular, aceptable, bueno y excelente, las probabilidades de ocurrencia de estos
escenarios se determinan de acuerdo a las proyecciones esperadas en ventas y a

oferta y demanda que pueda existir en el mercado.

41



La empresa que se esta estudiando tiene un fuerte posicionamiento en el
mercado y con ventas que a pesar de la contraccion del PIB del 1.5% que sufri6 el
pais en el 2016 estas han venido en un crecimiento entre el 6% y 7%, por lo tanto
se considera que una demanda buena tiene una probabilidad del 50% , para las
demandas mala y regular tienen asignada una probabilidad del 5% pues no se
espera un contraccion en las ventas para la empresa, De la misma manera las
demandas aceptable y excelente se les asigna una probabilidad del 20% pues la
aceptable es que no crezca y ni contraiga ventas y la aceptable es que tenga un
crecimiento mayor de lo esperado en sus ventas.

El presente modelo también utiliza como materia para su aplicacion las
utilidades operacionales, para hallarlas se parte de las obtenidas en cada afio y se
realiza simulaciones con los posibles escenarios, para la demanda mala se esperaria
una disminucion del 10%, para la demanda regular una disminucion del 5%, para
la demanda aceptable se espera la misma, en cuanto a la demanda buena se espera
un incremento del 5% y por ultimo para la demanda excelente un incremento del

10%. Los escenarios quedarian de la siguiente manera:

Tabla 3.23 Escenarios Demanda y Utilidad Operativa

Demanda | Probabilidad | Utilidad Operacional
Mala 5% (1-10%)

Regular | 5% (1-5%)

Aceptable | 20% 1

Buena 50% (1-5%)

Excelente | 20% (1-10%)

Fuente: Elaborado por los autores.

Una vez obtenido las utilidades operacionales con los escenarios
planteados se calcula la utilidad por accion UPA de acuerdo al nivel de deuda, para
la aplicacién de este modelo se realiza los siguientes pasos:

e Se parte de las utilidades operacionales para los afios 2012-2016
y se calculan los intereses generados de acuerdo a las tasas
encontrados en la tabla 3.16 para cada nivel de deuda.

e Una vez obtenido los intereses generados se resta de la utilidad

operacional para obtener la utilidad antes de impuestos.
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e Posteriormente se calcula la utilidad neta de restar el punto

anterior de la tasa de impuesto (34.5% en 2012 y 33.7% para los

demas afos)

Tabla 3.24 Resultado Modelo Cruz, Villarreal y Rosillo

Ao | Nivel Deuda | upa |€oSt0CaPall o) e | cprc | ROE | Roa |CObertura
(Ke) Intereses
0% | $2,03 18,44% | 11,02 | 18,44% | 25,81% | 12,80% | N/A
10% | $2,02 19,03% | 10,60 |17,75% | 28,49% | 12,71% 49,92
20% | $1,98 19,78% | 10,00 | 17,09% | 27,92% | 12,46% 24,61
2012 30% | $1,94 20,74% 9,33 | 16,44% | 27,33% | 12,19% 16,19
40% | $1,89 22,01% 8,60 | 15,81% | 26,72% | 11,92% 11,98
50% | $1,85 23,80% 7,77 | 15,20% | 26,10% | 11,65% 9,45
60% | $1,80 26,48% 6,81 | 14,60% | 25,46% | 11,36% 7,78
0% | $2,14 18,19% | 11,78 | 18,19% | 22,29% | 14,12% | N/A
10% | $2,10 18,70% | 11,20 |17,46% | 24,21% | 13,80% 41,56
20% | $2,05 19,34% | 10,57 | 16,76% | 26,59% | 13,48% 20,49
2013 30% | $1,99 20,16% 9,89 | 16,06% | 29,63% | 13,14% 13,48
40% | $1,94 21,26% 9,13 | 15,39% | 33,66% | 12,79% 9,97
50% | $1,89 22,80% 8,28 | 14,74% | 39,27% | 12,44% 7,87
60% | $1,83 25,10% 7,30 | 14,10% | 47,66% | 12,08% 6,47
0% | $1,94 16,06% | 12,08 | 16,06% | 17,68% | 10,62% | N/A
10% | $1,88 16,51% | 11,41 |15,49% | 17,17% | 10,32% 31,56
20% | $1,83 17,07% | 10,70 | 14,95% | 16,65% | 10,00% 15,60
2014 30% | $1,77 17,79% 9,93 | 14,42% | 16,12% | 9,68% 10,28
40% | $1,71 18,76% 9,11 |13,90% | 15,57% | 9,36% 7,62
50% | $1,65 20,11% 8,19 | 13,40% | 15,02% | 9,02% 6,03
60% | $1,58 22,13% 7,16 | 12,91% | 14,45% | 8,68% 4,97
0% | $2,85 15,70% | 18,18 | 15,70% | 30,02% | 12,43% | N/A
10% | $2,81 16,10% | 17,42 |15,14% | 29,50% | 12,21% 57,23
20% | $2,76 16,61% | 16,59 | 14,59% | 28,98% | 12,00% 28,36
2015 30% | $2,70 17,26% | 15,67 | 14,06% | 28,44% | 11,78% 18,74
40% | $2,65 18,13% | 14,63 | 13,54% | 27,90% | 11,55% 13,93
50% | $2,60 19,34% | 13,44 |13,03% | 27,35% | 11,32% 11,05
60% | $2,55 21,17%| 12,03 | 12,53% | 26,78% | 11,09% 9,13
0% | $1,83 15,37% | 11,92 | 15,37% | 15,49% | 6,88% | N/A
10% | $1,77 15,73% | 11,26 | 14,81% | 16,64% | 6,65% 31,02
2016 20% | $1,71 16,17% | 10,57 | 14,25% | 18,06% | 6,41% 15,40
30% | $1,65 16,75% 9,82 |13,71% | 19,88% | 6,17% 10,19
40% | $1,58 17,52% 9,03 |13,18% | 22,28% | 5,93% 7,59
50% | $1,52 18,59% 8,16 | 12,66% | 25,64% | 5,69% 6,03
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60% | $1,45 ‘ 20,20% 7,18 ‘ 12,14% | 30,66% | 5,44% 4,99 |

Fuente: Elaborado por los autores.

Conclusiones del Modelo Aplicado:

> Se puede observar que la empresa en los periodos 2012 al 2016 no
encontrd su nivel optimo de deuda, pues para todos los afios el valor
méaximo del UPA se encuentra en el nivel de deuda del 0% y el menor
valor del CPPC en el maximo de deuda 60%, esto demuestra que para
la empresa es importante mantener un nivel de bajo de deuda pues
permite un mayor valor por accion. Al no poder encontrar el punto
optimo con los valores supuestos, se puede concluir que la empresa
no cumplié con la teoria del Trade off.

> La aplicacion de este modelo presenta mucha flexibilidad y un alta
grado de subjetividad en cuanto al planteamiento de los escenarios, la
teoria indica que un CPPC minimo nos lleva a una maximizacion del
UPA, sin embargo se observa que esta condicion no se cumple
encontrandose una incompatibilidad entre estas variables sin poder
Ilegar a deducir el nivel 6ptimo de deuda.

» Al analizar los ratios ROE, ROA y cobertura de intereses se observa
que el ROA vy la cobertura de intereses se comportan de la misma
manera que el UPA es decir a menor nivel de deuda mayor seran los
ratios, esto también nos indica que el modelo no toma en cuenta los
activos de la empresa ni criterios para identificar si la empresa esta en
condiciones de cubrir sus deudas. En cuanto al ROE se puede observar
que en el 2012 encuentra el maximo con el 10% de deuda, en el 2013
con el 60%, en el 2014 con el 0%, en el 2015 con el 0% y por ultimo
en el 2016 con el 60%. Estos resultados demuestran que bajo este
modelo no se pudo hallar un patrén entre la utilidad por accién, el

rendimiento del patrimonio y el CPPC.

Conclusion de los resultados conseguidos con la aplicacion de la
Teoria del Trade Off.

» Lateoria del Trade Off asegura que las empresas pueden llegar a tener

un nivel de deuda éptimo donde se compensan las ventajas tributarias

44



de la deuda y las desventajas de usar la deuda (costos de dificultades
financieras y de agencia), se espera que una empresa encuentre ese
nivel optimo y gradualmente se acomode a ese nivel de deuda. Sin
embargo cabe mencionar que en la actualidad atn no existe un modelo
matematico que permita encontrar el nivel éptimo que permita
maximizar el valor de la empresa y minimizar el CPPC, en este punto
es necesario mencionar que en la practica no siempre sucede lo que la
teoria plantea y es dificil adaptar un modelo a la realidad de una
empresa sin realizar un cantidad grande de simulaciones y
suposiciones.

» Ambos modelos aplicados presentan una deficiencia elemental al
momento de ponerlos en préactica, y es el no tomar en cuenta el flujo
de caja libre al momento de determinar un nivel éptimo de deuda que
en la vida real la empresa podria no llegar a poder pagar, para ello es
necesario encontrar modelos que incorporen el flujo de caja libre y su
capacidad de crearla, plazo y capacidad de respaldar la deuda, y
politica de dividendos.

> Enel mercado ecuatoriano resulta complicado aplicar esta teoria pues,
no existe las condiciones como un mercado accionario desarrollado y

empresas en busca de una estructura de capital 6ptima.

3.3.2 Aplicacién de la teoria del Pecking Order o Jerarquia de Preferencias

Esta teoria no busca un equilibrio entre la deuda y el patrimonio, en su
lugar se fundamenta en las preferencias que usan los directivos de una empresa
para obtener fuentes de financiamiento sean este internas o externas. De acuerdo a
los resultados obtenidos previamente se puede observar que la empresa dentro de
su estructura de capital, la deuda financiera contraida carece de representacion. En
este punto se va a tratar de demostrar que la empresa siguid los lineamientos del
Pecking Order para los periodos 2012 al 2016, es decir primero prefirié fuentes
internas de financiamiento que las externas.

Basado en el modelo de Zambrano Vargas (2011) se plantea como
variable dependiente:

¢ Nivel de endeudamiento
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Este indicador analiza cuanto de los activos operacionales son propiedad

de los acreedores. Se toma en cuenta para este indicador las obligaciones

financieras y como activos solamente a los operacionales pues son los que tienen

una vinculacion directa con el desarrollo del objeto social de la compafiia.

El nivel de endeudamiento se obtiene dividiendo la obligacion financiera

para el Activo Operacional Neto (AON) es decir Obligacion financiera/AON. A

continuacion se presenta los resultados:

Nivel de Deuda= Obligaciones Financiera/AON
Tabla 3.25 Nivel de Endeudamiento 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
EFECTIVOS EN CAJA Y BANCOS $ 138526500 | $ 1.183.694,00 | $ 1.979.01500 | $ 1.201.840,00 | $ 1.373.656,00
ACTIVOS FINANCIEROS, NETO $ 3.768.34500 | $ 3.498.340,00 | $ 4.214.033,00 | $ 5.193.69500 | $ 7.339.478,00
EXISTENCIAS $ 2.860.323,00 | $ 3.074.329,00 | $ 3.468.950,00 | $ 5.430.918,00 | $ 5.627.337,00
ACTIVO POR IMPUESTOS CORRIENTES $ $ $ $ $ 18.980,00
SERVICIOS Y OTROS PAGOS
ANTICIPADOS $ $ 44.889,00 | $ 47.061,00 | $  421.67500 | $  131.065,00
ACTIVOS FIJOS, NETO $ 971.361,00 | $  767.544,00 | $  661.404,00 | $  521.052,00 | $  531.782,00
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 140.946,00 | $  157.412,00 | $  124.465,00 | $ 87.883,00 | $ 51.906,00
PASIVOS FINANCIEROS $ (3.744.659,00) | $ (2.269.718,00) | $ (3.391.795,00) | $ (6.558.118,00) | $ (7.344.052,00)
PASIVOS POR IMPUESTO CORRIENTES $ $ $ $  (198.314,00) | $ (248.686,00)
OTROS PASIVOS CORRIENTES $  (707.713,00) | $ (737.765,00) | $ (470.793,00) | $ (590.307,00) | $  (507.572,00)
JUBILACION PATRONAL Y DESAHUCIO $  (149.308,00) | $ (190.526,00) | $ (326.561,00) | $ (392.522,00) | $  (422.530,00)
ACTIVOS OPERACIONALES NETOS (AON) | $ 4.524.560,00 | $ 5.528.199,00 | $ 6.305.779,00 | $ 5.117.802,00 | $ 6.551.364,00
OBLIGACIONES FINANCIERAS $ 1.370.596,00 | $ 1.300.000,00 | $ 1.200.000,00 | $ $  300.000,00
% ENDEUDAMIENTO 30,3% 23,5% 19,0% 0,0% 4,6%

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.
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Fuente: Elaborado

lustracién 3-11 Nivel de Deuda 2012-2016
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Se puede observar que el nivel de deuda de la empresa va decreciendo

afio a afio durante el periodo de estudio, este puede ser un indicador que la empresa

utiliza recursos propios para poder financiarse, la empresa por su actividad maneja

gran cantidad de efectivo, con un ciclo de conversion de efectivo que bordea los

25 dias podria ser también un indicativo que la empresa al mantener buena liquidez

no necesita de mayor financiamiento externo.

Como variables independientes se plantean las siguientes variables:

Reservas de Utilidades.
Crecimiento del Activo Operativo Neto.
Rentabilidad del Activo Operativo Neto.
Utilidad de

amortizaciones.

antes intereses, impuestos, depreciaciones y

Reservas de Utilidades:

Con el analisis de esta cuenta se busca determinar si la primera opcion de

financiamiento utilizado por la empresa son los fondos propios, se espera que Si

la empresa cumple el Pecking order la empresa aumente sus reservas y reinvierta

sus utilidades. Los valores correspondientes a esta cuenta se detallan a

continuacion

Tabla 3.26 Reservas de Utilidades 2012-2016

CUENTAS 2012 2013 2014 2015 2016
RESULTADOS ACUMULADOS | $  1.286.662,00 | $ 2.302.795,00 | $ 3.386.105,00 | $ 3.748.129,00 | $ 3.266.685,00
RESERVA FACULTATIVA S $ $ $ 857.173,00 | $ 2.372.179,00
RESERVA LEGAL S 287.500,00 | $ 287.500,00 | $ 287.500,00 | $ 287.500,00 | $ 287.500,00
TOTAL RESERVAS $ 1.574.162,00 | $ 2.590.295,00 | $ 3.673.605,00 | $ 4.892.802,00 | $ 5.926.364,00

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.
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llustracién 3-12 Reservas de Utilidades 2012-2016

RESERVAS DE UTILIDADES
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Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.

Se observa claramente que las reservas fueron aumentando afio a afo,
logrando aumentar un total acumulado de 276% entre el 2012 al 2016. Esto
demuestra que la empresa aumenta su patrimonio y se puede concluir que la
compafiia utiliza como primera opcion de financiamiento los fondos propios, cabe
recalcar que durante el periodo de estudio no se repartieron utilidades a los

accionistas.

» Crecimiento del Activo Operacional Neto (AON):

El activo operacional neto es de suma importancia en este anélisis debido
a que su crecimiento en su mayoria supone que la empresa debe destinar recursos
para la adquisicion de los mismos indistintamente del origen de sus fondos, se
espera que si el AON crezca y dado el resultado de la variable que la precede su

crecimiento se deba al financiamiento con fondos propios.

Tabla 3.27 Crecimiento del AON 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVOS OPERACIONALES | $4.524.560 | $5.528.199 | $6.305.779 | $5.117.802 | $6.551.364
NETOS (AON)
CRECIMIENTO AON 22% 14% -19% 28%

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.
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lustracién 3-13 Crecimiento AON 2012-2016
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Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.

Se puede observar que a excepcién del 2015 el AON ha crecido
anualmente, la contraccion en el 2015 se debe en parte a lo dificil desde el
punto de vista econémico que fue dicho afio y a que la empresa duplicd
sus cuentas por pagar, recurriendo a sus proveedores como método de
financiamiento aumentado sus dias de crédito, de acuerdo al ratio plazo
promedio de pago paso de 19 dias en 2014 a 32 dias en el 2015.Segln
Murray y Goyal (2011) aseveran que debe hallarse una relacion negativa
entre crecimiento y endeudamiento. De acuerdo a las variables observadas
el endeudamiento ha decrecido y sus activos operacionales netos y sus
reservas han aumentado por lo que se puede concluir que la empresa
recurrio a fondos propios antes que recurrir a deuda para financiar sus

operaciones.

> Rentabilidad del Activo Operativo Neto:

Este indicador permite medir la participacion de la utilidad
operacional sobre el total del AON, para de esta manera medir la eficiencia
en el uso de los recursos asignados para el financiamiento del mismo. La
rentabilidad esta dada por la siguiente formula:

Rentabilidad AON= Utilidad operativa despues de impuestos
(UODI)/ AON.
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Tabla 3.28 Rentabilidad del Activo Operativo Neto 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
uoDI $ 112559863 | $ 1.172.689,90 | $ 1.060.776,95 | $ 1.561.568,93 | $ 1.002.666,51
AON $ 4.524.560,00 | $ 5.528.199,00 | $ 6.305.779,00 | $ 5.117.802,00 | $ 6.551.364,00

Rentabilidad Activo
Operativo Neto: 25% 21% 17% 31% 15%

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.

llustracion 3-14 Rentabilidad del Activo Operativo Neto 2012-2016
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Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.

La rentabilidad del activo operativo neto se puede considerar alta,
pasando el 20% en la mayoria de afios, lo que implica que la empresa ha
sabido mantener los activos operativos productivos lo que contribuye a un
mayor beneficio para los accionistas. Es importante mencionar que a pesar
de la reduccion del AON en el 2015 obtuvo un mayor rendimiento, esto
significa que la empresa supo financiar y manejar sus activos

traduciéndolas en mayores ganancias.

» Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones Yy
amortizaciones (UAIIDA):

Con esta variable se buscar medir la capacidad de la empresa de

generar ganancias tomando en cuenta unicamente su actividad productiva,

es decir mostrar el resultado puro de la explotacion.
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Tabla 3.29 Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016
UTILIDAD OPERACIONAL | $1.719.784,00 | $1.791.734,00 | $1.620.744,00 | $2.385.896,00 | $ 1.531.958,00
(+) DEPRECIACIONES $ 255.051,00 $270.071,00 $261.262,00 $ 255.887,00 $181.867,00
(+) PROVISIONES $ 554,00 $ 16.848,00 $ 43.682,00 $52.998,00 $58.192,00
(+) AMORTIZACIONES $ 143.638,00 $154.152,00 $159.618,00 S S
UAIIDA $2.119.027,00 | $2.234.818,00 | $2.087.320,00 | $2.694.781,00 | $ 1.772.017,00

Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.

lHustracion 3-15 Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones 2012-2016
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Fuente: Elaborado por los autores con base a los Estados Financieros.

El UAIIDA de la empresa durante el periodo 2012-2016 mostrd
su valor mas bajo en el 2016 esto por la reduccion considerable en la
utilidad operacional de dicho afio entre otras debido al aumento agresivo
en los gastos de ventas, el UAIIDA por si solo no mide la liquidez
generada por la empresa pues entre otros no considera el grado de
endeudamiento de la empresa ni su capacidad para pagar interés y capital,
es probable que se obtenga UAIID elevado como consecuencia de una alto
grado de apalancamiento por lo que la capacidad real de obtener beneficios

puede verse afectada.

Conclusiones del Modelo Aplicado:

o1



> El Pecking order como se mencion6 no busca una estructura de capital
Optima de capital en la cual se compensen los beneficios tributarios
de la deuda y el capital aportado por los accionistas, por el contrario
afirma que las empresas siguen un orden jerarquico al momento de
financiarse. Al analizar la relacion entre el nivel de deuda y las
reservas se observa que existe una correlacion de -0.93 esto significa
que estan fuertemente relacionadas de manera inversa. La teoria
indica que a medida que se utilizan recursos propios para financiar las
operaciones de la empresa la deuda debe reducir, y es lo que en este

caso sucede para los periodos de estudio.

llustracién 3-16 Reservas vs Nivel Endeudamiento

RESERVAS DE UTILIDADES vs NIVEL
ENDEUDAMIENTO
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Fuente: Elaborado por los autores.

» El Activo Operacional Neto con excepcion del 2015 creci6 todos los
afos, que a diferencia del nivel de endeudamiento disminuy6 hasta
llegar al 0%en 2015 y un ligero incremento en el 2016, el Pecking
Order de acuerdo a la jerarquia que plantea menciona que ante la
necesidad de realizar nuevas inversiones se utilicen fondos propios.
De acuerdo a los datos analizados esto se cumple pues ante el
crecimiento del AON, se incrementaron las reservas y disminuyé el

nivel de endeudamiento.
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llustracién 3-17 Nivel de endeudamiento vs crecimiento AON

CRECIMIENTO AON VS
NIVEL ENDEUDAMIENTO
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Fuente: Elaborado por los autores.

> De acuerdo a Weston y Copeland (1995) las empresas con alta
rentabilidad y oportunidades de inversion escasas deben tener un ratio
de endeudamiento baja con relacion al capital accionario, de manera
contraria aquellas empresas que son poco rentables deberian tener
niveles de endeudamiento més altos. De acuerdo a los resultados
obtenidos la teoria solo se cumple en los afios 2015 y 2016, pues en
el afio 2015 la rentabilidad aumenta y el endeudamiento disminuye
mientras en el 2016 la rentabilidad disminuye y el endeudamiento
aumenta. Para los demas afios se puede concluir que no cumple la
teoria pues la rentabilidad y endeudamiento disminuye de la misma

manera.

53



lHustracion 3-18 Rentabilidad del Activo Operativo Neto vs Nivel de Endeudamiento
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» En cuanto a la UAIIDA vy el nivel de endeudamiento al medir el ratio

entre ambos (deuda financiera/uaiida) vemos que en ninguno de los

afios sobrepasa 2, lo cual quiere decir que la empresa se encuentra en

una buena presencia de repago de deuda, sin embargo vemos que la

empresa no ha aumentado su deuda y ha aumentado sus reservas por

lo que se podria concluir que en orden de prelacion ha preferido

utilizar fondos propios en lugar de endeudarse para financiar sus

operaciones y poder generar beneficios propios de la actividad de la

compafiia.

Tabla 3.30 Ratio Deuda Financiera/UAIIDA 2012-2016

2012

2013

2014

2015

2016

OBLIGACIONES FINANCIERAS

$ 1.370.596,00

$ 1.300.000,00

$ 1.200.000,00

$

$ 300.000,00

UAIIDA

$ 2.119.027,00

$ 2.234.818,00

$ 2.087.320,00

$ 2.694.781,00

$ 1.772.017,00

OBLIGACION FIN./UAIIDA

0,65

0,58

0,57

0,00

0,17

Fuente: Elaborado por los autores.
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CAPITULO 4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

> En la década de los 50 comienza el debate sobre la existencia de una
estructura de capital dptima, tras las proposiciones de Merton Miller
y Franco Modigliani donde plantean la irrelevancia de la estructura de
capital sobre el valor de la empresa, donde afirman que en presencia
de un mercado perfecto las decisiones de financiamiento no afectan al
valor de la firma, luego a principios de los afios 60 dichos autores
publican un nuevo articulo donde incorporan los impuestos a
sociedades donde reconocen que las empresas deben endeudarse para
aprovechar las ventajas tributarias de la misma. Con la afirmacion de
la existencia de mercados imperfectos se dio paso a varias tesis y
origind una evolucién tedrica de la misma que en esencia tratan
explicar la estructura de capital tales como el Trade off y el Pecking
Order que fueron abordados en este documento. A pesar de décadas
de investigacion y una busgueda de una estructura de capital que
aumente el valor de la empresa y minimice el CPPC, aln no existe
evidencia empirica que permita determinar la misma. De acuerdo al
estudio realizado por Byoun (2008) plantea un modelo combinado del
trade off y pecking order donde los resultados no muestran suficiente
evidencia de las dos teorias por separado. De la misma manera Alexei
(2010) en su articulo afirma que las teorias del trade off y pecking
order a pesar de haber sido objeto de mudltiples investigaciones
empiricas, estan lejos de explicar las decisiones sobre la estructura de
capital.

» La empresa durante los afios 2012 al 2016 mostré una evolucion
financiera solida, se pudo observar en el analisis vertical del Estado
de Situacion Financiera como fue disminuyendo las obligaciones
financieras al punto de ser el 0% en el 2015, esto sin duda se ve
reflejado al analizar las teorias de estrucutra de capital. La empresa
obtuvo ingresos considerables con una caida en el 2014 que sin

embargo la pudo sobrellevar, ademéas mostro unos ratios que reflejan
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el buen desempefio que obtuvo en lo que refiere a actividad, liquidez,
solvencia y rentabilidad.

La empresa estudiada no obtuvo el comportamiento esperado de
acuerdo a la teoria del Trade Off, durante los 5 afios estudiados (2012
al 2016) de acuerdo a las simulaciones y escenarios creados no pudo
ajustar de manera progresiva su estructura de capital a una 6ptima. En
el modelo propuesto por Cruz en ninguno de los afios el mayor UPA
no coincidio con el menor CPPC, mostrando en este punto ambos
modelos aplicados en este trabajo una de las debilidades al momento
de encontrar una estructura de capital 6ptima al considerar el UPA
como el Unico argumento al momento obtener el valor de la empresa
y no otras variables esenciales al momento de valorar la empresa.

La teoria del Pecking Order habla que no existe una estructura de
capital Optima, en su lugar menciona que existe una jerarquia de
preferencias al momento de elegir la fuente de financiamiento, que va
desde la utilizacién de fondos propios hasta la emision de acciones,
en este Ultimo punto es importante mencionar. De acuerdo al estudio
realizado la empresa durante los afios 2012-2016 aumenté sus
reservas todos los afios, no repartié utilidades y mantuvo un nivel de
deuda muy bajo.

De acuerdo al estudio empirico realizado la empresa se comporto
segun la teoria del Pecking Order, aunque hace falta mas evidencia
para concluir este punto, los resultados arrojados demuestran mas
cercania con esta teoria, en parte debido a que la empresa no tiene un
endeudamiento agresivo, mantiene niveles de deuda bajos ya que
maneja una cantidad de elevada de efectivo por su giro de negocio, y
procura obtener financiamiento a través de crédito con sus
proveedores, ademas por el momento no planea realizar nuevos
proyectos por lo que sus necesidades de financiamiento se esperaria

se mantengan o no varien.
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4.2 RECOMENDACIONES

» EIl presente trabajo puede servir como punto inicial para la
realizacion de estudios similares en empresas del pais que
permitan obtener mejores conclusiones de como las empresas
buscan financiarse y de como estas afectan a su estructura de
capital.

» Laempresa estudiada mantiene nivel bajos de deuda, sin embargo
mantiene una holgura importante dentro de su estructura de capital
y puede buscar una mezcla entre deuda y patrimonio que permita
favorecer a disminuir el CPPC y obtener un valor agregado a sus
operaciones. Para Lopez Lubian y De Luna Butz ( 2002) un
apalancamiento financiero gestionado adecuadamente se
convierte en una fuente de valor para las empresas, es por ello
recomendable que la empresa pueda incrementar su deuda
siempre y cuando el costo de esta no supere la rentabilidad del
AON.

» Se recomienda a la empresa profundizar y utilizar cualquiera de
estas dos teorias propuestas en este trabajo, para de esta manera
obtener valor agregado y optimizar su gestion financiera.
Lamentablemente en nuestro medio muchas de estas teorias son
ignoradas y resulta dificil encontrar un campo de accion para
aplicarlas pues al tener 9 de cada 10 empresas familiares en el pais
(El Comercio, 2017) los intereses se centran en aspectos
diferentes que los aqui tratados. Se espera que a medida que
nuevas investigaciones sean realizadas aumente la evidencia
empirica esta se consolide y su practica sea mejorada Yy
difunidada. Se espera ademas que el presentre trabajo sirva como
base practica para su apliacion en la empresa en futuros afios para

analizar su situacion financiera.
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ANEXOS

Célculo de la Utilidad Operacional por accién por afio de acuerdo al modelo del Trade Off de Cruz, Villareal y Rosillo.

Analisis de UPA con escenarios de nivel deuda aino 2012

Nivel de deuda al 0%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S - | $ 1.547.805,60 S 1.013.038,77 [22,39%|11,10% | S 1,76
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S - |'$ 1.633.794,80 S 1.069.318,70 |23,63%|11,72%| S 1,86
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | S - |'$ 1.719.784,00 S 1.125.598,63 |24,88%|12,33%| S 1,96
Buena 50%| S 1.805.773,20 | $ - |'$ 1.805.773,20 S 1.181.878,56 |26,12%|12,95% | S 2,06
Excelente 20%| S 1.891.762,40 | S - |'$ 1.891.762,40 S 1.238.158,49 |27,37%|13,57%| S 2,15
25,81% 12,80% $ 2,03
Nivel de deuda al 10%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S 34.344,18 | S 1.513.461,42 S 1.003.424,92 |24,64%|10,99% | S 1,75
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S 34.344,18 | S 1.599.450,62 S 1.060.435,76 |26,04% | 11,62% | S 1,84
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | $ 34.344,18 | S 1.685.439,82 S 1.117.446,60 |27,44%|12,24% | S 1,94
Buena 50%| $ 1.805.773,20 | $ 34.344,18 | S 1.771.429,02 S 1.174.457,44 |28,84%|12,87% | S 2,04
20%| S 1.891.762,40 | S 34.344,18 | S 1.857.418,22 S 1.231.468,28 |30,24% | 13,49% | S 2,14
28,49% 12,71% S 2,02
Nivel de deuda al 20%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S 69.649,08 | S 1.478.156,52 S 980.017,77 |24,07%|10,74% | S 1,70
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S 69.649,08 | S 1.564.145,72 S 1.037.028,61 |25,47%|11,36% | S 1,80
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | S 69.649,08 | S 1.650.134,92 S 1.094.039,45 |26,87%|11,99% | S 1,90
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Buena 50%| $ 1.805.773,20 | $ 69.649,08 | S 1.736.124,12 S 1.151.050,29 |28,27%|12,61%| S 2,00
Excelente 20%| S 1.891.762,40 | S 69.649,08 | S 1.822.113,32 S 1.208.061,13 |29,67% |13,24%| S 2,10
27,92% 12,46% S 1,98
Nivel de deuda al 30%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S 105.91391 | $ 1.441.891,69 S 955.974,19 |23,48%|10,48%| S 1,66
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S 105.91391 | $ 1.527.880,89 S 1.012.985,03 |24,88%|11,10% | S 1,76
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | S 105.91391 | $ 1.613.870,09 S 1.069.995,87 |26,28% |11,72%| S 1,86
Buena 50%| S 1.805.773,20 | $ 105.91391 | $ 1.699.859,29 S 1.127.006,71 |27,68%|12,35% | S 1,96
Excelente 20%| S 1.891.762,40 | S 105.913,91 | S 1.785.848,49 S 1.184.017,55 |29,08%|12,97%| S 2,06
27,33% 12,19% $ 1,94
Nivel de deuda al 40%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S 143.137,86 | S 1.404.667,74 S 931.294,71 |22,87%|10,20% | S 1,62
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S 143.137,86 | $ 1.490.656,94 S 988.305,55 |24,27%|10,83%| S 1,72
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | S 143.137,86 | S 1.576.646,14 S 1.045.316,39 |25,67% | 11,45% | S 1,82
Buena 50%| $ 1.805.773,20 | $ 143.137,86 | $ 1.662.635,34 S 1.102.327,23 |27,07%|12,08% | S 1,92
Excelente 20%| S 1.891.762,40 | S 143.137,86 | S 1.748.624,54 S 1.159.338,07 |28,47%|12,70% | S 2,02
26,72% 11,92% $ 1,89
Nivel de deuda al 50%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S 181.320,12 | $ 1.366.485,48 S 905.979,87 |22,25%| 9,93%| S 1,58
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S 181.320,12 | S 1.452.474,68 S 962.990,71 |23,65%|10,55% | S 1,67
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | S 181.320,12 | $ 1.538.463,88 $ 1.020.001,55 |25,05%|11,18%| S 1,77
Buena 50%| $ 1.805.773,20 | $ 181.320,12 | S 1.624.453,08 S 1.077.012,39 |26,45% | 11,80% | S 1,87
Excelente 20%| S 1.891.762,40 | S 181.320,12 | S 1.710.442,28 S 1.134.023,23 |27,85%|12,43% | S 1,97
26,10% 11,65% $ 1,85
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Nivel de deuda al 60%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.547.805,60 | S 220.459,90 | S 1.327.345,70 S 880.030,20 |21,61%| 9,64%| S 1,53
Regular 5%| S 1.633.794,80 | S 220.459,90 | $ 1.413.334,90 S 937.041,04 |23,01%|10,27%| S 1,63
Aceptable 20%| S 1.719.784,00 | S 220.459,90 | $ 1.499.324,10 S 994.051,88 |24,41%|10,89% | S 1,73
Buena 50%| $ 1.805.773,20 | $ 220.459,90 | S 1.585.313,30 S 1.051.062,72 |25,81%|11,52% | S 1,83
Excelente 20%| S 1.891.762,40 | S 220.459,90 | $ 1.671.302,50 S 1.108.073,56 |27,21%|12,14%| S 1,93
25,46% 11,36% S 1,80
Fuente: Elaborado por los autores.
Analisis de UPA con escenarios de nivel deuda afo 2013
Nivel de deuda al 0%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| $ 1.612.560,60 | S - | S 1.612.560,60 S 1.069.127,68 |19,34%|12,25% | S 1,86
Regular 5%| S 1.702.147,30 | S - |'S 1.702.147,30 S 1.128.523,66 |20,41%|12,93% | S 1,96
Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | $ - |'S 1.791.734,00 S 1.187.919,64 |21,49% |13,61%| S 2,07
Buena 50%| $ 1.881.320,70 | $ - | S 1.881.320,70 S 1.247.315,62 |22,56% |14,29% | S 2,17
Excelente 20%| S 1.970.907,40 | $ - |'S$ 1.970.907,40 S 1.306.711,61 |23,64%|14,97%| S 2,27
22,29% 14,12% $ 2,14
Nivel de deuda al 10%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.612.560,60 | S 41.962,41 | $ 1.570.598,19 S 1.041.306,60 |20,93%|11,93% | S 1,81
Regular 5%| $ 1.702.147,30 | S 41.962,41 | S 1.660.184,89 S 1.100.702,58 |22,12%|12,61% | S 1,91
Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | $ 41.962,41 | $ 1.749.771,59 S 1.160.098,56 |23,32%|13,29% | S 2,02
Buena 50%| S 1.881.320,70 | $ 41.962,41 | S 1.839.358,29 S 1.219.494,54 |24,51%|13,98% | S 2,12
20%| S 1.970.907,40 | S 41.962,41 | S 1.928.944,99 S 1.278.890,53 |25,70% | 14,66% | $ 2,22
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24,21% 13,80% S 2,10
Nivel de deuda al 20%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| $ 1.612.560,60 | S 85.098,66 | S 1.527.461,94 S 1.012.707,27 |22,90% | 11,61% | S 1,76
Regular 5%| S 1.702.147,30 | S 85.098,66 | S 1.617.048,64 S 1.072.103,25 |24,24%|12,29% | S 1,86
Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | $ 85.098,66 | S 1.706.635,34 S 1.131.499,23 | 25,58% |12,97% | S 1,97
Buena 50% | $ 1.881.320,70 | $ 85.098,66 | $ 1.796.222,04 S 1.190.895,21 |26,93% |13,65% | S 2,07
Excelente 20%| S 1.970.907,40 | S 85.098,66 | S 1.885.808,74 S 1.250.291,19 |28,27%|14,33% | S 2,17
26,59% 13,48% S 2,05
Nivel de deuda al 30%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| $ 1.612.560,60 | S 129.407,76 | $ 1.483.152,84 S 983.330,33 |25,41%|11,27% | S 1,71
Regular 5%| S 1.702.147,30 | S 129.407,76 | $ 1.572.739,54 S 1.042.726,32 |26,95% |11,95% | S 1,81
Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | $ 129.407,76 | $ 1.662.326,24 S 1.102.122,30 | 28,48%|12,63% | S 1,92
Buena 50%| $ 1.881.320,70 | $ 129.407,76 | $ 1.751.912,94 S 1.161.518,28 |30,02% |13,31% | S 2,02
Excelente 20%| S 1.970.907,40 | S 129.407,76 | S 1.841.499,64 S 1.220.914,26 |31,55%|13,99% | S 2,12
29,63% 13,14% S 1,99
Nivel de deuda al 40%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.612.560,60 | S 174.888,73 | S 1.437.671,87 S 953.176,45 |28,74%|10,92% | S 1,66
Regular 5%| S 1.702.147,30 | S 174.888,73 | S 1.527.258,57 S 1.012.572,43 |30,53%|11,60% | S 1,76
Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | $ 174.888,73 | S 1.616.845,27 S 1.071.968,41 |32,32%|12,28% | S 1,86
Buena 50%| S 1.881.320,70 | S 174.888,73 | S 1.706.431,97 S 1.131.364,40 |34,11%[12,97%| S 1,97
Excelente 20%| $ 1.970.907,40 | $ 174.888,73 | S 1.796.018,67 S 1.190.760,38 |35,90% | 13,65% | S 2,07
33,66% 12,79% S 1,94
Nivel de deuda al 50%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional | Interés | Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta  |ROE  |ROA | UPA
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Mala 5%| S 1.612.560,60 | S 221.540,59 | S 1.391.020,01 S 922.246,26 |33,37%|10,57% | S 1,60

Regular 5%| $ 1.702.147,30 | S 221.540,59 | $ 1.480.606,71 S 981.642,25 |35,51%|11,25% | $ 1,71

Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | $ 221.540,59 | $ 1.570.193,41 S 1.041.038,23 |37,66% |11,93% | S 1,81

Buena 50%| S 1.881.320,70 | $ 221.540,59 | $ 1.659.780,11 S 1.100.434,21 [39,81%|12,61% | $ 1,91

Excelente 20%| S 1.970.907,40 | S 221.540,59 | $ 1.749.366,81 S 1.159.830,19 |41,96% |13,29% | $ 2,02
39,27% 12,44% S 1,89

Nivel de deuda al 60%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| $ 1.612.560,60 | S 269.362,37 | S 1.343.198,23 S 890.540,43 |40,27%|10,21% | $ 1,55

Regular 5%| S 1.702.147,30 | S 269.362,37 | S 1.432.784,93 S 949.936,41 |42,96%|10,89% | S 1,65

Aceptable 20%| S 1.791.734,00 | S 269.362,37 | $ 1.522.371,63 S 1.009.332,39 |45,64%|11,57%| S 1,76

Buena 50%| S 1.881.320,70 | $ 269.362,37 | $ 1.611.958,33 S 1.068.728,37 |48,33%|12,25% | $ 1,86

Excelente 20%| $ 1.970.907,40 | $ 269.362,37 | $ 1.701.545,03 S 1.128.124,35 |51,02%[12,93% | S 1,96
47,66% 12,08% S 1,83

Fuente: Elaborado por los autores.
Anadlisis de UPA con escenarios de nivel deuda afo 2014

Nivel de deuda al 0%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 1.458.669,60 | S - S 1.458.669,60 S 967.097,94 |15,34%| 9,21%| S 1,68

Regular 5%| S 1.539.706,80 | S - S 1.539.706,80 S 1.020.825,61 |16,19%| 9,73%| S 1,78

Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S - S 1.620.744,00 S 1.074.553,27 |17,04%|10,24% | S 1,87

Buena 50%| $ 1.701.781,20 | $ - S 1.701.781,20 S 1.128.280,94 |17,89% |10,75% | S 1,96

Excelente 20%| S 1.782.818,40 | S - S 1.782.818,40 S 1.182.008,60 |18,74%|11,26% | S 2,06
17,68% 10,62% S 1,94

Nivel de deuda al 10%
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DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.458.669,60 | S 48.357,02 | $ 1.410.312,58 S 935.037,24 |14,83%| 8,91%| $ 1,63
Regular 5%| $ 1.539.706,80 | S 48.357,02 | S 1.491.349,78 S 988.764,91 |15,68%| 9,42%| S 1,72
Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S 48.357,02 | S 1.572.386,98 S 1.042.492,57 |16,53%| 9,93%| S 1,81
Buena 50%| $ 1.701.781,20 | $ 48.357,02 | S 1.653.424,18 S 1.096.220,23 |17,38% |10,45% | $ 1,91
20%| S 1.782.818,40 | S 48.357,02 | S 1.734.461,38 S 1.149.947,90 | 18,24%|10,96% | S 2,00
17,17% 10,32% $ 1,88
Nivel de deuda al 20%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.458.669,60 | S 97.855,65 | $ 1.360.813,95 S 902.219,65 |14,31%| 8,60%| S 1,57
Regular 5%| S 1.539.706,80 | S 97.855,65 | S 1.441.851,15 S 955.947,31 |15,16%| 9,11%| $ 1,66
Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S 97.855,65 | S 1.522.888,35 S 1.009.674,98 |16,01%| 9,62% | $ 1,76
Buena 50%| S 1.701.781,20 | $ 97.855,65 | $ 1.603.925,55 S 1.063.402,64 |16,86% |10,13% | $ 1,85
Excelente 20%| S 1.782.818,40 | S 97.855,65 | S 1.684.962,75 S 1.117.130,30 |17,72%|10,64% | $ 1,94
16,65% 10,00% $ 1,83
Nivel de deuda al 30%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.458.669,60 | S 148.495,08 | $ 1.310.174,52 S 868.645,70 |13,78% | 8,28% | $ 1,51
Regular 5%| $ 1.539.706,80 | S 148.495,08 | S 1.391.211,72 S 922.373,37 |14,63%| 8,79%| S 1,60
Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S 148.495,08 | S 1.472.248,92 S 976.101,03 |15,48%| 9,30% | $ 1,70
Buena 50%| $ 1.701.781,20 | $ 148.495,08 | S 1.553.286,12 S 1.029.828,70 |16,33%| 9,81%| S 1,79
Excelente 20%| S 1.782.818,40 | S 148.495,08 | $ 1.634.323,32 S 1.083.556,36 |17,18%|10,32% | $ 1,88
16,12% 9,68% S 1,77
Nivel de deuda al 40%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 1.458.669,60 | S 200.274,51 | S 1.258.395,09 S 834.315,95 |13,23%| 7,95%| S 1,45
Regular 5%| $ 1.539.706,80 | S 200.274,51 | $ 1.339.432,29 S 888.043,61 |14,08% | 8,46%| S 1,54
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Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S 200.274,51 | S 1.420.469,49 S 941.771,27 |14,94%| 8,97%| S 1,64

Buena 50%| S 1.701.781,20 | $ 200.274,51 | $ 1.501.506,69 S 995.498,94 |15,79%| 9,49%| $ 1,73

Excelente 20%| S 1.782.818,40 | S 200.274,51 | S 1.582.543,89 S 1.049.226,60 |16,64% |10,00% | S 1,82
15,57% 9,36% S 1,71

Nivel de deuda al 50%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 1.458.669,60 | S 253.193,11 | $ 1.205.476,49 S 799.230,91 [12,67%| 7,62%| S 1,39

Regular 5%| S 1.539.706,80 | S 253.193,11 | $ 1.286.513,69 S 852.958,58 |13,53%| 8,13%| $ 1,48

Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S 253.193,11 | $ 1.367.550,89 S 906.686,24 |14,38%| 8,64%| S 1,58

Buena 50%| $ 1.701.781,20 | $ 253.193,11 | $ 1.448.588,09 S 960.413,90 |15,23%| 9,15%| $ 1,67

Excelente 20%| S 1.782.818,40 | S 253.193,11 | $ 1.529.625,29 S 1.014.141,57 | 16,08% | 9,66% | S 1,76
15,02% 9,02% $ 1,65

Nivel de deuda al 60%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 1.458.669,60 | S 307.250,08 | S 1.151.419,52 S 763.391,14 [12,11%| 7,27%| S 1,33

Regular 5%| $ 1.539.706,80 | S 307.250,08 | S 1.232.456,72 S 817.118,81 |12,96%| 7,79%| S 1,42

Aceptable 20%| S 1.620.744,00 | S 307.250,08 | S 1.313.493,92 S 870.846,47 |13,81%| 8,30%| S 1,51

Buena 50%| $ 1.701.781,20 | $ 307.250,08 | S 1.394.531,12 S 924.574,13 |14,66%| 8,81%| S 1,61

Excelente 20%| S 1.782.818,40 | S 307.250,08 | S 1.475.568,32 S 978.301,80 |15,51%| 9,32%| S 1,70
14,45% 8,68% S 1,58

Fuente: Elaborado por los autores.
Analisis de UPA con escenarios de nivel deuda afo 2015

Nivel de deuda al 0%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 2.147.306,40 | S - |'S 2.147.306,40 S 1.423.664,14 |26,04% |10,78% | S 2,48
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Regular 5%| S 2.266.601,20 | S - S 2.266.601,20 S 1.502.756,60 |27,48%|11,38% | S 2,61
Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | S - |'$ 2.385.896,00 S 1.581.849,05 |28,93%|11,98% | $ 2,75
Buena 50%| $ 2.505.190,80 | $ - |'$ 2.505.190,80 S 1.660.941,50 |30,38%|12,58% | $ 2,89
Excelente 20% | S 2.624.485,60 | S - |'$S 2.624.485,60 S 1.740.033,95 |31,82%|13,18% | $ 3,03
30,02% 12,43% S 2,85
Nivel de deuda al 10%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 2.147.306,40 | S 42.485,51 | S 2.104.820,89 S 1.395.496,25 |25,52% | 10,57% | S 2,43
Regular 5%| S 2.266.601,20 | S 42.485,51 | $ 2.224.115,69 S 1.474.588,70 [26,97% |11,17% | $ 2,56
Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | S 42.485,51 | S 2.343.410,49 S 1.553.681,16 |28,42%|11,76% | S 2,70
Buena 50%| $ 2.505.190,80 | $ 42.485,51 | $ 2.462.705,29 S 1.632.773,61 |29,86% |12,36% | S 2,84
20% | S 2.624.485,60 | S 42.485,51 | $ 2.582.000,09 S 1.711.866,06 |31,31%|12,96% | $ 2,98
29,50% 12,21% S 2,81
Nivel de deuda al 20%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 2.147.306,40 | S 85.738,68 | S 2.061.567,72 S 1.366.819,40 | 25,00% |10,35% | S 2,38
Regular 5%| S 2.266.601,20 | S 85.738,68 | S 2.180.862,52 S 1.445.911,85 |26,44%|10,95% | $ 2,51
Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | S 85.738,68 | S 2.300.157,32 S 1.525.004,30 |27,89% |11,55% | S 2,65
Buena 50%| $ 2.505.190,80 | $ 85.738,68 | S 2.419.452,12 S 1.604.096,75 |29,34% |12,15% | S 2,79
Excelente 20% | S 2.624.485,60 | S 85.738,68 | S 2.538.746,92 S 1.683.189,21 |30,78% |12,74% | $ 2,93
28,98% 12,00% S 2,76
Nivel de deuda al 30%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA
Mala 5%| S 2.147.306,40 | S 129.759,09 | $ 2.017.547,31 S 1.337.633,86 |24,46%|10,13% | $ 2,33
Regular 5%| S 2.266.601,20 | S 129.759,09 | S 2.136.842,11 S 1.416.726,32 |25,91% |10,73% | S 2,46
Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | S 129.759,09 | S 2.256.136,91 S 1.495.818,77 |27,36% |11,33% | S 2,60
Buena 50%| $ 2.505.190,80 | $ 129.759,09 | $ 2.375.431,71 S 1.574.911,22 |28,80%|11,92% | $ 2,74
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Excelente 20%| $ 2.624.485,60 | $ 129.759,09 | $ 249472651 | $ 1.654.003,67 |30,25% |12,52% $ 2,88
28,44% 11,78% S 2,70

Nivel de deuda al 40%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 2.147.306,40 | S 174.546,32 | S 1.972.760,08 S 1.307.939,93 |23,92%| 9,90%| S 2,27

Regular 5%| S 2.266.601,20 | S 174.546,32 | S 2.092.054,88 S 1.387.032,39 |25,37%|10,50% | S 2,41

Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | $ 174.546,32 | S 2.211.349,68 S 1.466.124,84 |26,81% |11,10% | S 2,55

Buena 50% | $ 2.505.190,80 | $ 174.546,32 | S 2.330.644,48 S 1.545.217,29 |28,26% |11,70% | S 2,69

Excelente 20%| S 2.624.485,60 | $ 174.546,32 | S 2.449.939,28 S 1.624.309,74 |29,71%|12,30% | S 2,82
27,90% 11,55% S 2,65

Nivel de deuda al 50%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 2.147.306,40 | S 220.099,94 | S 1.927.206,46 S 1.277.737,89 |23,37%| 9,67%| S 2,22

Regular 5%| $ 2.266.601,20 | S 220.099,94 | S 2.046.501,26 S 1.356.830,34 |24,81%|10,27% | S 2,36

Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | S 220.099,94 | S 2.165.796,06 S 1.435.922,79 |26,26% |10,87% | S 2,50

Buena 50%| $ 2.505.190,80 | S 220.099,94 | S 2.285.090,86 S 1.515.015,24 |27,71% | 11,47% | S 2,63

Excelente 20%| S 2.624.485,60 | S 220.099,94 | S 2.404.385,66 S 1.594.107,70 |29,15% |12,07% | S 2,77
27,35% 11,32% S 2,60

Nivel de deuda al 60%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA UPA

Mala 5%| S 2.147.306,40 | S 266.419,52 | S 1.880.886,88 S 1.247.028,00 |22,81%| 9,44%| S 2,17

Regular 5%| S 2.266.601,20 | S 266.419,52 | S 2.000.181,68 S 1.326.120,46 |24,25%|10,04% | S 2,31

Aceptable 20%| S 2.385.896,00 | S 266.419,52 | S 2.119.476,48 S 1.405.212,91 |25,70% | 10,64% | S 2,44

Buena 50% | $ 2.505.190,80 | $ 266.419,52 | S 2.238.771,28 S 1.484.305,36 |27,15% |11,24% | S 2,58

Excelente 20%| S 2.624.485,60 | S 266.419,52 | S 2.358.066,08 S 1.563.397,81 |28,59% |11,84% | S 2,72
26,78% 11,09% S 2,55

Fuente: Elaborado por los autores.
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Analisis de UPA con escenarios de nivel deuda afio 2016

Nivel de deuda al 0%

DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA |UPA
Mala 5%| S 1.378.762,20 | S - S 1.378.762,20 S 914.119,34 |13,44%|5,97%| S 1,59
Regular 5%| $ 1.455.360,10 | S - $ 1.455.360,10 S 964.903,75 |14,19%|6,30% | S 1,68
Aceptable 20%| $ 1.531.958,00 | S - $ 1.531.958,00 S 1.015.688,15 |14,93%|6,63% | S 1,77
Buena 50% | $ 1.608.555,90 | S - $ 1.608.555,90 S 1.066.472,56 |15,68%|6,96% | S 1,85
Excelente 20%| $ 1.685.153,80 | S - $ 1.685.153,80 S 1.117.256,97 |16,43%|7,29% | S 1,94
15,49% 6,88% S 1,83
Nivel de deuda al 10%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA |UPA
Mala 5%| S 1.378.762,20 | S 53.271,86 | S 1.325.490,34 S 878.800,10 |14,36%|5,73%| S 1,53
Regular 5% | S 1.455.360,10 | S 53.271,86 | S 1.402.088,24 S 929.584,50 |15,19% |6,07% | S 1,62
Aceptable 20%| $ 1.531.958,00 | S 53.271,86 | S 1.478.686,14 S 980.368,91 |16,02%|6,40% | S 1,70
Buena 50%| $ 1.608.555,90 | S 53.271,86 | S 1.555.284,04 S 1.031.153,32 |16,85%(6,73% | S 1,79
20%| $ 1.685.153,80 | S 53.271,86 | S 1.631.881,94 S 1.081.937,73 |17,68%|7,06% | S 1,88
16,64% 6,65% S 1,77
Nivel de deuda al 20%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA |UPA
Mala 5%| S 1.378.762,20 | S 107.328,62 | $ 1.271.433,58 S 842.960,46 |15,49%|5,50% | S 1,47
Regular 5%| S 1.455.360,10 | S 107.328,62 | $ 1.348.031,48 S 893.744,87 |16,43%|5,83%| S 1,55
Aceptable 20%| S 1.531.958,00 | S 107.328,62 | S 1.424.629,38 S 944.529,28 |17,36%(6,16% | S 1,64
Buena 50% | $ 1.608.555,90 | S 107.328,62 | $ 1.501.227,28 S 995.313,69 |18,29%|6,50% | S 1,73
Excelente 20%| $ 1.685.153,80 | S 107.328,62 | S 1.577.825,18 S 1.046.098,09 |19,23%(6,83%| S 1,82
18,06% 6,41% S 1,71
Nivel de deuda al 30%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés | Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta  |ROE  |ROA |UPA
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Mala 5% | S 1.378.762,20 | S 162.169,92 | $ 1.216.592,28 S 806.600,68 |16,94% |5,26% | S 1,40
Regular 5%| $ 1.455.360,10 | S 162.169,92 | $ 1.293.190,18 S 857.385,09 [18,01%|5,59% | S 1,49
Aceptable 20%| S 1.531.958,00 | S 162.169,92 | $ 1.369.788,08 S 908.169,49 [19,08%|5,93%| S 1,58
Buena 50%| $ 1.608.555,90 | S 162.169,92 | $ 1.446.385,98 S 958.953,90 [20,14%|6,26% | S 1,67
Excelente 20%| S 1.685.153,80 | S 162.169,92 | $ 1.522.983,88 S 1.009.738,31 [21,21%(6,59% | S 1,76
19,88% 6,17% S 1,65
Nivel de deuda al 40%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA |UPA
Mala 5%| S 1.378.762,20 | S 217.795,42 | $ 1.160.966,78 S 769.720,98 [18,86%|5,02% | S 1,34
Regular 5% | S 1.455.360,10 | S 217.795,42 | $ 1.237.564,68 S 820.505,39 [20,11%|5,35%| S 1,43
Aceptable 20%| S 1.531.958,00 | S 217.795,42 | $ 1.314.162,58 S 871.289,79 [21,35%|5,69%| S 1,52
Buena 50%| S 1.608.555,90 | $ 217.795,42 | $ 1.390.760,48 S 922.074,20 |22,60%|6,02% | S 1,60
Excelente 20%| S 1.685.153,80 | S 217.795,42 | $ 1.467.358,38 S 972.858,61 [23,84%|6,35%| S 1,69
22,28% 5,93% S 1,58
Nivel de deuda al 50%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA |UPA
Mala 5%| S 1.378.762,20 | S 274.204,74 | $ 1.104.557,46 S 732.321,60 |21,53%(4,78%| $ 1,27
Regular 5% | $ 1.455.360,10 | S 274.204,74 | S 1.181.155,36 S 783.106,00 |23,03%|5,11%| S 1,36
Aceptable 20%| $ 1.531.958,00 | S 274.204,74 | S 1.257.753,26 S 833.890,41 |24,52%|5,44%| S 1,45
Buena 50%| S 1.608.555,90 | S 274.204,74 | $ 1.334.351,16 S 884.674,82 [26,01%|5,77%| S 1,54
Excelente 20%| S 1.685.153,80 | S 274.204,74 | S 1.410.949,06 S 935.459,23 |27,51%|6,10% | S 1,63
25,64% 5,69% S 1,52
Nivel de deuda al 60%
DEMANDA | Probabilidad | Util. Operacional |Interés Util. Antes Impuestos | Utilidad Neta ROE ROA |UPA
Mala 5% | S 1.378.762,20 | S 331.397,54 | S 1.047.364,66 S  694.402,77 |25,52% |4,53% | S 1,21
Regular 5% | $ 1.455.360,10 | S 331.397,54 | S 1.123.962,56 S 745.187,18 |27,39% |4,86% | S 1,30
Aceptable 20%| S 1.531.958,00 | S 331.397,54 | $ 1.200.560,46 S 795.971,59 [29,26%|5,19% | S 1,38
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Buena 50% | $ 1.608.555,90 | S 331.397,54 | $ 1.277.158,36 S 846.755,99 |31,12%|5,53% | S 1,47
Excelente 20% | S 1.685.153,80 | S 331.397,54 | $ 1.353.756,26 S 897.540,40 |32,99%|5,86% | S 1,56
30,66% 5,44% S 1,45

Fuente: Elaborado por los autores.
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