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CAPITULO |

TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

1.1 INTRODUCCION

Una empresa se puede financiar con dinero propio (capital) o con dinero
prestado (pasivos). La proporcion entre una y otra cantidad es lo que se
conoce como estructura de capital. En otras palabras, la estructura de
capital, es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y de capital, que la

compaifiia usa para financiar sus operaciones.

El administrador financiero tiene dos puntos de interés en esta area.
Primero: ¢ qué cantidad de fondos debera solicitar la empresa en préstamo?,
es decir, ¢qué mezcla de deuda y capital contable sera mejor? La mezcla
elegida afectara tanto el riesgo como el valor de la empresa. Segundo:

¢cuales seran las fuentes de fondos menos costosas para la empresa?

Por tanto la determinacion de una estructura de capital Optima es una de las
cuestiones mas debatidas en la Ciencia Econémica, que ha preocupado a
los expertos en Finanzas en los ultimos afos. La estructura de capital
también se puede definir como la sumatoria de los fondos provenientes de

aportes propios y los adquiridos mediante endeudamiento a largo plazo.

El tema importa si es que a partir de una decision de financiamiento acertada
puede crearse valor para el accionista, donde el andlisis de la estructura de
capital que le conviene a cada empresa, dependerd del nivel de
endeudamiento que minimiza el valor presente esperado de los pagos

impositivos y el valor presente esperado de las Dificultades Financieras
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Las formulas generalmente utilizadas se basan en los postulados de
Modigliani y Miller (1958 y 1963) sobre la independencia del valor
empresarial respecto del nivel de endeudamiento en un contexto de
mercados de capitales perfectos que implica ausencia de costes de quiebra.
Esta combinacion de las férmulas invita en presencia de impuestos, a

maximizar el endeudamiento.

Segun estudios de Marcelo A. Delfino!, mediante los efectos que tiene el
entorno econdmico que operan las empresas, como el tamafio del mercado

financiero, crecimiento de la economia e inflacion, entre otros.

La determinacion de la estructura de capital hace que se pueda controlar el
riesgo y aumentar los rendimientos para los propietarios de la empresa por
tanto genera un equilibrio entre el riesgo financiero de la empresa y el

rendimiento de modo tal que se maximice el valor de la compaifiia.

Basandose en lo anterior se puede decir que el apalancamiento y la
estructura de capital son conceptos muy relacionados que se vinculan con
las decisiones del presupuesto de capital a través del costo de capital. Estos
conceptos se usan para disminuir al minimo el costo de capital de la

empresa e incrementar al maximo la riqueza de sus propietarios.

En la actualidad las empresas se preocupan por minimizar sus costos y
maximizar la rigueza de los accionistas. Y como cada dia nacen nuevas
empresas con mayores opciones y ventajas atractivas, crean un mercado
mas competitivo y por lo tanto de mayor calidad. Esta situacion ha obligado a
los ejecutivos de las empresas a recurrir a herramientas de capital tales
como el apalancamiento financiero, con la finalidad de brindar una mayor

competitividad a sus negocios.

Doctor en Economia de la Universidad del CEMA. Master of Science in Economics andFinance,
University of Warwick (United Kingdom).Magister en Economia, Universidad del
CEMA. Contador Publico, Universidad Nacional de Cérdoba.
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1.2 ASPECTOS IMPORTANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

Cuando hablamos de la estructura de capital nos referimos a las
proporciones que guardan la deuda y las acciones en el lado derecho del
balance. M&s precisamente, la estructura de capital se refiere al capital de
largo plazo, como las obligaciones y las acciones que emite la compafia
para financiarse. Por lo tanto, cuando nos referimos a ella, incluimos

solamente el capital que cumple con los dos siguientes requisitos:

1. Permanencia
2. Costo

El requisito de permanencia hace que también debamos considerar como
parte de la estructura de capital aquella deuda financiera de corto plazo que
es de caracter permanente. El término "capitalizacion de la firma"
generalmente se refiere a la suma total compuesta por la deuda de largo

plazo, las acciones comunes y las acciones preferidas.

Mientras que en el mundo de los negocios todas estas relaciones son
descritas en términos de su valor contable, cuando hablamos de estructura
de capital siempre nos referimos a la combinacion deuda/acciones a valores

de mercado.

La teoria de la estructura de capital establece una relacion entre la
estructura de capital de la firma y el precio de las acciones y su costo de
capital, proporcionando el conocimiento de los beneficios y los costos que
trae aparejado el endeudamiento, lo cual ayuda a los directivos financieros a

escoger la estructura de capital 6ptima para la compafiia.

Existen varias diferencias entre financiarse con deuda o0 con acciones.

Desde el punto de vista legal, a los acreedores se les promete rentabilidad,

17



mientras que los accionistas son remunerados con el aumento en el valor de
las acciones y con dividendos que estan en lo alto de una rama, pues no hay
ninguna imposicion legal que obligue a pagar dividendos. Podemos sefialar

entonces tres diferencias importantes:

e Prioridad de pago: primero se remunera a los obligacionistas, luego
a los accionistas.

e Diferencia de riesgo: como los obligacionistas cobran primero, la
deuda es menos riesgosa; a los acreedores u obligacionistas se les
promete rentabilidad independientemente de los resultados operativos
de la empresa. En cambio, los accionistas no tienen asegurado un
cobro de dividendos, por lo cual su riesgo es mayor y, en
consecuencia, sera mayor el rendimiento que exigiran para invertir en
acciones.

e Efectos impositivos: los intereses de la deuda son deducibles a los
efectos del pago del impuesto de sociedades, mientras que esto no

ocurre con los dividendos.

Estas son solo algunas diferencias muy visibles, mas bien de tipo legal, entre
la deuda y las acciones. Existen sin embargo otras diferencias importantes,
gue seran tratadas en el préximo capitulo, y consideraciones desde el punto

de vista practico, que abarcan aspectos del gerenciamiento de los recursos.

La estructura de capital ha sido una de las cuestiones mas debatidas en la
ciencia econdémica durante los ultimos cincuenta afios, lo cual origind una
gran cantidad de investigaciones en torno a dos factores: a) la existencia de
una estructura de capital O6ptima y b) la forma en que las compafiias

tomaban sus decisiones de financiamiento.
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A partir del trabajo pionero de David Durand? (1952) existia la creencia de
gue un uso "moderado" del endeudamiento permitia reducir el costo de
capital total de la compafia, logrando un aumento en el valor de las
acciones. A pesar de este uso "moderado”, se aumentaba sin duda el riesgo
de insolvencia, y éste se reflejaba en una disminucion del valor de las

acciones.

Debia existir, por lo tanto, un nivel de endeudamiento 6ptimo, que lograba
un costo de capital minimo y, al mismo tiempo, maximizaba el valor de la
compafiia. El directivo financiero sélo debia acertar con la mezcla adecuada
de deuda y capital propio. Esta "visidn" luego pas6é a denominarse "vision

tradicional".

Muchas veces se ha relacionado la estructura de capital y el valor de la
empresa, con objeto de poder incluir en el segundo a través del primero. Si
valoramos una empresa mediante el calculo del valor actual neto de
sus flujos de caja futuros a una tasa de descuento determinada, si esa tasa
de descuento es el costo del capital, podemos deducir que cuanto menor

sea ese costo del capital mayor sera el valor de la empresa.

El Teorema Modigliani-Miller, propuesto por Franco Modigliani y Merton
Miller, constituye la base para el pensamiento moderno en la estructura de
capital, aunque es generalmente visto como un resultado puramente tedrico,
ya que se supone que no toma en consideracibn muchos factores

importantes en la decision de la estructura de capital.

El teorema establece que, en un mercado perfecto y sin impuestos, como se
financia una empresa es irrelevante para su valor. En el mundo real, la
estructura de capital que maneje la empresa es importante pues tiene

implicaciones en el valor de la misma, por tanto esta combinacion de deuda

2Cost of Debt and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement”.
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y capital se vuelve relevante. Algunas otras razones incluyen los costos de

bancarrota, los impuestos, y la asimetria de la informacién.

Existen situaciones fundamentales que influyen sobre las decisiones de

estructura de capital:

Ventas: Un comportamiento relativamente inestable de las ventas, no
asegura el cubrimiento efectivo de los costos y gastos fijos. Por lo
tanto, las herramientas financieras como el apalancamiento operativo,
el punto de equilibrio y el margen de seguridad, suministraran
informacion que, de no ser analizada con cautela, podran llevar a

decisiones equivocadas y llenas de riesgo.

Cuando un negocio presenta estabilidad en sus ventas, puede asumir
con mayor seguridad mayores costos y gastos fijos, producto de
inversiones a largo plazo y del uso de deudas. Los indicadores antes
mencionados, mostraran comportamientos uniformes y la toma de

decisiones serd mucho mas efectiva.

Estructura de activos: Muy importante para determinar la estructura
Optima de capital es conocer la estructura de inversién de una
compafia. A través de un analisis vertical podra determinarse la
importancia relativa de cada rubro de los activos y su incidencia en el
endeudamiento de la firma. En teoria, los activos fijos como edificios
y maquinaria, podran ser prenda de garantia para aquellas empresas

gue adquieren deuda en montos importantes y a largo plazo.
Algunos activos corrientes como las cuentas por cobrar y los

inventarios, también son rubros interesantes a la hora de buscar

alternativas de financiamiento pues en muchas ocasiones son
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inversiones que pueden servir como garantia colateral para

préstamos a corto plazo.

Apalancamiento operativo: Los gastos financieros se consideran
gastos fijos. En consecuencia, cuando una empresa tiene un bajo
apalancamiento operativo producto de un buen comportamiento en
las ventas y una excelente estructura de costos, los negocios podran
incrementar su apalancamiento financiero con el fin de incrementar
sus ventas buscando un incremento en sus utilidades operacionales y

un positivo comportamiento sobre los flujos netos de efectivo.

Tasa de crecimiento: Las empresas con rapido crecimiento deben
acudir a fuentes externas de financiamiento. Se ha comentado que el
financiamiento a través de recursos propios de los inversionistas, es
mas costoso que el financiamiento a través de terceros debido a que
los accionistas siempre buscaran tasas de rentabilidad superiores o

iguales al costo de la financiacion externa.

Por otra parte, el financiarse a través de nuevas acciones, traera
consigo incrementos en el costo de financiacion producto del costo de

emision o flotacion de los nuevos titulos emitidos.

Rentabilidad: Cuando los negocios generan altas tasas de
rentabilidad productos del buen comportamiento de las utilidades, las
empresas pueden financiarse a través de su propia generacion
interna de recursos. Cuando esto sucede, las empresas reducen su
nivel de endeudamiento gracias al comportamiento que sufre el
patrimonio como consecuencia del incremento de las utilidades

retenidas.
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Impuestos: Cuando la tasa de impuestos es alta conviene una
estructura de capital donde predomine el financiamiento a través de
entidades financieras debido al beneficio tributario que tienen los

intereses.

Control: Cuando se habla de control se hace referencia al dominio
que puede tener la administracion de la empresa en el negocio
mismo. Una emision de deuda no traera consigo la pérdida del
control administrativo a no ser que se presenten problemas de

liquidez y exista incumplimiento.

Una emisibn de acciones puede conducir inclusive a que la
administracion pierda el control sobre la votaciéon y por lo tanto en la

toma de decisiones.

Actitudes de la gerencia: El modelo mental de la Alta Administracion
juega papel importante a la hora de definir la estructura de capital. Un
modelo mental conservador, donde la aversion por el riesgo es alta,
puede obligar a la empresa a optar por una estructura mas patrimonial

y en consecuencia, a presentar retornos bajos sobre su capital.

Un modelo mental agresivo buscara financiarse preferiblemente a
través de terceros buscando incrementar sus utlidades y por

consiguiente, a presentar retornos muchos mas atractivos.

Expectativas de la empresa: Cuando los negocios abren su
inventario de habilidades y expectativas a través de la formulacion y
evaluacion de nuevos proyectos, y cuando éstos se llevan a cabo
debido al buen comportamiento de las utilidades de la firma en un
futuro no lejano, la administracion seguramente optara por buscar

financiamiento a través de deuda en espera de que los resultados de
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los nuevos proyectos incrementen sus utilidades y, en consecuencia,

un incremento del precio de la accion.

La estructura de capital 6ptima es aquella que produce un equilibrio entre el
riesgo financiero de la empresa y el rendimiento de modo tal que se

maximice el valor de la empresa.

El valor de la empresa se ve maximizado cuando el costo de capital es
minimizado, ya que el mismo es utilizado habitualmente como la tasa de

descuento apropiada para los flujos de efectivo generados por la empresa.

Cuadro 1.1
Activo = Inversion Pasivo = Financiacion
Estructura Economica Estructura Financiera
Activos Fijos Netos
Fondos Propios
Necesidades
Operativas de

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores
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CAPITULO I

MODELO DE ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

En el presente capitulo estudiaremos los modelos para calcular la estructura
de capital éptimo, en base a la problematica del endeudamiento, siendo el
hecho de que una empresa recurre a la deuda como alternativa para mejorar

la rentabilidad de los accionistas.

2.1 APALANCAMIENTO

2.1.1 DEFINICION

Se define el Apalancamiento como el fendmeno que surge por el hecho de
que una empresa relacione crédito y capital propio invertido en una
operacion operativa y financiera, con el fin de incrementar al maximo las
utilidades de sus accionistas. Es la capacidad que tiene la empresa de
emplear activos o fondos de costos fijos con el objeto de maximizar las

utilidades de los accionistas.

Los incrementos en el apalancamiento traen como resultado un aumento en
el rendimiento y riesgo, en tanto las disminuciones del apalancamiento

provocan una disminucién del rendimiento y del riesgo.

Siendo que, mientras mayores sean la relacion antes mencionada, mayor
sera el riesgo que asume la empresa y por lo tanto, también sera mayor la
rentabilidad esperada como consecuencia de ello. En este caso el riesgo se
relaciona con la posibilidad de que en un momento determinado la empresa
guede en imposibilidad de cubrir el apalancamiento y deba asumir, por lo
tanto, pérdidas elevadas debido al "efecto de apalancamiento” que

explicaremos més adelante.
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Para llevar a cabo este analisis, hay que partir desde el estado de resultados
presentado bajo la metodologia del sistema de costeo variable y en el cual
deben quedar claramente identificados:

e Lasventas

e La utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa (UAII)

e Lautilidad por accion (UPA)

Recordando dicha forma de presentacion.

VENTAS

- Costos y gastos variables

= MARGEN DE CONTRIBUCION

- Costos fijos de produccién

- Gastos fijos de administracion y ventas
= UTILIDAD OPERATIVA (UAII)

- Gastos financieros

= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI)
- Impuestos

= UTILIDAD NETA

+ NUmero de acciones comunes

= UTILIDAD POR ACCION (UPA)

El apalancamiento es la relacion entre crédito y capital propio invertido en
una operacion financiera. Al reducir el capital inicial que es necesario
aportar, se produce un aumento de la rentabilidad obtenida. El incremento
del apalancamiento también aumenta los riesgos de la operaciéon, dado que
provoca menor flexibilidad o mayor exposicion a la insolvencia o incapacidad

de atender los pagos.
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Cuadro 2.1

APALANCAMIENTO

UN INCREMENTO EN EL
APALANCAMIENTO DA
LUGAR A MAYOR RIESGO Y
RENDIMIENTO

LIRS | e e L

GRADO DE INCERTIDUMBRE QUE
SE ASOCIA A LA CAPACIDAD DE
LA EMPRESA PARA CUBRIR SUS

UNA DISMINUCION EN EL OBLIGACICNES

APALANCAMIENTO
PRODUCE UN MENOR
RIESGO Y RENDIMIENTO

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores

2.1.2.1 Apalancamiento Operativo

Es la relacion que existe entre los ingresos por venta de la empresa y las

utilidades o ganancias antes de intereses e impuestos (UAII).

El apalancamiento operativo es la capacidad que tiene la empresa de
emplear los costos de operacion fijos para aumentar al maximo los efectos
de los cambios en las ventas sobre utilidades antes de intereses e impuestos
(UAII).

Una forma de analisis del apalancamiento operativo o leverage operativo es
el grado de apalancamiento operacional (GAO), que se define como el
cambio en porcentaje de la utilidad operacional, el cual se presenta como
resultado de un cambio porcentual de las unidades vendidas.
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En base a lo explicado anteriormente, surge de la existencia de costos y
gastos fijos de operaciéon y se define como la capacidad de la empresa de
utilizar dichas cargas fijas con el fin de incrementar al maximo el efecto que
un incremento en las ventas puede tener sobre las UAIl. Es decir, el
Apalancamiento Operativo como medida, muestra el impacto de un cambio

en las ventas sobre las UAII.

Para tener mayor entendimiento en el tema, utilizaremos un ejemplo sencillo
de una empresa hipotética en el que se refleja claramente en que consiste el

apalancamiento operativo.

Cantidades Vendidas 2500
Precio de Venta x Unidad S 3.50
Costo Variable x Unidad S 2.00
Costo Fijo de Produccion S 1,200.00
Gastos Fijos de Administracion S  875.00

A continuacion se muestra el Estado de Resultados para el volumen de
ventas antes indicado, es decir 2500 unidades y ademas se mostrara para

niveles de venta de 2375y 2625 unidades.

Punto de
(-)5% . (+)5%
Referencia
Cantidades Vendidas 2375 2500 2625
Ventas totales S 831250 S 8,750.00 S 9,187.50
CostosVariables -S 4,750.00 -S 5,000.00 -S 5,250.00
Margen de Contribucion S 3,562.50 S 3,750.00 S 3,937.50
Costo Fijo de Produccion -$ 1,200.00 -S 1,200.00 -S 1,200.00
Gastos Fijos de Administracion -S 875.00 -S 875.00 -S 875.00
UAII S 1,487.50 S 1,675.00 S 1,862.50
Impacto sobre UAII -11.19% 11.19°
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Del ejercicio antes expuesto, podemos concluir que el efecto sobre la UAII
siempre es un efecto ampliado, es decir un incremento en ventas del 5%
genera un incremento (ampliado) de la UAIl del 11.19%. Y una disminucién
del 5% en ventas genera una disminucién del 11.19% de la UAIl. Lo cual
nos lleva a que el apalancamiento operativo se da en ambos sentidos. Cabe
mencionar que cuando hay costos fijos siempre estara presente el

Apalancamiento Operativo.

Esta medida de apalancamiento se denomina “grado de apalancamiento
operativo" y como se explica anteriormente muestra la relacién de cambio
de las UAIl frente a un cambio determinado en las ventas y para un

determinado volumen de referencia.

Su férmula es la siguiente:

5 % cambio en la UAII
AO = -
% cambio en las ventas
Es decir:
11.19%
°AO = >
5%
‘ °’AO = 2.24

El resultado obtenido de 2.24 significa que por cada punto, en porcentaje,

gue se aumente (o disminuya) las ventas a partir del punto referencial,
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habra un aumento (o disminucion) porcentual de la UAIl de 2.4 puntos. Es
decir si las ventas aumentan un 20%, la UAIl lo hara en un 20% x 2.4 =
44.78%

En base al pequefio ejercicio antes expuesto, podemos concluir que para
gue exista el grado de Apalancamiento Operativo, este debe de ser mayor a
1; debido a que si es igual a 1 es porque no hay costos fijos, es decir no hay
Apalancamiento Operativo, lo cual es muy dificil que ocurra. Ademas cabe
mencionar que tener un alto grado de Apalancamiento Operativo no significa

que la empresa esté en buena situacion.

Esta cifra es un valor absoluto que como tal s6lo da una idea de lo
beneficioso que podria ser un aumento en las ventas o lo peligrosa que
podria ser una disminucién. Es decir da una idea del RIESGO OPERATIVO
en el que incurre la empresa teniendo una determinada estructura de costos
y gastos fijos. Concluyendo que el Grado de Apalancamiento Operativo es

simplemente una medida de riesgo.

Es necesario mencionar que la medida del Apalancamiento Operativo, es
solamente para una determinada estructura de costos y gastos de
referencia. Si dicha estructura cambia, también lo hace el Grado de

Apalancamiento.

El apalancamiento operativo es el grado en que los costos fijos se utilizan en
las operaciones de una empresa. Si la mayoria de los costos son fijos y por
lo tanto no declinan cuando la demanda baja, entonces la empresa tiene un
alto apalancamiento operativo y por tanto un mayor riesgo de negocio por lo
qgue una pequefia fluctuacién de ventas causa un cambio considerable en la

utilidad operativa.
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A continuacién se muestra otro ejemplo comparando 2 empresas y el

impacto al duplicar cada una sus ventas.

Efectos del Apalancamiento Operativo

Explotacion EMPRESA A EMPRESA B
wventas 100 100
costes variables 25% 75% expresado en porcentaje sobre Wentas
costes fijos 50 0
Rdo de explotacion 25 25

Explotacién EMPRESA A EMPRESA B efecto del apalancamiento
ventas 200 200 :Ipu:‘laurﬁ::;::s.e las ventas de la
costes variables 25% 75% p -

.. Empreza B =e duplica el

costes fijos 50 0 beneficio
Rdo de explotacion 100 50

efecto del apalancamiento operativo:
al duplicarse las ventas de la empresa A, se
cuadruplica el beneficio

En el ejemplo anterior, se puede observar que la empresa A tiene mayores
costos fijos que la empresa B por lo que al momento de cambios en sus
niveles de ventas, la empresa A presenta mayor grado de apalancamiento.

2.1.2.2Apalancamiento Financiero

Es la relacion que existe entre las utilidades o ganancias antes de intereses
e impuestos (UAIll) y la ganancia disponible para accionistas comunes o

ganancias por accion (UPA).

El apalancamiento financiero (leverage financiero) es el resultado de la
presencia de cargos financieros fijos en el flujo de ingresos de una empresa.
Los dos gastos financieros fijos, que normalmente se encuentran en el
Estado de Resultados de una empresa son:

¢ Intereses por deuda a largo plazo
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e Dividendos sobre acciones preferentes.

El apalancamiento refleja la cantidad de deuda que forma parte de la

estructura de capital de una empresa.

El apalancamiento financiero (GAF) segln Gitman® es un resultante de la
presencia de costos financieros fijjos dentro del serie de ingresos de la
empresa y se puede definirse también como la capacidad de la empresa
para emplear los cargos financieros fijos con el fin de aumentar al maximo
los efectos de los cambios en las utilidades antes de intereses e impuestos

sobre las utilidades por accion (UPA).

Se deriva de la existencia de las cargas fijas financieras que genera el
endeudamiento y se define como la capacidad de la empresa de utilizar
dichas cargas fijas con el fin de incrementar al maximo el efecto que un
incremento en la UAII puede tener sobre la utilidad por accién (UPA). Por lo
tanto, el Apalancamiento Financiero como medida, muestra el impacto de un
cambio en la UAIl sobre la UPA. Esto se explica complementando la

informacién del ejemplo que se viene utilizando.

<cantidades Vendidas 2500
Precio de Venta x Unidad S 3.50
Costo Variable x Unidad S 2.00
Costo Fijo de Produccion S 1,200.00
Gastos Fijos de Administracion S 875.00
Deuda S 10,000.00
Interes Anual 11.20%
%Pago de Impuestos 23%
# Acciones Comunes 500

3 Lawrence J.Gitman “Fundamentos de Administracion financiera”
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En la misma forma que para el Apalancamiento Operativo, se debe
establecer la UPA para diferentes niveles de UAII, asi:

Punto de
Referencia
UAII 1,487.50 S 1,675.00 $ 1,862.50
Intereses -S 1,120.00 -$ 1,120.00 -S 1,120.00

S
S
Utilidad Antes Impuestos $ 36750 $ 555.00 $ 742.50
S
S

(-)11.19% (+)11.19%

Impuestos 8453 -S 8453 -S 84.53
Utilidad Neta 28298 S 47048 S 657.98
# Acciones Comunes 500 500 500
UPA 0.57 0.94 1.32
Impacto sobre el UPA -39.85% 39.85°

De este ejercicio aritmético también puede concluirse, en la misma forma

gue se hizo para el Apalancamiento Operativo, por el momento, lo siguiente:

Que el efecto sobre la UPA también es un efecto ampliado. En este caso un
incremento en las UAII del 11,19% genera un incremento (ampliado) del
39.85% en la UPA. Igualmente, una disminucion en las UAIl del 11.19%
genera una disminucion de la UPA del 39.85%. Es decir el Apalancamiento
Financiero opera en ambos sentidos. Cabe mencionar que cuando hay
costos fijos financieros siempre estard presente el Apalancamiento

Financiero.

Esta medida de apalancamiento se denomina "grado de apalancamiento
financiero" y muestra la relacién de cambio de la UPA frente a un cambio
determinado en las UAII, siempre para un determinado volumen de

referencia.
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Se calcula asi:

% cambio en UPA

°AF =
% cambio en la UAII
Es decir:
s 39.85%
AF =
11.19%
‘ °AF = 3.56

En base a los resultados antes expuestos se tiene un Grado de
Apalancamiento Financiero de 3.56, el cual significa que por cada punto, en
porcentaje, que se aumenten (o disminuyan) las UAII a partir del punto de
referencia, habra un aumento (o disminucion) porcentual de la UPA de 3.56
puntos. Por ejemplo, si las UAIl se aumentan en el 20%, la UPA lo hara en
un 20% x 3.56 = 71.2%.

Lo cual, como ya se dijo antes, no significa que la empresa esta bien o mal,
sino la magnitud del beneficio que podria obtener en caso de una situacién
favorable en el mercado o la magnitud de los problemas que se podrian

presentar en caso de una situacion de crisis comercial.

33



De acuerdo al ejercicio antes expuesto, se puede concluir similarmente al
AO, es decir, el grado de Apalancamiento Financiero debera ser siempre
mayor que 1, si esigual a 1 es porque no hay pago de intereses, y no existe
Apalancamiento Financiero, lo cual ocurriria en caso de que la empresa se

financiara totalmente con patrimonio.

El hecho de tener un alto grado de Apalancamiento Financiero no significa
que la empresa esté en buena situacion. Esta cifra es un valor absoluto que
como tal sélo da una idea de lo beneficioso que podria ser un aumento en
las UAII (como consecuencia de un aumento en las ventas) o lo peligrosa

gue podria ser una disminucion.

Es decir, la medida del Grado de Apalancamiento Financiero da una idea del
RIESGO FINANCIERO en el que incurre la empresa teniendo un
determinado nivel de endeudamiento. En otras palabras, es una medida de
riesgo. Cabe mencionar que la medida del Apalancamiento Financiero, es
solamente para una determinada estructura financiera y un determinado
costo de la deuda. Si alguna de estas variables cambia, también lo hace el

Grado de Apalancamiento.

Se considera como una herramienta, técnica o habilidad del administrador,
para utilizar el Costo por el interés Financieros para maximizar Utilidades
netas por efecto de los cambios en las Utilidades de operacién de una
empresa. Es decir: los intereses por préstamos actian como una PALANCA,
contra la cual las utilidades de operacion trabajan para generar cambios

significativos en las utilidades netas de una empresa.
En resumen, debemos entender por Apalancamiento Financiera, la

Utilizacion de fondos obtenidos por préstamos a un costo fijo maximo, para

maximizar utilidades netas de una empresa.

34



El Apalancamiento Financiero se clasifica en:

e Positivo
¢ Negativo
e Neutro

a) Apalancamiento Financiero Positivo: Cuando la obtencién de fondos
provenientes de préstamos es productiva, es decir, cuando la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es mayor a la

tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

b) Apalancamiento Financiero Negativo: Cuando la obtencion de fondos
provenientes de préstamos es improductiva, es decir, cuando la tasa de
rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es menor a la

tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

c) Apalancamiento Financiero Neutro: Cuando la obtencién de fondos
provenientes de préstamos llega al punto de indiferencia, es decir, cuando la
tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empresa, es igual
a la tasa de interés que se paga por los fondos obtenidos en los préstamos.

2.1.2.2.1 Riesgo Financiero y Riesgo de Insolvencia

Frente al apalancamiento financiero la empresa se enfrenta al riesgo de no
poder cubrir los costos financieros, ya que a medida que aumentas los
cargos fijos, también aumenta el nivel de utilidad antes de impuestos e

intereses para cubrirlos costos financieros.
El aumento del apalancamiento financiero ocasiona un riesgo creciente, ya

gue los pagos financieros mayores obligan a la empresa a mantener un nivel

alto de utilidades para continuar con la actividad productiva y si la empresa
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no puede cubrir estos pagos, puede verse obligada a cerrar por aquellos
acreedores cuyas reclamaciones estén pendientes de pago

El administrador financiero tendra que decir cual es el nivel aceptable de
riesgo financiero, tomando en cuenta que el incremento de los intereses
financieros, esta justificado cuando aumenten las utilidades de operacion y

utilidades por accién, como resultado de un aumento en las ventas netas.

Se corre el riesgo de la insolvencia, es decir, no tener suficiente efectivo con
el cual cubrir las obligaciones que son fijas, cuando se eleva el punto de
equilibrio. Los intereses hay que pagarlos. Puede que el capital de lo debido
se logre refinanciar pero los intereses son exigibles, y los bancos se vuelven
mas duros cuando perciben dificultades, haciéndose mas exigentes en el

servicio de la deuda.

Sin embargo, usar mas deuda que capital propio, dandose una rentabilidad
mayor que el costo delos créditos, hace que la rentabilidad de lo invertido
realmente por los propietarios vaya aumentando con la mayor proporcion de
deuda, hasta el limite hipotético de la rentabilidad infinita, cuando una
inversion que renta mas del costo de fondos sea comete exclusivamente con
deuda. Obviamente, las utilidades disminuyen, puesto que hay que cubrir los

intereses.

No obstante, esta disminucién se traduce en aumento de rentabilidad a los
socios, siempre y cuando haya una marginalidad positiva en el uso de

fondos ajenos.

Pareciera que los ejecutivos de las empresas ya han dejado de formularse la
pregunta ¢Cuando puede ser correcto endeudarse? pues ‘la sabiduria
financiera” recomienda que toda deuda es buena siempre y cuando

mantenga los niveles adecuados de deuda/capital de la empresa.
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Por esta razén la Gerencia Financiera debe saber que la respuesta a esta
interrogante ha de ser resultado de las decisiones tomadas por el directorio y
requerird necesariamente comparar y evaluar las diferentes alternativas del

mercado.

En el mundo de los negocios hay una serie de decisiones que son
inevitables, independientemente del sector en que la empresa opere o la
actividad principal a la que se dedique. Como se sabe, por experiencia
propia o ajena, una de estas decisiones a la que se enfrenta el responsable
de cualquier negocio es la de establecer el procedimiento y conseguir los
recursos necesarios para financiar las actividades que tiene entre manos,

tanto las existentes como las futuras.

En la esencia de la politica de financiamiento de un negocio se encuentra
establecer la estructura del mismo, es decir, la cantidad que se debe
emplear tanto de deuda como de recursos propios o capital para financiar las
necesidades de inversion, presentes y futuras, que se derivan de los

requerimientos de capital de trabajo a emplear.

La decision que se tome sobre la estructura de financiamiento de una
empresa tiene mucho que ver con la opinion que se tenga acerca de las
consecuencias, ya sean positivas 0 negativas, del uso de ella. Con cierta
frecuencia se escuchan comentarios del tipo de “la manera mas sana
decrecer en el negocio es, exclusivamente, a través del capital generado por
el mismo”, o bien “cuanto menos deuda tengamos, mejor y mas seguro

tendremos el negocio”.

Es preciso entender en que consiste el apalancamiento financiero. El
apalancamiento financiero es el efecto que se produce en la rentabilidad de
la empresa como consecuencia del empleo de deuda en su estructura de

financiamiento. Es importante precisar qué se entiende por rentabilidad, para
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poder comprender si ese efecto es positivo 0 negativo, y en qué

circunstancias.

La rentabilidad no es sinbnimo de resultado contable (beneficio o pérdida),
sino de resultado en relacion con la inversion, que genera los ratios del ROE
(rendimiento sobre el capital contable) y el ROA (rendimiento sobre los
activos totales).Incrementar la cantidad de deuda en la estructura de
financiamiento de un negocio (incrementar el apalancamiento financiero)
tiene un efecto sobre la rentabilidad que depende del coste financiero de esa

deuda.

En efecto, un mayor empleo de deuda generara un incremento en la
rentabilidad sobre los recursos propios, siempre y cuando el coste de la
deuda sea menor que la rentabilidad del negocio sobre los activos netos
(capital de trabajo mas los activos fijos netos).

Es importante indicar que el incremento en la rentabilidad se produce porque
el aumento en el nivel de endeudamiento presupone que no perjudicara a la
rentabilidad de los activos netos, es decir estos nuevos fondos seran
empleados en nuevos proyectos de inversibn que proporcionen una

rentabilidad que asegure la creacion de valor en la empresa.

Si la empresa careciera de esos proyectos y no tuviese perspectivas de
corto plazo préximas de generarlos, la decision acertada no es mantener
permanentemente esos nuevos fondos en inversiones financieras con bajo o
nulo riesgo y baja rentabilidad (por ejemplo, bonos del tesoro), ya que resulta
evidente que una actuacion semejante redundaria en una destruccion de

valor para la inversion del accionista

El costo de la deuda no es el Unico factor determinante para establecer

una politica de financiacion correcta, bajo el punto de vista de la rentabilidad,
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ya que tener una mayor cantidad de deuda lleva consigo un nivel adicional
de riesgo, que de no ser manejado cuidadosamente, puede conducir a
resultados muy malos. Sin embargo, si se utiliza inteligentemente traera

como consecuencia utilidades extraordinarias para los accionistas.

El limite en la cantidad de deuda que un negocio puede asumir dependera,
ademas de los factores sefialados, de la capacidad del equipo directivo para
gestionar el endeudamiento, conjugando acertadamente la importante
relacion rentabilidad-riesgo para que las decisiones que se tomen en politica
de financiacion no sélo mejoren la rentabilidad, sino que sean ademas

viables.

El uso apropiado del endeudamiento es una via para conseguir mejorar la
rentabilidad sobre los recursos propios de la empresa y, en consecuencia,
generar valor para el accionista. Como en tantas otras actividades, la clave
esta en gestionar con acierto la cantidad de deuda asumida, para lo que es
esencial mantener una actitud proactiva que se base en el conocimiento del

negocio y en las perspectivas sobre su evolucion futura.

Para lograr esta adecuada gestion todo equipo directivo debe analizar y
tomar decisiones sobre aspectos tales como: coste real de la deuda,
naturaleza del tipo de interés (fijo o variable), naturaleza del endeudamiento
(moneda nacional o extranjera) y actitud ante el riesgo, y tener muy clara la

diferencia que existe entre la especulacion y la gestibn empresarial.

Del apalancamiento financiero no se puede abusar; incrementa el punto de
equilibrio, con el consecuente riesgo de que los altos volimenes minimos de
ventas que requiere no se den. Adicionalmente, el apalancamiento trabaja
en sentido contrario cuando el dinero prestado cuesta mas de lo que rinde, y
el costo de la deuda tiende a aumentarse en la medida en que crece la

relaciéon de endeudamiento.

39



La elevada rentabilidad de los accionistas bien puede traducirse en pérdida.
Las utilidades se vuelven muy volatiles si se opera cerca del punto de
equilibrio. Por otra parte, no es practico conducir una empresa con base en

dinero prestado, solamente.

Para comenzar, qué garantias se le van a dar a los acreedores, cuando lo
anico que se tiene son los mismos activos de la empresa. Los bancos
asignan coberturas a los activos, recibiéndolos por una fraccion de su valor,
asi que harian falta garantias adicionales para un endeudamiento del ciento

por ciento.

Ademas, los acreedores no ven con buenos ojos aquellos proyectos en los
que los propietarios no estan dispuestos a arriesgar su propio dinero.
Existen, ademas, regulaciones frecuentes, especialmente en créditos de

fomento, que exigen un maximo nivel de endeudamiento.

2.1.2.3 Apalancamiento Total

Es el efecto combinado de los dos apalancamientos anteriores. Es el reflejo
en el resultado de los cambios en las ventas sobre las utilidades por accién

de la empresa, por el producto del apalancamiento de operacion y financiero.

GTA = GAO X GAF

Si una empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo, su punto
de equilibrio es relativamente alto, y los cambios en el nivel de las ventas
tienen un impacto amplificado o “apalancado” sobre las utilidades. En tanto
gue el apalancamiento financiero tiene exactamente el mismo tipo de efecto
sobre las utilidades; cuanto mas sea el factor de apalancamiento, mas alto

sera el volumen de las ventas del punto de equilibrio y mas grande sera el
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impacto sobre las utilidades provenientes de un cambio dado en el volumen

de las ventas.

El grado de apalancamiento combinado utiliza todo el estado de resultados y
muestra el impacto que tienen las ventas o el volumen sobre la partida final

de utilidades por accion.

e Riesgo total: Es el peligro o inseguridad de no estar en condiciones o
capacidad de cubrir el producto del riesgo de operacién y riesgo
financiero; entonces el efecto combinado de los apalancamientos de
operacion y financiero, se denomina apalancamiento total, el cual esta
relacionado con el riesgo total de la empresa. En conclusién, entre
mayor sea el apalancamiento operativo y financiero de la empresa

mayor sera el nivel de riesgo que esta maneje.

A continuacion se muestra un ejemplo de Apalancamiento Total.

Efectos conjuntos del Apalancamiento
Operativo y Financiero

Explotacion EMPRESA A EMPRESA B
ventas 100 100
costes variables 25% 75%
costes fijos 50 0
Rdo de explotacion 25 25
intereses 10 0
Resultado neto 15 25

Explotacion EMPRESA A EMPRESA B
ven;cas =bl 2?52;:' ?252}3 Efecto apalancamiento:
cu:ustes ;._r_arla 8= 5; D" la empresa B, continda duplicando su
;.Tjsuejeuenxsplntaciﬁn 100 50 beneficio al duplicarze las ventas
intereses ID‘*_____———L .

Efect | to:

Resultado neto a0 50 ecto apa‘ancamiento

la empresa &, al duplicarze las
ventas sextuplica sus beneficioz
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En el ejemplo anterior se observa como doblar ventas puede sextuplicar
beneficios. Esto se debe al distinto grado de apalancamiento de cada una de
las empresas A y B. La empresa A muestra un mayor grado de
apalancamiento que la empresa B, dado que incurre en Costos Fijos y

ademas de Intereses.

2.2 MODELO CAPM

2.2.1 ORIGEN DEL CAPM

El Modelo de Valoracion de Precio de los Activos Financieros o Capital
AssetPricingModel (CAPM) es una de las herramientas mas utilizadas en la
economia financiera para determinar la tasa de retorno requerida para un

cierto activo.

En la concepcién de este modelo trabajaron en forma simultanea, pero de
manera separada, tres economistas principales: William Sharpe, John
Lintner y JanMossin, cuyas investigaciones fueron publicadas en diferentes
revistas especializadas entre 1964 y 1966. La inquietud que los atrajo por
este tema fue el desarrollo de modelos explicativos y predictivos para el

comportamiento de los activos financieros.

Todos habian sido influenciados por la Teoria del Portafolio de Harry
Markowitz, publicada en 1952 'y reformulada en 1959. En
ella, Markowitz plantea las ventajas de diversificar inversiones y de esta

manera reducir el riesgo.
La idea de diversificar inversiones implica distribuir los recursos en diversas

areas, como por ejemplo: industria, construccion, tecnologias, recursos

naturales, 1+D, salud, etc. A esto Markowitz lo llamé cartera o portafolio,
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mientras mejor diversificado estuviera el portafolio, una empresa en

particular estaria mejor preparado para enfrentar los riesgos.

El CAPM dio un paso mas adelante, permitiendo construir el portafolio mas
optimo al determinar el porcentaje exacto de inversién en cada uno de los
activos. Donde, debe encontrar la relacién lineal entre los retornos de una
accion Ay el retorno que se habria obtenido si se hubiese invertido en el

portafolio 6ptimo de mercado.

Para ello introduce el parametro Beta (), un indice de componente de riesgo

de mercado, que es el protagonista central de este modelo.

2.2.2 SUPUESTOS DEL CAPM

Este modelo asume varios aspectos sobre los inversionistas y los mercados,

debido a que es un modelo tedrico:

v' Los inversores son aversos al riesgo y exigen mayores rentabilidades
para inversiones arriesgadas.

v" Puesto que los inversionistas pueden diversificar, éstos solamente se
preocupan por el riesgo sistémico de cualquier activo.

v El mercado no ofrece ninguna recompensa por acarrear riesgos
diversificables.

v Algunos portafolios son mejores que otros, pues devuelven mayores
rentabilidades con menor riesgo.

v' Si todos los inversionistas tienen el portafolio del mercado, cuando
evallan el riesgo de un activo especifico, estaran interesados en la
covariacion de ese activo con el mercado en general. La implicacion
es que toda medida del riesgo sistémico de un activo debe ser
interpretado en como varian con respecto al mercado. El beta provee

una medida de este riesgo.
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Estos supuestos estaban presentes en los tres autores desde que

elaboraron el modelo en los afios 60. Con el tiempo, algunos de estos

supuestos se consideraron irrelevantes.

2.2.3 INCONVENIENTES DEL CAPM

El modelo no explica adecuadamente la variacion en los
rentabilidades de los titulos valores. Estudios empiricos muestran que
activos con bajos betas pueden ofrecer rentabilidades mas altos de

los que el modelo sugiere.

El modelo asume que, dada una cierta tasa de rentabilidad esperada,
los inversionistas prefieren el menor riesgo, y dado un cierto nivel de
riesgo, preferirAn las mayores rentabilidades asociadas a ese riesgo.
No contempla que hay algunos inversionistas que estan dispuestos a
aceptar menores rentabilidades por mayores riesgos, es decir,

inversionistas que pagan por asumir riesgo.

El modelo asume que todos los inversionistas tienen acceso a la
misma informacion, y se ponen de acuerdo sobre el riesgo y la

rentabilidad esperado para todos los activos.

El portafolio del mercado consiste de todos los activos en todos los
mercados, donde cada activo es ponderado por su capitalizacién de
mercado. Esto asume que los inversionistas no tienen preferencias
entre mercados y activos, y que escogen activos solamente en

funcion de su perfil de riesgo-rentabilidad.
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2.2.4 RIESGO Y DIVERSIFICACION DEL CAPM

El modelo CAPM ofrece de manera amena e intuitiva una forma sencilla para
predecir el riesgo de un activo separandolos en riesgo sistematico y riesgo

no sistematico.

El riesgo sistematico se refiere a la incertidumbre econémica general, al
entorno, a lo exdégeno, a aquello que no podemos controlar, y como todos los
agentes poseen carteras bien diversificadas, van a exigir una prima en
funcion de este riesgo el cual se mide con el factor beta; es decir la

rentabilidad exigida sera en funcién de la beta.

El riesgo no sistematico, en cambio, es un riesgo especifico de la empresa o
de nuestro sector econdmico. Es decir es nuestro propio riesgo. En base a lo
antes expuesto, la ecuacion de CAPM se basa en que la prima de riesgo de
un activo individual sera en funcion de:

v' La prima de riesgo esperada del mercado

v El riesgo sistematico de ese activo (su beta)

Por tanto:

Elr)=r; + B(E[n -7
E[R]1=B.(Eln -1

Donde:
v" E(r) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.
v Bi es el Beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de
Mercado)

v' E(rm — 1) es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.
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v" (rm) Rendimiento del mercado.

v" (rr) Rendimiento de un activo libre de riesgo.

Debemos tener presente que se trata de un Beta no apalancado, que

supone que la empresa no tiene deuda en su estructura de capital, por lo

tanto no se incorpora el riesgo financiero, y en caso de querer incorporarlo,

debemos determinar un Beta apalancado; por lo tanto el rendimiento

esperado serd mas alto. En este caso el Beta apalancado permite calcular el

costo del capital.

Retorno
esperado

Retorno del
Portafolio

Tasa libre
gl ~a
de Riesgo R,

Cuadro 2.2

El CAPM: Capital Asset Pricing Model
E(l',) =Ty i 'jun(E(rm) o r,f)

Linea del Mercado
de Capitales

o \
43
3 3 Cov(ri, Tm)
< e S IO Va
- ° Var(r,,)
-
g
é Frontera de posibilidades
= .
vi del portafolio
. Optimizacién del
portafolio
Desapalancado Apalancado
Riesgo del Riesgo (B)

Portafolio

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores
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2.2.5 PRECIO DE UN ACTIVO EN EL CAPM

Una vez que la rentabilidad esperada, E(Ri), es calculado utilizando CAPM,
los futuros flujos de caja que producira ese activo pueden ser descontados a
su valor actual neto utilizando esta tasa, para poder asi determinar el precio

adecuado del activo o titulo valor.
En teoria, un activo es valorado correctamente cuando su precio de
cotizaciones es igual al valor calculado utilizando CAPM. Si el precio es

mayor que la valuacion obtenida, el activo esta sobrevaluado, y viceversa.

2.2.6 LA BETA

La Beta es el riesgo no diversificable y que depende del riesgo de ese
mercado. Los mercados de empresas similares tienen riesgos similares,
como las aerolineas, ferrocarriles o empresas petroleras. Este Beta se
calcula con un andlisis de varianzas y covarianzas de calculo matricial y

economeétrico.

Si el Beta es cero, nuestro retorno esperado sera solamente Rf, el valor del
activo libre de riesgo, que seria su minimo valor. Cuando Beta es igual a 1,
el retorno esperado sera igual al retorno del mercado. Esta es la razén por la
cual un Beta muy alto tiende a amplificar la respuesta del sistema. Si el Beta
es mayor a 1 simboliza que el activo tiene un riesgo mayor al promedio de
todo el mercado. Un Beta elevado amplifica la tendencia, mientras que un

Beta menor a 1 la amortigua.

En los periodos de bonanza econdémica es normal que los inversionistas
operen con un Beta elevado. En los de turbulencia buscan un Beta pequefio.
Esto se basa en el principio que dice que los inversionistas, entre mas

riesgosa sea la inversion, requieren mayores rentabilidades.
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Puesto que el beta refleja la sensibilidad especifica al riesgo no diversificable
del mercado, el mercado, como un todo, tiene un beta de 1. Puesto que es
imposible calcular el rentabilidad esperado de todo el mercado, usualmente
se utilizan indices, tales como el S&P 500 o el Dow Jones. En base a antes

expuesto podemos concluir lo siguiente:

B<1 e Accion Defensiva

e Accion Neutral

® Accion Agresiva

2.2.6.1 Célculo de la Beta

La beta se puede calcular a través de una regresion entre la rentabilidad en

exceso del activo y del mercado.

f;‘.r =a+ ﬂ}}n.r + gi.f
Por lo tanto,

Cov(r, 1,
5 Covirr,)

o8
'rm
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2.2.6.2 Betade una cartera

Dado que la beta mide el riesgo no diversificable, la beta de una cartera es
simplemente la suma de cada activo ponderada por el peso de cada activo

en la cartera. Con dos activos:

/))p = “’11/7)1 + W:ﬂ:

Con N activos

N
/Bp = 2 H"fﬁf’
i=1

Como se explic6 anteriormente, el B, segun la férmula, relaciona la
volatilidad de la accion con la volatilidad del mercado. Para esto se
requiere una serie historica estadisticamente representativa de los

precios.

Entonces, su aplicabilidad se limita a empresas cuyas acciones se
transan en el mercado publico de valores, lo cual limita su uso en
paises con mercados de valores pequefios y poco bursatiles, ya que
son pocas las empresas que participan activamente en la bolsa de
valores. Sin embargo, el modelo CAPM puede ser adaptado a
empresas que 0 no transan sus acciones en el mercado publico de

valores o no participan activamente en dicho mercado.
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Debido a que las B se calculan a partir de la observacion histérica
de la rentabilidad de las acciones, entonces [3 recoge el riesgo total
incurrido por los accionistas, ya que se calcula después de considerar el
efecto del endeudamiento de la empresa, se puede expresar de la siguiente
forma: BRiesgo total = BRiesgo Operativo + BRiesgo Financiero y también se

denomina Bapalancada o B del patrimonio

La BRiesgo operativo también se denominara B desapalancada, por lo cual
Bapalancada = Bdesapalancada + Priesgo financiero. Para expresar la 8
desapalancada (de una empresa libre de deuda) en funcién de la

Bapalancada se puede utilizar la férmula:

_ BL
Bu= 1+(1-t)D/P’

Donde:

BL : Papalancada o 3 del patrimonio (Levered Beta)
BU : B desapalancada o 3 operativo (Unlevered Beta)
t : Tasa de impuestos

D/P : Relacion de apalancamiento (Deuda/ Patrimonio)

Si se considera que no existen grandes diferencias en la gestion de la
empresas del mismo sector, debido a los canales de comunicacion actuales
y la rapidez de apropiacion de las novedades en este ambito, se puede
considerar que BU representa no solo el B de la empresa no apalancada,
sino también el B del sector, pues para una empresa no apalancada el Unico

riesgo que afecta es el operativo, es decir, la variabilidad de la utilidad
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neta (la que reciben los accionistas) es la misma variabilidad de la

utilidad operativa.

En la practica, este es el concepto que permite la adaptacion del modelo

CAPM en las empresas que no participan en el mercado publico de valores.

Adicionalmente, si se parte del supuesto de que cada sector es a su
economia de la misma manera en cada pais, es posible “importar o
exportar’ betas entre paises, de tal manera que cuando se aplique el
modelo el modelo CAPM el denominado riesgo pais se vea reflejado

en la variable de la ecuacion correspondiente.

2.3 ESTRUCTURA DE CAPITAL BASADO EN WACC

La estructura de capital se define como la forma en que una empresa
financia sus activos a través de una combinacién de capital, deuda o

hibridos. Es decir, es la composicion de sus pasivos y patrimonios netos.

Esta estructura de capital puede ser compleja, lo cual origina la necesidad
de calcular el Costo de Capital mediante la técnica del WACC (costo
promedio ponderado de capital) para tener datos de partida con los cuales
valorara la empresa. Este modelo antes mencionado, permite evaluar

empresas en forma simple y directa.

2.3.1 PROBLEMAS DEL WACC

v' Supone la estructura de capital constante.
v" Supone ademas el costo de la deuda constante.
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v' Los ponderadores de capital propio y deuda sobre el valor de la firma
deben ser calculados a valor de mercado, pero este es precisamente
lo que se quiere determinar en un proyecto.

v" No permite discernir entre el valor basico del proyecto y el escudo
fiscal.

v' Calcula en forma inexacta el costo de financiamiento, el costo del
capital propio y el escudo fiscal.

v" Necesita valerse de una circularidad para determinar la estructura de
capital a valor descontado o de mercado ya que esto es justamente lo

que se pretende conocer.

2.3.2 WACC Y LOS IMPUESTOS CORPORATIVOS

Para efectos de esta tesis, analizaremos el WACC con Impuestos
Corporativos:

CAA D

‘l-":[’rrflcc — I{ I{d(l — T)m

“CAA+D T

Donde:

e WACC: Weighted Average Cost of Capital (Promedio Ponderado del
Costo de Capital)

o Ke: Cost of equity, es decir, lo que le cuesta a la empresa financiar
SUS recursos propios provenientes de accionistas, o lo que es lo
mismo, la tasa de retorno que exige el accionista para el riesgo de
esa empresa.

« CAA: Capital aportado por los accionistas, en algunos casos se

encuentra representado por E ( por su denominacion en inglés Equity)

D: Deuda financiera contraida
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o Kd: Costo de la deuda financiera. Para su célculo, se halla un tipo
medio, siendo éste una media de todos los tipos de interés que paga
la empresa ponderados por su peso en el balance con respecto al
total de la deuda. Hay que tener en cuenta que para el calculo del
Kd, se usan los saldos pendientes que reflejan en balance y no el total
de la deuda contraida.

o T: Tasa de impuesto. El hecho de incluir los impuestos en la ecuacion

tiene una explicacion muy sencilla: el beneficio fiscal que se produce.

Cabe notar que el costo de la deuda (kd) puede ser un promedio ponderado
en si mismo considerando diferentes tipos de deuda a largo plazo. Ademas
la expresién se usa ks cuando se emplean utilidades retenidas o ke cuando
se emplea capital comln externo, esto es, no se usan las dos variables a la

vez sino una o la otra.

También cabe mencionar que el WACC es el costo promedio ponderado de
cada peso adicional de financiamiento que puede tener la empresa, mas no
es el costo de todo de todo el dinero obtenido por la empresa durante el

presente afio 0 en afos anteriores.
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CAPITULO Il

EVOLUCION CONCEPTUAL DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.1 GENERALIDADES

Una de las cuestiones que mas ha preocupado a los expertos en finanzas en
los ultimos afios, ha sido la existencia de una estructura de capital optima.
La cuestion importa, si es que a partir de una decision de financiaciéon
acertada puede crearse un mayor valor para la empresa, y en ese caso,
determinar cudl seria la estructura de capital que le conviene a cada

empresa.

En el proceso de evolucién conceptual de la estructura de capital se
identifican tres grandes escenarios: el primer escenario se corresponde
conla teoria clasica. En el segundo se recogen las teorias modernas
sobre estructura decapital y por udltimo, el tercero hace referencia a las
nuevas aportaciones tedricas sobre la determinacion de la estructura de

capital de las empresas.

En el primero se desarrollan las primeras teorias sobre las decisiones
de financiacién, conocidas como teorias clasicas, y desarrolladas en
mercados perfectos. La mas antigua de ellas es la tesis tradicional y
después la tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller (1958). Ambas
presentan posturas contrarias al efecto del endeudamiento sobre el coste de
capital y valor de la empresa. Los siguientes dos escenarios se

desarrollan en mercados imperfectos.
El segundo escenario, correspondiente a las teorias modernas de la

estructura de capital, se desarrolla en el contexto de mercados imperfectos

y recoge tres grandes enfoques teoricos. El primer enfoque es la
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teoria del trade-off, que pretende involucrar las ventajas que genera la
deuda y los costes de un incremento de la misma. Hay que sefalar
que Modigliani y Miller introdujeron en 1963 a su modelo inicial el
ahorro fiscal que genera la deuda, donde lo ideal seria el maximo

endeudamiento.

El segundo y tercer enfoque de las teorias modernas son la teoria de
agencia y las teorias de asimetria de informacién, las cuales pretenden
recoger, respectivamente, los conflictos entre administradores, accionistas
y acreedores, y las asimetrias de informacién entre usuarios internos y

externos a la empresa.

El tercer escenario considerado es aquel que recoge las aportaciones mas
recientes sobre la estructura de capital. En concreto se desarrollan dos
nuevas teorias, por un lado, se explica la teoria de la estrategia empresarial
y por otro, la teoria de los contratosfinancieros, el cual pretende resolver

los problemas de agencia y de asimetria informativa.

Los primeros planteamiento tedricos sobre la estructura de capital se
centraron en determinar si existen relaciones funcionales entre el ratio
de endeudamiento con respecto al coste medio ponderado de capital y
sobre el valor de la empresa. Estos se desarrollaron en mercados
perfectos, llegando a conclusiones contradictorias. No obstante la tesis
de Modigliani y Miller (1985) sirvi6 de referencia para posteriores
investigaciones dando cabida a alguna imperfeccion o situacion real del

mercado.

Hoy en dia existen un consenso de que el valor de las empresas puede
variar a través del endeudamiento por el efecto fiscal y otras imperfecciones
del mercado como los costes de insolvencia financiera, los costes de

agencia y la asimetria de informacion, en muchos casos determinandose
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una estructura de capital éptima que compensa los costes con los

beneficios.

3.2 TEORIA CLASICA

Los enfoques tratados en este escenario poseen sus propias hipétesis,
aunqgue todos ellos encausan sus demostraciones en ambientes que de
una u otra forma se aproximan a posiciones de mercados de capitales

perfectos donde los supuestos son los siguientes:

e Los mercados de capitales operan sin costo.

e Elimpuesto sobre la renta de personas naturales es neutral.

e Los mercados son competitivos.

e El acceso alos mercados es idéntico para todos los participantes de
los mismos.

e Las expectativas son homogéneas.

e Lainformacion no tiene costo.

e No existen costos de quiebra.

Ademas, se quiere averiguar si el coste medio ponderado de la empresa
puede ser alterado variando las ponderaciones de las diferentes fuentes de
financiaciéon. A continuacién se expone las dos tesis que forman la teoria
clasica de la estructura de capital. La primera es la tesis tradicional y la
segunda la tesis de irrelevancia.

3.2.1 TESIS TRADICIONAL

El denominado enfoque tradicional recoge y resume la postura
mantenida por los expertos financieros respecto a la politica de

endeudamiento de la empresa hasta antes de 1958, fecha en que se
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publica el primer trabajo de Franco Modigliani y Merton H. Miller, que
transformo el estudio de la estructura de capital a partir de entonces.

Segun la tesis tradicional, la financiacion con deuda tiene un menor
coste que la que proviene de ampliar capital, ya que los aportadores
de recursos asumen menos riesgo cuando suscriben deuda y por ello

exigen una menor rentabilidad.

La denominada posicidon tradicional parte del supuesto de que un uso
moderado de la deuda aumenta el valor de la empresa, dado que
dicha financiacion tiene menor coste que los recursos propios,
disminuyendo asi el coste de capital, y por tanto, maximizando la riqueza de

los accionistas.

Pero, conforme aumenta el valor de la deuda, se produce una evolucién
creciente tanto del coste de la deuda como de los recursos propios,
provocado por el aumento del riesgo de insolvencia financiera, ya que
tanto los acreedores como accionistas exigiran mayores rendimientos

por sus inversiones.

Esos mayores rendimiento exigidos por los aportadores de recursos,
hacen que aumente el coste de capital, disminuyendo por tanto el valor de
la empresa. Esto determina que el coste de capital sea inicialmente
decreciente, como consecuencia del efecto inicial de la deuda, para
posteriormente crecer como consecuencia del aumento del riesgo

financiero provocado por el aumento del endeudamiento.

Entonces, el coste de capital de la empresa aumentara existiendo un punto
Optimo que minimiza los costes. Dicho punto no tiene por qué ser un punto,
pudiendo tratarse mas bien de un rango de valores. De esta forma, la teoria

tradicional postula que existe una estructura de capital optima, y que el
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director financiero debe buscar la combinacién adecuada entre deuda y
capital que haga minimo el coste del capital de la empresa y por tanto que

maximice el valor de la misma.

Sin embargo, es muy dificil para los directivos financieros establecer
los costes y beneficios del endeudamiento y, por tanto, de averiguar cual es
esa combinacion 6ptima de la estructura de capital. La mayoria de los
expertos considera que tal estructura existe para cada empresa, pero que
varia con el tiempo segun van cambiando la naturaleza de la compafiia y los

mercados de capitales.

Hay que decir que la tesis tradicional no aporta ningin razonamiento
sobre cémo acercarse al 6ptimo de la estructura de capital.

3.2.2 TESIS DE IRRELEVANCIA

Esta tesis fue desarrollada por los premios Nobel Franco Modigliani y
Merton Miller quienes suponen que, en mercados de capitales
perfectos, el coste del capital medio ponderado y el valor de la empresa
son totalmente independientes de la composicion de la estructura de capital

de la empresa.

La hipdtesis central de este enfoque es que la tasa de descuento que
utilizan los acreedores (ki) permanece constante aunque se incremente
el nivel de endeudamiento. Sin embargo, el rendimiento exigido a los
recursos propios (ke) aumenta de forma lineal con el endeudamiento ya
que los accionistas requieren un mayor rendimiento para comprar
acciones de empresas que estdn mas endeudadas con el objeto de

compensar el mayor riesgo asumido.
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En este supuesto, el coste medio de capital sera constante para
cualquier nivel de endeudamiento. Con ello se consigue que las
posibles economias cosechadas por la empresa al operar con fondos
con unos costes inferiores, se anulen totalmente al tener que emplearlas

en satisfacer las demandas de los accionistas.

Cuadro 3.1

TEORIA CLASICA
Recursos ajenos vs Recursos propios

Tesis tradicional Tesis de Irrelevancia

El valor de la empresa depende |a capacidad
de generar rentasy no de |a estructura de

Existe una estructura de capital dptima gue
maximiza el valor de la empresa.

capital,
k ki b +k E BAN
— Wy — § —
s ST T ko = —— = constante
Decrece hasta un cierto nivel, y después
aumenta
4 4
k K

|
I
I
|
L > S
L L L

Donce: L, &l nivel de enceudamiento
L., el nivel de endeudamiento optimo
k. el costes de ia financiacidn
ko, &l coste meadio ponderaco de capital (linea azul)
K;. @l costs de los recursos propios (linea naranja)
k, &l coste ce los recursos ajenos ( )

BAl BAI
V=" 2V=ru V="

Aumentza hasta clerto nivel de deuda

y despuéds disminuye
A A

v

Donde: V, es el valor de la empresa (linea roja)
L, &l nivel da endeucamento
L., &l nivel de encdeudamiento optimo

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores
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El cuadro 3.1, recoge las principales caracteristicas de las dos tesis
gue componen la teoria clasica de la estructura de capital, donde se pone de
manifiesto que ambas presentan posturas contrarias al efecto del
endeudamiento sobre el coste medio ponderado de capital y el valor de la
empresa. La tesis de irrelevancia comentada anteriormente se corresponde

con la proposicion | de las tres que propusieron Modigliani y Miller.

El valor de la empresa sélo dependera de la capacidad generadora de
renta de sus activos, sin importar en absoluto la procedencia, ni la
composicion los recursos financieros que los han financiado de modo que en
la tesis de irrelevancia no existe ninguna estructura de capital Optima

debido a que su composicion no afecta para nada al valor de la empresa.

3.2.3 PROPOSICIONES DE MODIGLIANI & MILLER

La teoria de la estructura de capital propuesta por Modigliani y Miller
(1958) se desarrolla en un mercado de capitales perfecto donde las
empresas deciden qué recursos financieros utilizar seleccionando un
mix compuesto por ambos tipos de financiacion, la deuda y los

recursos propios.

El objetivo corporativo en el ambito financiero es el de minimizar el
coste de los fondos utilizados para conseguir maximizar el valor de la
empresa y, aqui se introduce la novedad mas significativa respecto al
enfoque tradicional, el mismo, no depende de su estructura financiera

sino Unicamente de las decisiones de inversion tomadas.

Dicho de otro modo, el trabajo pionero de Modigliani y Miller (1958) muestra
como el valor de mercado de una empresa resulta ser independiente
de su estructura financiera o de las decisiones financieras tomadas por la

misma, bajo la asuncion de ciertos supuestos.
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Este planteamiento surge al suponer que los fondos de financiacién
propios Yy ajenos (deuda) son perfectamente sustitutivos en un entorno de
mercado de capitales eficiente, donde no existen los costes de transaccion,
ni los costes de quiebra, ni los impuestos que gravan a las personas fisicas o

juridicas.

La aportacion mas significativa de dichos autores nos muestra, de este
modo, bajo qué condiciones la estructura de capital es irrelevante, es decir,
bajo qué condiciones las decisiones de financiaciéon no influyen sobre el
valor de mercado de la empresa. Condiciones que, si se dan, hacen que el
valor de mercado de la empresa Unicamente dependa de la capacidad de
sus activos reales para generar rendimientos a los cuales no les afectan
los cambios en la estructura de capital, es decir, no dependen de los

titulos que la empresa emita para financiar las inversiones.

Con el trabajo de Modigliani y Miller sobre la estructura de capital, se
estimula el interés de los investigadores en descubrir e incorporar
aguellas circunstancias, alterando las hipoétesis iniciales, que llevan a la

existencia de una estructura de capital 6ptima.

Dado que se acepta comunmente que las actuaciones financieras son
relevantes para determinar el valor de la empresa y que los supuestos
restrictivos han de rebajarse para capturar la realidad empresarial, la
cuestion central del estudio de la estructura de capital vuelve a ser la de la
existencia de un nivel de deuda 6ptimo; nivel 6ptimo de deuda que de

existir conllevaria a la maximizacion del valor de la empresa.

Desde la problemética del citado trabajo de Modigliani y Miller (M&M), no
sélo se estimula el interés de los investigadores sino que, ademas, el estudio
de la estructura financiera empresarial adquiere una nueva dimension y

mayor desarrollo al tomar en consideracion las diferentes imperfecciones
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existentes en los mercados financieros y subrayarse la importancia de las

decisiones financieras en la valoracién de la empresa.

Las proposiciones formuladas y demostradas en ese entonces de Modigliani
y Miller fueron tres. A continuacion se muestra la implicaciones del modelo
de Modigliani y Miller (M&M), en la que se desarrolla en mercados de

capitales perfectos.

3.2.3.1 Hipotesis basicas del modelo M&M

El modelo de Modigliani y Miller se basa en una serie de hipotesis
basicas que determinan la validez de sus conclusiones bajo esas
condiciones. Ellas son:

e EI coste de la deuda (ki) es independiente del grado de
endeudamiento de la empresa (de su riesgo financiero) v,
ademas, la corriente de rendimientos de la deuda se considera
segura. Es decir, todos los recursos de deuda tienen igual
rendimiento, que coincide con el tipo de interés libre de riesgo del
mercado.

e Los inversores tiene expectativas homogéneas sobre beneficios y
riesgo. Ademas, todos tienen la misma informacion y sin coste.

e No existen impuestos ni costes de transaccion.

e Las empresas se agrupan en clases de riesgo equivalente
A partir de los supuestos anteriores, Modigliani y Miller plantean 3

proposiciones acerca de la irrelevancia de la estructura de capital sobre el

valor de la empresa.
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3.2.3.2 Proposicion |

El valor de mercado de cualquier firma es independiente de su estructura de
capital y estad dado por la capitalizacion de sus retornos a una tasa apropiada
a su clase de riesgo o lo que es lo mismo: El costo de capital promedio
ponderado para cualquier firma es independiente de su estructura de capital
y es igual a la tasa de capitalizacion de un flujo de una firma sin deuda de su
clase. Es decir el Valor de una empresa con endeudamiento es igual al valor

de una empresa sin endeudamiento.

De esta forma el de mercado de la empresa dependera de la probabilidad
asociada a la generacion de flujos de renta. Es decir, que el valor de la
empresa viene determinado por sus activos reales y no por la
naturaleza juridica de las fuentes que financian esos activos. En un
mercado perfecto cualquier combinacion de fuentes de financiacion es tan

buena como cualquier otra.

Esto fue planteado en el primer articulo de 1958. Posteriormente, en 1963,
M.M. introducen los impuestos a las corporaciones y reconocen la
posibilidad de descontar los gastos financieros de impuestos. Concluyen,
entonces, que al existir la posibilidad de deducir los intereses de impuestos,
pero no los dividendos, se crea una discriminacién en contra del patrimonio,
gue hace mas barato (neto de riesgo) financiar con deuda, lo que implicaria
gue el valor de la empresa aumenta o la tasa de costo de capital disminuye a

medida que se aumenta el endeudamiento de la empresa.

Vemos en esta proposicién algunos aspectos relevantes. Primero en un
mundo sin impuestos, financiar a través de deuda o patrimonio es
indiferente, ya que el valor de la empresa es independiente de la forma de
financiar sus proyectos. Segundo, existe una intima relacion entre el costo

de capital y el valor de la empresa. Tercero, en un mundo con impuesto a las
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corporaciones, el financiar con deuda resulta mas conveniente que financiar

via capital propio.

3.2.3.3 Proposicion i

La expresion matematica que calcula el valor del coste de las
acciones ordinarias en funcion del grado de endeudamiento se deduce a
partir de la conocida expresion donde Ko es el costo de capital, Ki es el

costo de la deuda y Ke es el costo de los accionistas :

ko = ki + k
0 I e

Donde suponiendo que Ko y Ki son constantes, si se despeja Ke, se obtiene

que:

D
ke=ko+(ko—ki)*E

A esta expresion se la conoce como la Proposicién Il de Modigliani y Miller,

donde el coste del capital propio es una funcién lineal del endeudamiento.

“La tasa esperada de rentabilidad de las acciones de una empresa es una
funcién lineal del nivel de endeudamiento. A medida que la empresa
utiliza mayor nivel endeudamiento, el coste de los recursos propios
aumentara de forma lineal. Asi, la rentabilidad que los accionistas
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pueden esperar recibir de sus acciones aumenta a medida que el ratio

de endeudamiento de la empresa crece”. M&M (1958).

Es decir, la rentabilidad esperada de una accion es igual al coste de
capital correspondiente a su clase de riesgo, mas una prima relacionada con

el riesgo financiero consecuencia de la utilizacion de la deuda.

La condicibn necesaria para que se produzca un aumento de la
rentabilidad financiera (Ke) es que exista un efecto apalancamiento positivo,
esto es, que Ko — Ki > 0. Si no fuera, asi tendriamos un efecto

apalancamiento negativo.

La proposicion I, pone de manifiesto que cuanto mayor sea la deuda de
la empresa mayor serd el riesgo de insolvencia y la empresa se vera
obligada a pagar mayores tipos de interés, lo que implica que tanto Ki

como Ke crecen manteniendo la relacion de la ecuacion anterior.

Esto es debido a que los acreedores soportan parte del riesgo
econdémico de la empresa y cuanto mas se endeude la empresa mayor sera
la parte de riesgo econdmico que se transfiere de los propietarios a
los acreedores.

Si los impuestos a las corporaciones son positivos, entonces, el spread sera

igual a la diferencia entre el costo de la empresa sin deuda y costo de la

deuda, ponderado por los impuestos descontados. Es decir:

D
ke = ko + (ko —ki)*(l—t)*E

Donde, t, es el impuesto a las corporaciones
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En esta proposicion se plantea que el retorno del patrimonio es funcion de
dos variables, el retorno operacional de la empresa y el riesgo financiero. En
otras palabras, M.M. reconocen el hecho de que las acciones en una
empresa son un instrumento de mas riesgo que la empresa misma y que la
deuda, ya que esta Ultima tiene prioridad sobre los activos de la corporacién
y las acciones solo tienen derecho por los excedentes que quedan después

de pagar la deuda.

3.2.3.4 Proposicion lll

La proposicion Il dice que la tasa interna de rentabilidad de un proyecto de
inversion ha de ser completamente independiente a la forma de cémo
se financie la empresa, y debe al menos ser igual a la tasa de
capitalizacién que el mercado aplica a empresas sin endeudamiento en la
clase a la que pertenece la empresa.

“‘Dadas las decisiones de inversion, a los compradores de titulos, ya sean
accionistas o acreedores, les es indiferente la forma en que la empresa

se financie puesto que no afecta a su riqueza”. M&M (1958).

En definitiva, las decisiones de inversion y financiacion son independientes
por lo que se pueden tomar de forma aislada. Para los inversores tiene
importancia exclusivamente el riesgo econdmico del sector de actividad en el
gue invierte la empresa y no el riesgo financiero que asuma la empresa ya
gue cualquier estructura de capital es buena puesto que conduce a la mista

tasa de descuento para los flujos de caja.
La tasa de costo de capital de una empresa sera siempre el costo de la

empresa sin deuda y serd completamente independiente de cédmo se

financien los proyectos.
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3.3 TEORIAS MODERNAS

A pesar de que hoy en dia no se han identificado todas las
imperfecciones a que puede estar sometido el mercado de capitales, y que
no todas las conocidas han sido consideradas para evaluar sus impactos
en la relacion endeudamiento-valor de la empresa, existe consenso en
suponer que el valor de las empresas puede variar por:

e Nivel de endeudamiento por su efecto fiscal

e Los costes de dificultades financieras (o costes de quiebra)

e Los costes de agencia

e La asimetria informativa

De hecho, la literatura financiera sobre la estructura de capital ha ido
evolucionando, tras el trabajo de Modigliani y Miller (1958), a través de
la consideracion de diferentes imperfecciones de los mercados que han

sido consideradas determinantes del ratio de endeudamiento.

El presente capitulo de revision de las teorias de la estructura de
capital se realizara considerando las siguientes imperfecciones que son las
que han sido consideradas como mas influyentes sobre el nivel de
endeudamiento empresarial:

* Los efectos impositivos de la deuda

 Las dificultades financieras

* Los conflictos entre grupos con intereses en la empresa

» La existencia de asimetria informativa

La realidad de los mercados financieros no se corresponde con la
perfeccion, sino que existen impuestos que favorecen el endeudamiento,
costes de quiebra que limitan dicha ventaja fiscal, conflictos de agencia entre

directivos, accionistas y acreedores y diferencias informativas que pueden
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mitigarse mediante la toma de decisiones financieras (Azofra y
Fernandez, 1999).

3.3.1 EFECTO IMPOSITIVO

Los primeros autores conocidos que tuvieron en cuenta el efecto de los
impuestos en la estructura de capital fueron Modigliani y Miller (1963), lo que
de paso sirvidé para que corrigieran su tesis de irrelevancia de la estructura
de capital en relacion con el valor de la empresa, al reconsiderar las
grandes ventajas fiscales de la deuda, que habian sido desestimadas

en su tesis de 1958.

Ya en su trabajo de 1958, Modigliani y Miller realizan una primera
aproximacion de las consecuencias que la inclusion del impuesto de
sociedades tendria sobre su modelo, afirmando que era posible demostrar
gue el proceso de arbitraje no daria lugar a un valor de la empresa
proporcional al beneficio generado por sus activos, sino proporcional al
beneficio de sus activos neto de impuestos, es decir, al beneficio
correspondiente a los accionistas después de impuestos mas los intereses

pagados a los obligacionistas.

Una de las imperfecciones que mayor influencia puede tener en la
determinacion de la estructura de capital y por tanto, en las decisiones
de las fuentes de financiacion es el impuesto sobre sociedades. Esto se
debe a que el impuesto sobre sociedades afecta a los flujos de caja
percibidos por los accionistas ya que las cargas financieras derivadas de la
deuda son deducibles fiscalmente, generando un ahorro fiscal, y por

consiguiente, condicionan la estructura de capital.

La ventaja del endeudamiento radica en la deducibilidad de los

intereses como gastos del ejercicio, donde al ser considerados como
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gastos, fiscalmente, no se ven gravados por el impuesto sobre
sociedades.

Modigliani y Miller no tomaban en cuenta los impuestos en su trabajo
original, sin embargo, en un trabajo publicado en 1963 sefalaron que el flujo
de caja percibido por una empresa endeudada es igual al flujo de caja
de una empresa sin deuda que paga impuestos, mas el ahorro de

impuestos que obtiene la empresa al pagar intereses.

Cuadro 3.2

EL EFECTO DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Vi=Vu+tD

El valor de la empresa aumenta a medida que
ED la hace la deuda, consecuencia del ahorro
fiscal de los intereses

D E El coste medio ponderado de capital
ko=kx(1—1t)=* F + ke x— disminuye al aumentar la deuda

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores

3.3.2 EFECTO DE COSTES DE QUIEBRA

A medida que aumenta el nivel de endeudamiento de la empresa,
también lo hace la probabilidad de enfrentarse a problemas de insolvencia
financiera, de los cuales, el mas grave son los costes de quiebra.
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Los resultados operativos tienen caracter de variable aleatoria,
pudiendo ocurrir que dichos resultados no sean suficientes para
satisfacer el pago de intereses y reembolso del principal en el caso de
gue la empresa tuviera deuda en su estructura de capital. Por tanto, la
probabilidad de que la empresa sea incapaz de hacer frente a las
obligaciones financieras contraidas por su endeudamiento aumenta

cuanto mayor sea el tamafio de éste.

Existen diferentes grados de insolvencia financiera, distinguiendo entre
provisional (técnica) o definitiva (legal). En el primer caso, la empresa cesa
en el cumplimiento de sus obligaciones con los prestamistas debido a una
deficiente liquidez puntual o falta de correspondencia entre las corrientes de
cobros y pagos, pero siendo el activo superior al pasivo. En el segundo
caso, la empresa es incapaz de hacer frente al pago de sus
obligaciones en el plazo debido y, ademas, su activo es inferior al pasivo.

En una situacion de insolvencia técnica la empresa puede solicitar un
concurso de acreedores, que constituye un mecanismo legal para
proteger a la empresa frente a los acreedores mientras perduren las
dificultades financieras. Asi la empresa puede evitar llegar a la quiebra,

gue a veces es el resultado de la insolvencia definitiva.

La quiebra es simplemente un proceso legal que permite proteger a los
acreedores frente a la empresa, solicitados por éstos ante el juez. Los
acreedores toman posesion de la empresa, pasan a ser los nuevos
propietarios y se quedan con todo el valor de la empresa, sin dejar
nada para los accionistas. Asi pues, tanto el concurso de acreedores como

la quiebra son resultado y no causa de la insolvencia.

La quiebra por si misma no es el problema sino los costes que ella conlleva

como, por ejemplo:
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e Las discusiones con, y entre, los acreedores, suelen retrasar la
liquidacién de los activos, llevando a un deterioro fisico, u
obsolescencia, de los inventarios y de los activos fijos.

e Las minutas de los abogados, costes legales y procesales, y
gastos administrativos pueden absorber una gran parte del valor de la

empresa.

Conjuntamente considerados, los costes de obsolescencia y los

legales, se denominan costes directos de la quiebra.

Junto a este tipo de costes directos, existen otros costes indirectos de dificil
valoracion, que reflejan las dificultades de dirigir una empresa mientras se
encuentra con problemas financieros. Estos costes pueden ser los derivados
de una interrupcién de la actividad de la empresa y el deterioro de
imagen que supone el sobreseimiento del pago de sus obligaciones.
Ademads de estos costes indirectos, se destacan los siguientes:

e Los directivos y otros empleados suelen perder sus puestos de
trabajo cuando se produce una quiebra. Por dicha razoén, los
directivos de una empresa con problemas de insolvencia pueden
tomar decisiones tendentes a mantenerla con vida durante un
corto espacio de tiempo, lo que afectara negativamente a su

valor a largo plazo.

Esto se puede conseguir liquidando los activos mas valiosos para
captar liquidez que, de momento, satisfaga a los acreedores a
cambio de reducir peligrosamente el valor de la compafiia. Ademas,
dicho proceso implica que los directivos de la compafia pierdan

bastante tiempo preparando largos informes para aquellos
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directivos y consejeros de la empresa que estén inculpados
legalmente.

e EIl mero hecho de que se produzca una situacién financiera que
implique seriamente la posibilidad de un concurso de acreedores
puede desencadenar una accion por parte de los acreedores
tendente a evitar la misma a través de restringir la actividad
normal de la empresa. Asi, por ejemplo, los proveedores pueden
acabar exigiendo el pago al contado y no a crédito, las inversiones en
el activo no corriente de la empresa pueden ser suspendidas o
interrumpirse el pago de dividendos. Los clientes pueden dejar
de adquirir los productos de la compafiia pensando en la posible

inexistencia de un futuro servicio post-venta, entre otros.

Por esto, y de forma general, se puede decir que cuanto mas se
endeude la empresa y mayores sean sus costes financieros, mayor sera la
probabilidad de que un descenso de los beneficios lleve a una situacion

de insolvencia financiera, pudiendo incurrir en los costes de quiebra.

Estos costes los pagan los accionistas, pero los acreedores son
conscientes de que los acabaran pagando ellos si dicha eventualidad se
produce, por ellopiden una compensacion por adelantado en forma de
mayores tipos de interés o la imposicion de clausulas de proteccion. El
resultado de todo esto es una reduccion del valor de mercado de la

empresa.

Asi pues, incluso sin llegar a incurrir en insolvencia, los inversores perciben
el potencial de la insolvencia financiera, y actualizan dicho potencial en
el valor actual de sus activos, con lo que la empresa vera como a partir de

cierto nivel de endeudamiento sus titulos pierden cotizacion en el mercado.
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Se plantea asi la necesidad de introducir una probabilidad cierta de quiebra
en el andlisis del impacto de la estructura financiera sobre el valor de la
empresa. El coste de quiebra que se va a introducir en el andlisis depende
tanto de la probabilidad insolvencia como de los costes efectivamente

generados por tal situacion.

Si se denomina C a la magnitud de los mismos, que son en funcion del nivel
de endeudamiento, el valor de la empresa serd la suma del valor de la
empresa sin endeudamiento menos el valor actual de los costes de

insolvencia financiera.

Cuadro 3.3

EFECTO DE LOS COSTES DE INSOLVENCIA FINANCIERA

A mayor nivel de endeudamiento mayor serd |la probabilidad de incurrir en los
costes de insolvencia financiera, produciendo una reduccion de valor de la empresa

4
v

Vu

“-->

v (co8)

Vli=Vu-VA (C*g)

>

L

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores

3.3.3 TEORIA DEL TRADE OFF

La teoria normativa postula que, cuando hay impuesto sobre sociedades, en
ausencia de los costes de insolvencia financiera, el endeudamiento
permite un ahorro fiscal que incrementa el beneficio empresarial y el

valor de la empresa. Sin embargo, la consideracion de los costes de
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insolvencia financiera derivados de la probabilidad de quiebra hace que
el ahorro fiscal sea compensado e incluso anulado.

Existe, por consiguiente, una compensacion entre impuestos de sociedades
y costes de insolvencia que maximiza el valor de la empresa para sus

accionistas.

La teoria argumenta que en algun instante el coste esperado de la
insolvencia puede superar la posible ventaja fiscal del endeudamiento,
momento en el que se optara por financiarse con recursos propios en
lugar de deuda, al ser el coste real de la deuda superior al de las

acciones.

Por tanto el director financiero tendra como objetivo mantener un
coeficiente de endeudamiento 6ptimo que compensen las ventajas fiscales
con la probabilidad de insolvencia. Por lo que el valor de la empresa
endeudada segun la teoria del trade-off ser4 el valor de la empresa no
endeudada mas el valor actual del ahorro fiscal menos el valor actual de los

costes de insolvencia financiera

Cuadro 3.4

TEORIA DEL TRADE-QOFF

VENTAJAS IMPOSITIVAS VS COSTES DE INSOLVENCIA

Beneficio fiscal Costes de insolvencia

. El valor de la empresa disminuye a medida
El valor de la empresa aumenta a medida K
) que aumenta la deuda, como consecuencia
qgue lo hace la deuda, consecuencia del N i .
) ) de la probabilidad de incurrir en los costes de
ahorro fiscal de los intereses i e i
insolvencia financiera

D
Vli=Vu+tD V£=Vu—VA(sz)

La teoria del trade-off plante que la estructura éptima se alcanza con aquel nivel de
endeudamiento que minimiza al mismo tiempo el valor de los pagos impositivos
esperados y el valor presente de los costes de insolvencia financiera esperadas.

D
Vi=Vu+th-VA (C*F)

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores
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Cuadro 3.5

VIi=Vu+tD

Vi=Vu+tD—VA (cg)

Vu
\\ Vi=vu-Va (C+2)

Y

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores

Aunque la teoria del Trade Off es acertada al explicar la estructura de
capital entre sectores y aquellas empresas que estarian mas propensas a
ser adquiridas con deuda, aun no se da una explicacion de por qué existen
muchos ejemplos de firmas con altas rentabilidades que no usan su
capacidad de deuda o por qué en paises en donde se han reducido los
impuestos o el sistema impositivo reduce la ventaja fiscal por deuda, el

endeudamiento sigue siendo alto.

Segun Lelandy Toft (1996), aquellas empresas que utilizan mayor cantidad
de deuda a corto plazo tienen un porcentaje de endeudamiento éptimo mas
bajo que las empresas que trabajan con deuda a largo plazo. Sin embargo, a
pesar de que existen muchas explicaciones al respecto no se ha encontrado
aun un modelo que presente una férmula exacta que calcule el

endeudamiento 6ptimo.
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3.3.4 TEORIA DE AGENCIA

En el marco conceptual de la teoria de la agencia, la estructura de capital de
la empresa se establece por un conjunto de contratos que se establecen
entre la organizacién y los proveedores de recursos financieros. Las
relaciones contractuales que se establecen entre los accionistas,
acreedores y directivos se interpretan como relaciones de agencia y la
separacion entre propiedad y control como una manifestacion del

problema principal-agente.

La divergencia entre los diferentes intereses de los administradores y
accionistas y entre accionistas y acreedores da lugar a los denominados

costes de agencia.

En primer lugar se plantea el conflicto entre administradores (agente) y
accionistas (principales), donde los primeros pueden estar tentados a actuar
en su propio interés en lugar de hacerlo en el de los accionistas. Las
actuaciones de los administradores en su propio interés podrian ser,
aumentar su prestigio o retribuciones, entre otros, asi como la realizacién de
inversiones pocos rentables o de bajo riesgo debido a la mayor aversion al
riesgo de éstos, en lugar de actuar para la creacion de valor de los

accionistas.

Este conflicto da lugar, por un lado, a los costes de supervision que son los
costes derivados de los mecanismos de seguimiento o control de las
acciones del agente que surgen de la imposicién de clausulas de en los
contratos de agencia.

Por otro lado, da a lugar a los costes de fianza que son aquellos que

consisten en el establecimiento de garantias por las que de forma

voluntaria los administradores se obliga a tener un comportamiento en
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sintonia con los intereses de los accionistas, lo cual evita posibles

ineficiencias contractuales no previstas inicialmente.

También puede contribuir a la consecucidbn de estos objetivos el
endeudamiento de la empresa hasta un cierto nivel. Asi, la decision de
aumentar el nivel de deuda reduce los problemas de agencia entre
propiedad y direccion ya que somete a la empresa a la supervision de
los mercados financieros y reduce los recursos de libre disposicion a
favor de la direccién, distribuyendo parte de los flujos de caja libres a los

prestamistas.

Asi pues, la estructura de capital adoptada por la empresa se muestra como
mecanismo util para atenuar los conflictos de agencia entre accionistas y
administradores, derivados de la facultad de estos Ultimos para tomar
decisiones y de la dificultad de los accionistas para controlarlas en un

entorno de informacién asimétrica.

En segundo lugar existiria el conflicto entre accionistas y acreedores
generado por la divergencia de intereses que existe entre ambos,
donde los acreedores no disponen de informacién completa sobre las
caracteristicas de los proyectos y de las decisiones futuras de los

prestatarios.

Estas divergencias pueden producirse por el posible oportunismo de los
prestatarios en perjuicio de los intereses de los acreedores, como por
ejemplo, la obtencion de financiacion a través de deuda con igual o
superior grado de prelacion en el cobro o la realizaciébn de inversiones
por encima de lo considerado 6ptimo ya que los accionistas tienen

incentivos en invertir en proyectos de elevado riesgo.
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Donde, si los rendimientos de la inversién son mayores al valor de la deuda,
los accionistas lograran la mayor parte de los beneficios. En cambio, si
la inversibn no es buena, los acreedores se enfrentaran a las
consecuencias en su totalidad debido a la responsabilidad limitada que
tienen los accionistas. De esta forma, los acreedores intentaran
anticipar las potenciales perdidas imponiendo mayores costes a la
financiacion, exigiran mayores garantias y fijaran  clausulas

contractuales relativas al activo empresarial y a la politica de inversiones.

Finalmente, el valor de una empresa endeuda, teniendo en cuenta la teoria

del trade-off y los costes de agencia seran:
D
Vi=Vu+tD-VA (C*F) — VA(As + Ad)

Donde el dltimo termino es el valor actual de los costes de agencia
causados por los accionistas y administradores (As) y de los costes

de agencia motivados por los accionistas y acreedores (Ad) .

3.3.5 ASIMETRIA DE INFORMACION

Existen otras imperfecciones de mercado como las asimetrias de
informacion que pueden afectar a la determinacién de la estructura de
capital de la empresa y al valor de la misma. El modelo que se va a estudiar
referente a la informacidén asimétrica es el enfoque de sefiales, el cual se
basa en la idea que los agentes que actian desde dentro de la empresa
poseen mayor informacion sobre las rentabilidades esperadas y las

oportunidades de inversion que los que actiian desde fuera.
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Los modelos de informacién asimétrica asumen que los accionistas
internos o los directivos -también denominados insiders- poseen
informacién privada sobre las caracteristicas de los flujos de tesoreria
o de las oportunidades de inversiébn de la empresa que los inversores
externos, accionistas externos o acreedores financieros -también

denominados outsiders-, no tienen.

Asi, en el momento en que la empresa necesita conseguir financiacion
para un proyecto de inversion, a través de un aumento del capital o
de la deuda, aparece el problema de la informacién asimétrica puesto
gue el mercado de capitales -outsiders- desconoce la verdadera
naturaleza de la distribucion de los rendimientos de dicho proyecto y
espera que la empresa realice actuaciones oportunistas.

Las actuaciones oportunistas que puede conllevar la asimetria
informativa pueden englobarse en dos tipos diferentes, las denominadas
de seleccibn adversa 'y de riesgo moral; son, también, los
denominados problemas de agencia ex-ante y ex-post relacion

contractual, respectivamente.

Es decir, la asimetria de informacion afectar4 tanto cuando se trata de
conocer las caracteristicas de los proyectos de inversidbn por quienes
tienen que aportar los fondos externos —problema de seleccion adversa-,
como de controlar el uso de dichos fondos una vez entregados a la empresa

—problema de riesgo moral.

En cuanto a los conflictos de agencia ex-ante -seleccion adversa- se
trata de conflictos ocasionados previamente a la formalizacion del
acuerdo contractual debido a que ninguna de las partes conoce a priori la

calidad o capacidad de la parte contraria (Arrow, 1965).
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La asimetria informativa, en el caso de una empresa que solicite
fondos, provoca que los inversores externos, debido a su inferioridad
informativa, exijan una retribucion a los recursos financieros superior —
afladen una prima compensatoria- que la que exigirian con
conocimiento pleno  (Fazzari et al., 1988; Oliner y Rudebusch, 1992;
Moore, 1993; Fazzari y Variato, 1994; Hubbard et al., 1995).

La exigencia de una mayor rentabilidad, sin embargo, puede resultar
adversa o perjudicial para los inversores porque puede reducir la
calidad -en términos de riesgo- de las empresas demandantes de
fondos; al desanimar precisamente a las de mayor probabilidad de
devolucién de principal e intereses vy, por el contrario, atraer a las
empresas con los proyectos de mayor riesgo -por ser las que mejor

predisposicion tendran a asumir las elevadas rentabilidades exigidas.

3.3.5.1 Teoria de sefales

Segun la teoria de sefales, la estructura de capital trasmite
informacién al mercado acerca de las expectativas, riesgo y generacion
de flujos de caja de la empresa, reduciendo de esta manera la asimetria
informativa entre los agentes que actian dentro de la empresa, que son los
gue disponen de mayor informacién, y los que actian desde fuera, que son

la parte menos informada.

Por un lado se dice que la deuda es considerada como un medio
para sefializar la confianza de la empresa a los inversionistas. El
fundamento de esto es que el aumento del endeudamiento implica mayores
posibilidades de insolvencia financiera, y el interés de la direcciébn por
evitar estas situaciones de insolvencia implica que los accionistas
interpreten los aumentos del nivel de deuda como una sefial de que el riesgo

de fracaso financiero de la empresa no es relevante, ya que en caso de se
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produjese problemas de insolvencia, los administradores se verian
penalizados, o en caso de que sucediera lo contrario obtendrian un

gran incentivo.

Ademds, otra sefial positiva, dada la alta aversion al riesgo por parte
de los administradores, seria un incremento de estos en el capital,
demostrando una conducta de confianza en la inversion que estos controlan,

lo cual quedaria reflejado en el valor de la empresa.

Por otro lado, la teoria argumenta que la estructura de capital se determina
de tal manera que atenué las distorsiones que las asimetrias de
informacién causan en las decisiones de inversion. Los inversores
interpretan las ampliaciones de capital como una sefal negativa, donde
consideran que las acciones se encuentran sobrevaloradas en el

mercado.

Por tal circunstancia es importante atenuar la asimetria informativa
entre inversores y administradores, porque si no, la decisiéon de ampliar

capital generara un efecto negativo en el valor de la empresa.

Cuadro 3.6

LA TEORIA DE SENALES

La estructura de capital atenda la asimetria informativa entre los usuarios
internos y los externos

Efecto que genera las sefales de la estructura de capital en el valor de la empresa

Aumento del nivel de deuda Efecto + en el valor de la empresa

Aumento en la participacion en el capital de

. Efecto + en el valor de la empresa
los administradores

Ampliaciones de capital Efecto —en el valor de la empresa

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores
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3.4 NUEVAS APORTACIONES A LA TEORIA DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

En esta parte se hace referencia a la literatura mas reciente sobra la teoria
de la estructura de capital: teoria de los contratos financieros y el efecto de

las estrategias en la estructura de capital.

3.4.1 TEORIA DE LOS CONTRATOS FINANCIEROS

La teoria de los contratos financieros surge como necesidad para resolver
los problemas que se plantean en la teoria de la agencia y en las teorias de
asimetrias de informacion, y se centra en el estudio de los contratos
financieros donde se establecen el conjunto de derechos y obligaciones de
los inversores y demandantes de recursos. El establecimiento de derechos a
favor de los inversores es fundamental, sin los cuales seria muy dificil para

la empresa conseguir recursos externos.

Estos derechos van a depender de un conjunto de variables entre los que se
puede destacar la naturaleza del instrumento financiero empleado (deuda,
capital, cuasicapital), la forma juridica de la empresa demandante de
recursos, de la naturaleza de las leyes protectoras de los inversores y su
calidad de ejecucion en el pais donde son emitidos los titulos valores

representativos.

3.4.2 TEORIA DE LA ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Esta teoria constituye un enfoque tedrico novedoso el cual se basa en la
influencia que ejercen las estrategias adoptadas por la empresa sobre su
estructura de capital. Se argumenta que la estrategia empresarial afecta de

diversas formas a la estructura de capital.
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En el caso de empresas con una clara estrategia de diversificaciéon, los
prestamistas estaran mas dispuestos a financiar un proyecto, dado que se
incrementan sus posibilidades potenciales de recuperar los fondos prestados
en el caso de que el proyecto financiado en concreto fracase. En este
sentido, un alto nivel de diversificacion tanto de activos como de productos, o

de mercado estara asociado con un nivel alto de endeudamiento.

De igual manera, aquellas empresas que obtienen ventajas competitivas
basadas en el desarrollo de estrategias de diferenciacién, asi como aquellas
que efectlan importantes operaciones en el exterior transmiten una imagen
positiva, lo cual cabe de esperar que tengan menos problemas en la

captacion de crédito, presentando un mayor nivel de endeudamiento.

En cambio, se argumenta que aquellos proyectos de elevado riesgo que
supongan fuertes inversiones en investigacion y desarrollo o que actien en
sectores calificados de alto riesgo tendran mayores dificultades para acceder
al mercado de crédito. Lo mismo le sucedera a aquellas empresas que
ofrezcan una imagen de riesgo para los prestamistas potenciales. Este tipo

de estrategias ira acompafiado de menores niveles de endeudamiento.

Podemos concluir que las estrategias de las empresas influyen en la
determinacion de la estructura de capital. Es decir aquellas empresas que
sean proactivas y que estén diversificadas estaran correlacionadas con
endeudamiento positivo y las empresas que presentan un alto nivel de riesgo

estaran correlacionadas con endeudamiento negativo.

83



CAPITULO IV

CASO DE ESTUDIO: PINES CONSTRUCTORA S.A.

4.1 INTRODUCCION

Es importante conocer la tendencia de estructura de capital en empresas
constructoras que permitan conocer como estas se manejan. En el cuadro
gue se muestra a continuacion se considera las empresas mas
representativas en este sector con su respectiva estructura de capital tanto
para Ecuador (Hidalgo & Hidalgo S.A.), EEUU (Fluor Corporation), Europa
(la empresa francesa Vinci) y Asia (China Railway Construction Corporation
Limited).
Cuadro 4.1

ESTRUCTURA DE CAPITAL EN CONSTRUCTORAS

ECUADOR EEUU EUROPA ASIA

CHINA RAILWAY
%
0 H:ﬁgkfgo& FLUOR VINGI CONSTRUCTION
" CORPORATION CORPORATION
A LIMITED
% DEUDA 52% 60% 81% 84%
% CAPITAL 48% 40% 19% 16%

Fuente: Internet
Elaborado por: Los Autores

En este cuadro se pone de manifiesto que Ecuador sigue un comportamiento
de apalancamiento similar al de EEUU, manifestando una politica
conservadora al riesgo; mientras que en Europa y Asia, como se observa en
el cuadro, el nivel de apalancamiento sobrepasa el 80%. Esto se debe en
gran parte, especialmente en el Continente Asiatico, porque uno de los

objetivos principales de los Bancos es promover el crecimiento econémico,
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acelerando el proceso de desarrollo de los paises miembros, concediendo
préstamos tanto al sector publico como privado en condiciones ventajosas, y
lo mas importante, se encarga de proporcionar asesoramiento técnico para
el buen uso de los recursos. Politica econdmica con la cual los paises

emergentes aln no contamos.

Los datos mencionados anteriormente dan una idea clara de como se
comportan las empresas representativas de construccién tanto en el pais
como en el resto del mundo, por ende este trabajo permitira que la empresa
PINES CONSTRUCTORA S.A. implemente una estructura acorde a sus

recursos que le permita optimizar sus operaciones.

4.2 RESENA DE LA EMPRESA

PINES CONSTRUCTORA S.A. es una empresa fundada en el afio 2000,
en la ciudad de Guayaquil, provincia Guayas, la misma que presta servicios
de ingenieria civil especialmente en el sector publico, brindando
rehabilitacion y construccion a calles y carreteras, ademas de realizar obras
de Infraestructura. La oficina principal de PINES CONSTRUCTORA S.A.se

encuentra ubicada en el centro de la ciudad de Guayaquil.

Esta empresa se constituyd como una sociedad anonima, teniendo 2

accionistas, se detalla a continuacidon su respectiva participacion.

Cuadro 4.2
Ne NOMBRE PARTICIPACION
1 Accionista A 90%
2 Accionista B 10%

Elaborado por: Los Autores
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4.2.1 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

La constructora actualmente cuenta para el desarrollo de sus actividades
con 12 empleados fijos, debido a que la mayoria de los colaboradores son

contratados de manera temporal para cada obra a ejecutar.

Las funciones de la empresa estan distribuidas de la siguiente manera:
Gerencia General, Gerencia Financiera y Administrativa, Gerencia Técnica,
Departamento Contable, Departamento de Presupuestos y Costos, Yy

Superintendente de Proyectos.

Cuadro 4.3

Junta Directiva

Gerente General

Asistente de
Gerencia

Gerente
Financiero y
Administrativo

Encargado del

Gerente de Area
Técnica

Jefe del Area Jefe del Area de . Superintendente
e o area de Costos y
Contable Liguidaciones Presupuestos de Proyectos
Asistente Encargados de

Liquidadores

Contable Proyectos

Elaborado por: Los Autores
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4.2.1.2. Funciones y responsabilidades

e El Gerente General es el encargado de comunicar las decisiones de
la Junta Directiva y de velar porque se cumplan. Es decir, es el que se
encarga de encaminar a la empresa hacia el logro de sus objetivos y
metas, a través de la seleccion de las estrategias y tacticas

apropiadas.

e El Gerente del Area Técnica es la persona que tiene bajo su
responsabilidad la elaboracién de los programas de trabajo de cada
proyecto y supervisa su cumplimiento, elabora resimenes semanales
del avance de cada una de las obras para informar a la Gerencia
General y a la Gerencia Financiera y Administrativa, disefia y

cuantifica cada uno de los renglones de trabajo.

e Encargado del Area de Costos y Presupuestos, se encarga en
trabajo conjunto con el area financiera, en realizar los presupuestos y

costos de inversion de cada una de las obras.

e Superintendente de Proyectos, maneja el personal de campo,
ejecutan los programas de trabajo, elaboran reportes del proyecto a

su cargo y ordena la compra de materiales.

e Encargado de Proyecto, tiene bajo su responsabilidad la elaboracion
de reportes de trabajo de la mano de obra bajo su mando, el control
de los inventarios de materia prima y la organizacién del personal de

campo.
e El Gerente Financiero y Administrativo, tiene la responsabilidad de

velar que se cumplan a cabalidad todos los contratos celebrados, asi
como la distribucion de los anticipos de obras.
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Ademas, mantener a la empresa al dia en todas sus obligaciones con
el SRI (auditar el Departamento Contable), Superintendencia de
Compafias, RUP para poder ofertar en los concursos que realiza el
Estado por la adjudicacion de obras. Otra de las funciones principales

es mantener buenas relaciones bancarias.

e Departamento Contable, se encarga de preparar los Estados
Financieros, declaraciones mensuales y toda la informacion requerida

para estar habilitados en el SRI.

e Departamento de Liquidaciones, se encarga de receptar toda la
informacion enviada por la Gerencia del Area Técnica y proceder a
realizar las respectivas liquidaciones para que el Departamento

Contable preceda a cancelar.

4.2.2 MISION

“Ser la empresa constructora que a través de sus servicios de ingenieria
civil, brinde al cliente la solucion total a sus necesidades antes, durante y
después de finalizado el proyecto, dando cumplimiento a los estandares de
calidad, costos y plazos fijados, respetando la legislaciéon laboral, técnica,
medioambiental y social, basadas en sus afios de experiencia Yy

profesionalismo”.

Asi mismo, PINES CONSTRUCTORA S.A.se encuentra en constante
basqueda de generar relaciones duraderas con sus clientes, oportunidades
de desarrollo para sus trabajadores, formacion de vinculos estratégicos con

sus proveedores y asi crear valor a sus accionistas.
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4.2.3 VISION

“Convertirnos en la mejor y mas eficiente empresa Constructora del
Ecuador, a través de la realizaciébn de proyectos futuristas, liderando el
mercado por medio de la responsabilidad y eficiencia, cumpliendo a tiempo
con todos y cada uno de los trabajos encomendados, lograr que todo
nuestro personal se sienta motivado y orgullo de pertenecer a PINES
CONSTRUCTORA S.A., fomentando el control y la calidad en el servicio,
buscando siempre dar mas de si mismo y con esto lograr la satisfaccion del

cliente”.

4.2.4 OBJETIVOS ESTRATEGICOS

e Buscar oportunidades de crecimiento en proyectos de mediana y gran
complejidad.

e Crecer todos los negocios afines para bajar los costos y minimizar los
procesos logrando costos mas bajos al eliminar a los intermediarios

con lo que la empresa lograra una mayor rentabilidad.

e Utilizar tecnologia y herramientas tales como Internet, camaras Web,
programas como el Project Control Satelital GPS y otros para

monitorear nuestros proyectos.

Cumplir con los objetivos antes descritos en tiempos determinados para la
consecucion de las obras a realizar por la empresa y dando el
mantenimiento a las mismas a fin de que los clientes tenga confianza

absoluta en la empresa.
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4.2.5 MERCADEO Y COMERCIALIZACION

4.2.5.1 Andlisis de mercado

La industria de la Construccion, en el afio 2012 fue la segunda actividad mas
representativa en el Ecuador, representando cerca del 13.05% del PIB, y
ademas es una de las mas estables, debido a que esta directamente

relacionada con estabilidad politica y econdmica.

En base a lo antes descrito y debido a que en el afio 2012 represento el
quinto rubro de mayor asignacion en el Presupuesto de Egresos del Estado,
la constructora, tiene en la actualidad obras en ejecucion que consisten en
mantenimiento, construccion y operacién de la red vial, licitando de manera
directa con el MINISTERIO DE OBRAS PUBLICAS el cual anticipa un 30%
del monto total de la obra adjudicada, y con GOBIERNO PROVINCIAL DE
MANABI con un 70% de anticipo.

4.2.5.2 Proyecciones de crecimiento

En lo que va del afio 2013, se prevé que la constructora tenga un
crecimiento del 17.47% de acuerdo a la falta de infraestructura en la
Provincia de Manabi que es la que actualmente tiene todos los contratos

adjudicados.

Ademas la empresa tiene planificado el crecimiento de sus horizontes, no
solo en la Provincia de Manabi, sino también participar en concursos de
adjudicaron de obras en la Provincia del Guayas, especialmente en
Guayaquil; siendo nuestra principal ventaja, la experiencia que ha adquirido
a través de los afos, lo cual le permite saber con exactitud cual es el
proceso a seguir, y con qué elementos debe contar, para participar en los

procesos de licitacion.
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El estado como consumidor siempre va a estar demandando servicios para
la mejora del pais, afio con afio la construccion de obras publicas crece, al
mismo tiempo este tipo de obras necesitan de mantenimiento para lograr su
buen funcionamiento, por lo que el mercado de la construccion vy
mantenimiento de obra publica es un mercado en el cual siempre va a existir

la oportunidad de prestar servicio por parte de la empresa.

Ademas, es necesario hacer énfasis, en que la constructora, actualmente ya
se trabaja en la ejecucion de varias obras y se espera tener adjudicadas

para el afio 2013 cinco obras adicionales.

4.2.5.3 Competencia

PINES CONSTRUCTORA S.A., durante los 13 afios que lleva en el
mercado, principalmente se ha dedicado a la construccién y rehabilitacion de
calles y carreteras, por lo que se considera como la competencia directa a
las principales empresas que han participado en los distintos procesos de

licitacion de la actividad antes mencionada.

A continuacion se presenta la lista de las principales empresas que

representan la competencia directa para la empresa.

e H&H Hidalgo,
e Manabi Construye,
e Constructora Nacional

e Constructora de Pacifico
La constructora determina la importancia de las empresas que

representan la competencia en las distintas ofertas publicas en que participa,

sobre la base de los precios ofrecidos al contratista de la obra. Es decir,
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PINES CONSTRUCTORA S.A. da mayor importancia a las empresas que

ofrecen los precios mas competitivos en el mercado.

4.2.5.4 Marketing Mix

El marketing mix es un analisis de estrategia de aspectos internos,
desarrollada comunmente por las empresas para analizar cuatros variables
basicas de su actividad: producto, precio, distribucion y promocion.El
objetivo de aplicar este analisis es conocer la situacion de la empresay

poder desarrollar una estrategia especifica de posicionamiento posterior.

Esta estrategia es también conocida como las "4Ps", dado que en su
origen anglosajon se conoce como: Price (precio), Product (producto), Place

(distribucion) y Promotion (promocion).
Para que una estrategia de mercado sea eficiente y eficaz, ésta debe tener

coherencia tanto entre sus elementos, como con el segmento o segmentos

de mercado que se quieren conquistar, el mercado objetivo de la compafia.

e Precio
En esta variable se establece la informacién sobre el precio del producto
al que la empresa lo ofrece en el mercado. Este elemento es muy

competitivo en el mercado, dado que, tiene un poder esencial sobre el

consumidor, ademas es la Unica variable que genera ingresos.

e Producto

Esta variable engloba tanto el producto en si que satisface una
determinada necesidad, como todos aquellos elementos y servicios
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suplementarios a ese producto en si. Estos elementos pueden ser:

embalaje, atencion al cliente, garantia, etc.

Distribucion

En esta variable se analiza los canales que atraviesa un producto desde
gue se crea hasta que llega a las manos del consumidor. Ademas,
podemos hablar también del almacenaje, de los puntos de venta, la
relacion con los intermediarios, el poder de los mismos, etc.

Promocién

La promocion del producto analiza todos los esfuerzos que la empresa
realiza para dar a conocer el producto y aumentar sus ventas en el

publico, por ejemplo: la publicidad, las relaciones publicas, la localizacion

del producto, etc.

Marketing Mix

Producto Precio

Mercado

Distribucion Promocion

Elaborado por: Los Autores
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4.25.4.1 Producto

La Constructora, ademas de la construccion y rehabilitacién de calles y
carreteras, realiza lo siguiente:

e Construccion de Puentes,

e [Excavaciones,

e Imprimacion,

e Movimiento de Tierras

e Pavimentacién de Carreteras,

¢ Redes de Alcantarillado y Agua Potable,

e Construccion de Estructura de Hierro o Acero,

e Construccion de Obras de ingenieria Civil

A continuacion de muestra el logo de la PINES CONSTRUCTORA S.A.

PINES CONSTRUCTORA S.A.
Haciendo caminos...

Cabe mencionar que la empresa, si quisiera y tuviera la oportunidad pudiera
entrar participar en otros mercados, como la construccion de edificios

publicos, pues cuenta con la experiencia y los elementos necesarios.
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4.25.4.2 Precio

El precio es por contrato u obra adjudicada, el cual se ajusta de acuerdo a
los precios referenciales publicados por el INCOP (Instituto Nacional de
Contratacion Publica) en base a los diferentes rubros que haya en cada

obra.

Por tratarse de un servicio complejo, la empresa establece su precio de la
siguiente manera: presupuesta los distintos costos involucrados en la
realizacion del proyecto, y a la sumatoria de estos le incrementa entre un

25% y 30% para ganancia de la empresa.

42543 Plaza

Dada su especializacion en la construccion de obras publicas, se puede
determinar que el mercado objetivo es a nivel nacional, es decir, el Estado
como tal, a través de sus ministerios y dependencias, aunque en la

actualidad realiza mayoritariamente obras en la provincia de Manabi.

4.3 SITUACION FINANCIERA ACTUAL

PINES CONTRUCTORA S.A. en los ultimos 3 aifos ha crecido mucho en
sus operaciones, lo cual se ve reflejado en la composicién de sus estados
financieros siendo estos el Estado de Situaciéon Financiera asi como el

Estado de Resultado Integral.
Para efectos de los andlisis posteriores se evaluara su rendimiento desde el

aflo 2010 hasta el afio 2012, lo que permitira realizar las proyecciones

financieras y evaluar la constructora.
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e Estado de Situacion Financiera

CUADRO 4.4
PINES CONSTRUCTORA S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (EN DOLARES)

2010 2011 2012
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
Caja, Bancos 43,932.22 24,711.15 120,049.48
Inversiones - - 160,000.00
Cuentas y Dctos. Por cobrar clientes no relacionados 1,430.00 - -
Cuentas y Dctos. Por cobrar clientes relacionados - - 215,024.18
Otras cuentas por cobrar - 5,246.86 20,244.95
Crédito tributario a favor de la empresa ( iva) - 10,783.83 18,712.54
Crédito tributario a favor de la empresa (i. renta) 3,810.25 5,702.01 2,061.42
Crédito tributario retenciones I.R. - - -
Anticipo proveedores (transportistas) - 62,476.25 -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 49,172.47 108,920.10 536,092.57
ACTIVO FIJO
Instalaciones
Muebles y enseres 3,749.13 16,549.25 21,309.53
Maquinaria y Equipo - - 370,041.00
Equipos de computacién y software 2,101.78 2,101.78 5,088.57
Vehiculos 42,419.73 42,419.73 85,267.94
-Dep.Acumulada (1,580.96) (10,169.99) (33,276.93)
Obras en Proceso 3,555.00 - -
TOTAL ACTIVO FIJO 50,244.68 50,900.77 448,430.11
TOTAL ACTIVOS 99,417.15 | _159,820.87 984,522.68
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
Cuentas y Doc.por pagar proveedores locales 28,484.90 45,574.22 150,011.72
Prestamos relacionados 1,744.37 - -
Prestamos bancarios 38,492.46 21,024.45 275,000.00
Obligaciones con la Adm.Tributaria - 4,674.28 803.55
Obligaciones con el | R por pagar del ejercicio 404.54 - -
Obligaciones con el IESS - 404.34 1,272.92
Participacion Trabajadores por pagar del ejercicio 2,975.14 15,310.94 15,900.87
Provisiones 409.16 2,656.87 7,148.11
TOTAL PASIVO CORRIENTE 72,510.57 89,645.10 450,137.17
PASIVO A LARGO PLAZO
Préstamos bancarios - - 24,787.96
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO - - 24,787.96
TOTAL PASIVOS 72,510.57 89,645.10 474,925.13
PATRIMONIO
Capital Social 800.00 800.00 800.00
Resena legal 2,172.22 3,436.66 3,436.66
Aportacion futuro aumento de capital - - 370,041.00
Utilidad acumulada ejercicios anteriores 4,100.08 - 65,939.11
Uitlidad del ejercicio 19,834.28 65,939.11 69,380.78
TOTAL PATRIMONIO 26,906.58 70,175.77 509,597.55
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 99,417.15 159,820.87 984,522.68

Elaborado por:

Los Autores
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e Estado de Resultado Integral

CUADRO 4.5
PINES CONSTRUCTORA S.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL (EN DOLARES)

2010 2011 2012
INGRESOS
Ventas netas gravadas con tarifa 12% 343,315.45 1,322,926.90 | 1,039,443.04
Ventas netas gravadas con tarifa 0% 37,709.67 680,240.95 87,259.32
TOTAL INGRESOS 381,025.12 2,003,167.85 | 1,126,702.36
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial - - -
Compras 340,234.64 1,755,625.86 758,287.41
Inventario Final - - -
TOTAL COSTO DE VENTAS 340,234.64 1,755,625.86 758,287.41
UTILIDAD OPERATIVA 40,790.48 247,541.99 368,414.95
GASTOS
Sueldos 2,880.00 22,901.52 53,603.40
Beneficios sociales 600.00 4,768.46 18,432.26
Aporte a la seguridad social 349.92 2,782.53 -
Otros senicios 265.05 9,298.08 33,942.25
Promocion y publicidad - 300.00 3,367.14
Suministros - 10,124.86 5,182.56
Arriendo - 1,739.12 5,380.16
Mantenimientos y reparaciones - 13,325.58 15,055.78
Seguros y reaseguros - 11,304.46 27,781.03
Viajes - 1,574.12 9,990.37
Combustible - - 9,605.87
Comisiones - - 23,321.79
Senvicios Basicos - 433.78 -
Iva que se carga al Gasto 12,177.87 - -
Depreciacion de activos fijos 1,348.38 10,169.99 23,106.94
Honorarios Profesionales y Dietas 3,334.98 56,298.36 28,997.86
TOTAL GASTOS 20,956.20 145,020.86 257,767.41
UAII 19,834.28 102,521.13 110,647.54
Intereses - 448.20 4,641.76
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION 19,834.28 102,072.93 106,005.78
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 2,975.14 15,310.94 15,900.87
UTILIDAD GRAVABLE 16,859.14 86,761.99 90,104.91
IMPUESTO A LA RENTA 4,214.78 20,822.88 20,724.13
UTILIDAD DEL EJERCICIO 12,644.35 65,939.11 69,380.78

Elaborado por: Los Autores
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4.3.1 ANALISIS VERTICAL

4.3.1.1 Estado de Resultado Integral

CUADRO 4.6

PINES CONSTRUCTORA S.A.

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

A %2010 A %2011 A %2012
INGRESOS
Ventas netas gravadas con tarifa 12% 90.10% 66.04% 92.26%
Ventas netas gravadas con tarifa 0% 9.90% 33.96% 7.74%
TOTAL INGRESOS 100.00% 100.00% 100.00%
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial - - -
Compras 89.29% 87.64% 67.30%
Inventario Final - - -
TOTAL COSTO DE VENTAS 89.29% 87.64% 67.30%
UTILIDAD OPERATIVA 10.71% 12.36% 32.70%
GASTOS
Sueldos 0.76% 1.14% 4.76%
Beneficios sociales 0.16% 0.24% 1.64%
Aporte a la seguridad social 0.09% 0.14% -
Otros senicios 0.07% 0.46% 3.01%
Promaocion y publicidad - 0.01% 0.30%
Suministros - 0.51% 0.46%
Arriendo - 0.09% 0.48%
Mantenimientos y reparaciones - 0.67% 1.34%
Seguros y reaseguros - 0.56% 2.47%
Viajes - 0.08% 0.89%
Combustible - - 0.85%
Comisiones - - 2.07%
Senicios Basicos - 0.02% -
Iva que se carga al Gasto 3.20% - -
Depreciacion de activos fijos 0.35% 0.51% 2.05%
Honorarios Profesionales y Dietas 0.88% 2.81% 2.57%
TOTAL GASTOS 5.50% 7.24% 22.88%
UAII 5.21% 5.12% 9.82%
Intereses - 0.02% 0.41%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION 5.21% 5.10% 9.41%
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 0.78% 0.76% 1.41%
UTILIDAD GRAVABLE 4.42% 4.33% 8.00%
IMPUESTO A LA RENTA 1.11% 1.04% 1.84%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 3.32% 3.29% 6.16%

Elaborado por: Los Autores
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El analisis vertical muestra las proporciones de las cuentas con respecto
a un valor total. En este caso, el analisis vertical del Estado de Pérdidas
y Ganancias considera calcular las proporciones de las cuentas con

respecto al total de las Ventas por cada uno de los afios.

Como se puede observar las Ventas con tarifa 12% IVA son las que
generan mayor porcentaje de ventas con respecto a las de tarifa del 0%
IVA, a pesar que en el afilo 2011 dichas ventas tuvieron un aumento, pero
al aflo siguiente hubo un cambio considerable y las ventas tarifa 12%

generan mas del 90% de los ingresos totales.

Tanto en el afo 2010 y 2011, el Costo de Ventas equivalia
aproximadamente al 85% de los ingresos totales, pero en el ultimo
periodo analizado se observa una mejora en este rubro, el cual en el
2012 solo corresponde el 67% y esta disminucion se debe a que en ese

afo las compras bajaron.

Asi mismo la Utilidad Operativa refleja una mejora en el transcurso de los

periodos llegando al 2012 a representar el 32% de los ingresos totales.

No obstante el nivel de los gastos totales se incrementaron, pasando del
5.5% del afio 2010 a cerca del 23% en el afio 2012; esto se debe al
proceso de expansion que esté teniendo la empresa que la obliga a tener

mas gastos.

En el afio 2010, la empresa no incurria en intereses, pero desde el 2011
se tiene ese gasto, el mismo que no supera el 1% con respecto a los

Ingresos totales.

A pesar del incremento de gastos en el 2012, hubo una mejora en la
Utilidad Neta, representando asi mas del 6% del ingreso total.
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4.3.1.2 Estado de Situacion Financiera

CUADRO 4.7

PINES CONSTRUCTORA S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

0%2010 | A%2011 | A%2012
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
Caja, Bancos 44.19% 15.46% 12.19%
Inversiones - - 16.25%
Cuentas y Dctos. Por cobrar clientes no relacionados 1.44% - -
Cuentas vy Dctos. Por cobrar clientes relacionados - - 21.84%
Otras cuentas por cobrar - 3.28% 2.06%
Crédito tributario a favor de la empresa ( iva) - 6.75% 1.90%
Crédito tributario a favor de la empresa (i. renta) 3.83% 3.57% 0.21%
Anticipo proveedores (transportistas) - 39.09%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 49.46% 68.15% 54.45%
ACTIVO FIJO
Muebles y enseres 3.77% 10.35% 2.16%
Maquinaria y Equipo - - 37.59%
Equipos de computacion y software 2.11% 1.32% 0.52%
Vehiculos 42.67% 26.54% 8.66%
-Dep.Acumulada -1.59% -6.36% -3.38%
Obras en Proceso 3.58% - -
TOTAL ACTIVO FIJO 50.54% 31.85% 45.55%
TOTAL ACTIVOS 100.00% 100.00% 100.00%
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
Cuentas y Doc.por pagar proveedores locales 28.65% 28.52% 15.24%
Prestamos relacionados 1.75% - -
Prestamos bancarios 38.72% 13.16% 27.93%
Obligaciones con la Adm.Tributaria - 2.92% 0.08%
Obligaciones con el | R por pagar del ejercicio 0.41% - -
Obligaciones con el IESS - 0.25% 0.13%
Participacion Trabajadores por pagar del ejercicio 2.99% 9.58% 1.62%
Provisiones 0.41% 1.66% 0.73%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 72.94% 56.09% 45.72%
PASIVO A LARGO PLAZO
Préstamos bancarios - - 2.52%
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO 0.00% 0.00%, 2.52%
TOTAL PASIVOS [2.94% 56.09% 48,24%
PATRIMONIO
Capital Social 0.80% 0.50% 0.08%
Resenva legal 2.18% 2.15% 0.35%
Aportacion futuro aumento de capital - - 37.59%
Utilidad acumulada ejercicios anteriores 4.12% 0.00% 6.70%
Uitlidad del ejercicio 19.95% 41.26% 7.05%
TOTAL PATRIMONIO 27.06% 43.91% 51.76%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00%

Elaborado por: Los Autores
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El analisis vertical muestra las proporciones de las cuentas con respecto
a un valor total. En este caso, el andlisis vertical del Balance General
considera calcular las proporciones de las cuentas con respecto al valor

de los Activos Totales.

Dentro del Activo circulante se observa que a través de los afios la
cuenta de Caja y Banco ha disminuido sustancialmente su proporcion
con respecto a los Activos Totales pasando de un 44% del afio 2010 a un
12% en el afio 2012.

Ademas hay que considerar que dentro del afio 2010 el Activo Circulante
era basicamente la cuenta de Caja y Banco, no asi en los afos
posteriores donde la mencionada cuenta bajé y hubo un aumento de

proporciones en cuentas tales como Cuentas por Cobrar e Inversiones.

En el afio 2012, la Constructora adquiri6 Maquinaria y Equipo para el

desarrollo de sus operaciones, representando asi el 38% de sus Activos.

A nivel de Pasivos se observa una disminucion considerable en las
proporciones de endeudamiento pasando de un 73% en el afio 2010 a un
48% en el afo 2012. Esto se debe a la disminucion de Cuentas por
Pagar y Préstamos bancarios en el corto plazo. No obstante, en el Gltimo

periodo se incurrié en préstamo bancario en el largo plazo.

El total de Patrimonio ha aumentado llegando a aproximadamente a
doblar su participacion (del 27% en el 2010 al 52% en el 2012) con
respecto al total de Activos, esto se debe al incremento sustancial a nivel
de utilidades tanto de ejercicio como acumulados. En el 2011 hubo un
gran incremento en la utilidad del ejercicio llegando a representar el 41%
de los Activos. El capital social ha sido el mismo para todo el periodo

2010-2012 por lo que proporcionalmente disminuyo su participacion.
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4.3.2ANALISIS HORIZONTAL

4.3.2.1 Estado de Resultados Integral

CUADRO 4.8

PINES CONSTRUCTORA S.A.
ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

A %2011 (Afio | A %2012 (Ao | A %2012 (Aho

base 2010) base 2010) base 2011)
INGRESOS
Ventas netas gravadas con tarifa 12% 285.34% 202.77% -21.43%
Ventas netas gravadas con tarifa 0% 1703.89% 131.40% -87.17%
TOTAL INGRESOS 425.73% 195.70% -43.75%
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial - - -
Compras 416.00% 122.87% -56.81%
Inventario Final - - -
TOTAL COSTO DE VENTAS 416.00% 122.87% -56.81%
UTILIDAD OPERATIVA 506.86% 803.19% 48.83%
GASTOS
Sueldos 695.19% 1761.23% 134.06%
Beneficios sociales 694.74% 2972.04% 286.55%
Aporte a la seguridad social 695.19% -100.00% -100.00%
Otros senicios 3408.05% 12705.98% 265.05%
Promocion y publicidad - - 1022.38%
Suministros - - -48.81%
Arriendo - - 209.36%
Mantenimientos y reparaciones - - 12.98%
Seguros y reaseguros - - 145.75%
Viajes - - 534.66%
Combustible - - -
Comisiones - - -
Senicios Basicos - - -
Iva gue se carga al Gasto - - -
Depreciacion de activos fijos 654.24% 1613.68% 127.21%
Honorarios Profesionales y Dietas 1588.12% 769.51% -48.49%
TOTAL GASTOS 592.02% 1130.03% 77.75%
UAII 416.89% 457.86% 7.93%
Intereses - - 935.64%
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION 414.63% 434.46% 3.85%
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES 414.63% 434.46% 3.85%
UTILIDAD GRAVABLE 414.63% 434.46% 3.85%
IMPUESTO A LA RENTA 394.04% 391.70% -0.47%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 421.49% 448.71% 2.22%

Elaborado por: Los Autores
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La finalidad del analisis horizontal es evaluar cuanto incrementaron o
disminuyeron las cuentas ya sea del Balance General o del Estado de
Pérdidas y Ganancias, expresado porcentualmente. También este
analisis sirve para evaluar el desempefio en cada una de las cuentas. En
este tipo de analisis se debe seleccionar un afio base, en este caso se
selecciono el afio 2010 pero también se evalud el afio 2012 con respecto
al 2011.

Las ventas con tarifa del 12% IVA tanto en afio 2011 como 2012
incrementaron mas del 200% con respecto al afio 2010, pero si se evalta
dichas ventas del 2012 con respecto al 2011 se observa q las ventas

disminuyeron en un 21%.

Lo mismo sucedi6 con las ventas tarifa 0% IVA, en los afios 2011 y 2012
incrementaron con respecto al 2010 pero al evaluar el afio 2012 con
respecto al 2011 se observa que las ventas disminuyeron en un 87%.
Dando asi como resultado la disminucion de los ingresos totales del 2012
con respecto al 2011. Esto se debié porque el afio 2012 resultdé ser un

afo politico por lo que las ventas en general disminuyeron.

A pesar de la disminucién de los ingresos del 2012 con respecto al 2011,
el costo de ventas también disminuyd significativamente (57%) lo que
permitié que la utilidad operativa crezca de un afio con respecto al

anterior.

Las utilidades de los ejercicios se han incrementado mucho de un afo
con respecto al afio 2010, han aumentado progresivamente llegando a
crecimientos de mas del 400%, no asi se evalla el 2012 con respecto al
2011 donde se creci6 un poco mas del 5%; de todos modos este
crecimiento dado en el 2012 es importante ya que fue un afio donde el

Gobierno se concentr6 en otros frentes por ser periodo de elecciones.
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4.3.2.2 Estado de Situacion Financiera

CUADRO 4.9
PINES CONSTRUCTORA S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

4 %2011 (Afio

A %2012 (Afio

A %2012 (Afio

Elaborado por:

base 2010) base 2010) base 2011)
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
Caja, Bancos -43.75% 173.26% 385.81%
Inversiones - - -
Cuentas y Dctos. Por cobrar clientes no relacionados - - -
Cuentas y Dctos. Por cobrar clientes relacionados - - -
Otras cuentas por cobrar - - 285.85%
Crédito tributario a favor de la empresa ( iva) - - 73.52%
Crédito tributario _a favor de la empresa (i. renta) 33.18% -45.90% -63.85%
Anticipo proveedores (transportistas) - - -100.00%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 54.85%) 990.23%) 392.19%)
ACTIVO FIJO
Muebles y enseres 77.35% 468.39% 28.76%
Magquinaria y Equipo - - -
Equipos de computacion y software 0.00% 142.11% 142.11%
Vehiculos 0.00% 101.01% 101.01%
-Dep.Acumulada 84.45% 2004.86% 227.21%
Obras en Proceso - - -
TOTAL ACTIVO FIJO 1.31% 792.49% 780.99%
TOTAL ACTIVOS 60.76% 890.29% 516.02%
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
Cuentas y Doc.por pagar proveedores locales 59.99% 426.64% 229.16%
Prestamos relacionados - - -
Prestamos bancarios -45.38% 614.43% 1208.00%
Obligaciones con la Adm.Tributaria - - -82.81%
Obligaciones con el | R por pagar del ejercicio - - -
Obligaciones con el IESS - - 214.81%
Participacion Trabajadores por pagar del ejercicio 414.63% 434.46% 3.85%
Provisiones 549.35% 1647.02% 169.04%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 23.63% 520.79% 402.13%
PASIVO A LARGO PLAZO
Préstamos bancarios - - -
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO - - -
TOTAL PASIVOS 23.63% 554.97% 429.78%
PATRIMONIO
Capital Social - - -
Reserva legal 58.21% 58.21% -
Aportacion futuro aumento de capital - - -
Utilidad acumulada ejercicios anteriores - 1508.24% -
Uitlidad del ejercicio 232.45% 249.80% 5.22%
TOTAL PATRIMONIO 160.81% 1793.95% 626.17%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 60.76%) 890.29% 516.02%

Los Autores 104



Como se detall6 en el analisis horizontal del Estado de Pérdidas y
Ganancias se necesita seleccionar un afio base, en este caso para el
analisis horizontal del Balance General también se considerard como afio
base el 2010, asi como también se realizaron evaluaciones de

crecimiento del 2012 con respecto al 2011.

El nivel de Caja y Bancos disminuyo en el afio 2011 pero en el afo
siguiente aumentd con respecto al 2010 y al 2011. También hubo un
incremento en las Cuentas por cobrar en el 2012. Todos estos aumentos
en estas cuentas consiguieron que los Activos Circulantes se
incrementaran progresivamente de un afio a otro llegando a

incrementarse en mas del 300% del 2011 al 2012.

Los Activos fijos también tuvieron un incremento bastante alto con
respecto a su afio base, esto se debe a que la constructora adquirid
magquinarias, equipos y vehiculos para el desarrollo del giro del negocio

llegando este a incrementarse en mas del 700% con respecto al 2010.

El nivel de pasivos también aumentd considerablemente debido al
proceso expansivo que estd teniendo la empresa donde esta se ve
obligada a incurrir en préstamos bancarios tanto del corto como largo
plazo para poder participar en nuevos concurso de licitaciones para
construccién. Esto se ve reflejado en el 2012 cuando el pasivo

incrementd mas del 400% con respecto al afio anterior.

A pesar del incremento en los pasivos, el Patrimonio creci6 mucho mas
debido a los buenos niveles de ingresos y utilidades reportados en los
ultimos periodos. El capital social no sufri6 cambios.

Por todo lo anterior expuesto, se aprecia que los Activos totales
incrementaron sustancialmente en todos los afios (aproximadamente
mas del 500%), esto se debe al proceso expansivo que tiene la empresa.
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4.3.3 RAZONES FINANCIERAS

El método méas conocido, que nos brinda la contabilidad, para la toma de
decisiones de negocios en la empresa, es el analisis de estados financieros.
De acuerdo a los principios de contabilidad, los estados financieros deben
presentar los resultados de las operaciones, los flujos de efectivo y la
situacion financiera de una entidad, y estan representados por el Estado de
Resultados o de Ganancias y Pérdidas, el Estado de Movimiento o de Flujo

del Efectivo o de Fondos y el Balance General, respectivamente.

Ahora bien, los estados financieros se preparan a una fecha dada, como es
el caso del Balance General, o para un periodo determinado, como es el
caso de los otros dos. Esto, aun cuando sean presentados en forma
comparativa para los dos ultimos periodos, no deja de ser una limitacion
importante, ya que es un poco dificil evaluar, interpretar o hacer algun tipo
de planificacién financiera, solamente con los diferentes rubros o partidas

contenidas en ellos.

Para salvar esta situacion o limitacion, el analista financiero recurre a las
razones o indices financieros. Algunos analistas, dependiendo del tipo de
estudio que desee hacer, pueden recurrir incluso a analisis de tipo
estadistico, para lo cual requiere el empleo de medias, medianas, modas,

desviaciones tipicas, probabilidades, y otras herramientas de estadistica.

A los efectos de este caso de estudio, no entraremos en este nivel de
detalle, limitando el contenido del mismo a las razones o indices financieros,
calculados a partir de los Estados Financieros. Sin embargo, es importante
observar que, en todos los casos de analisis de indices o razones
financieras, un indice aislado es tan inutil, o aun peor, como los estados

financieros, ya que provee muy poca o ninguna informacion.
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Los indices financieros son realmente Utiles si se calculan para una serie de
afos, que permitan determinar promedios y tendencias; y mucho mejor, si
los podemos comparar con diferentes empresas del mismo o similar ramo

gue el de la analizada.

Las razones o indices financieros no son mas que relaciones que se
establecen entre las cifras de los estados financieros, para facilitar su
andlisis e interpretacion. A través de ellas, se pueden detectar las
tendencias, las variaciones estacionales, los cambios ciclicos y las
variaciones irregulares que puedan presentar las cifras de los estados

financieros.

Dependiendo de la orientacion que se dé al calculo de las razones
financieras, éstas se pueden dividir o agrupar en cuatro grandes grupos:
e Liquidez
e Estructura Financiera
e Eficiencia
e Rentabilidad
Cuadro 4.10

BALANCE
GENERAL R
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Elaborado por: Los Autores
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4.3.3.1 Razones de liquidez

Miden la capacidad de la empresa para satisfacer o cubrir sus obligaciones a
corto plazo, en funcién a la tenencia de activos liquidos, mas no a la

capacidad de generacion de efectivo.

Cuadro 4.11

RAZONES DE LIQUIDEZ

RAZONES 2010 2011 2012
RAZON CIRCULANTE 0.68 1.22 1.19
RAZON MONETARIA 0.63 0.33 0.79
DIAS DE GASTOS EN CAJA 806.60 66.75 192.36
CAPITAL DE TRABAJO $(23,338.10)| $ 19,275.00 | $ 85,955.40

Elaborado por: Los Autores

e Razo6n Circulante: Mide el ndmero de unidades monetarias de inversion

a corto plazo, por cada unidad de financiamiento contraido a corto plazo.

Razon circulante = Activo Circulante + Pasivo Circulante

2010 2011 2012

49,172.47 108,920.10 536,092.57

RAZON CIRCULANTE 72,510.57 89,645.10 450,137.17
0.68 1.22 1.19

Para efectos de la empresa (afilo 2012), por cada unidad de
financiamiento de corto plazo, se tiene 1.19 unidades en inversion del
corto plazo. Se observa que en el afio 2010 la inversion en el corto plazo
no cubria a las obligaciones en el corto plazo, esto reflejaba problemas
de liquidez, situacion que mejoro en los 2 ultimos afios donde los activos

circulantes cubren satisfactoriamente los pasivos a corto plazo.
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Razon Monetaria: Mide el nUmero de unidades monetarias del efectivo,
equivalente y cuentas por cobrar, por cada unidad de financiamiento

contraida en el corto plazo.

Razon Monetaria= Caja+Equivalentes + Cuentas por Cobrar
Pasivos Corrientes

2010 2011 2012
45,362.22 29,958.01 355,318.61
RAZON MONETARIA 72,510.57 89,645.10 450,137.17
0.63 0.33 0.79

Para efectos de la constructora (aflo 2012), por cada unidad de
financiamiento de corto plazo, se tiene 0.79 unidades de las cuentas
liquidas efectivo y Cuentas por Cobrar. Se observa que en el afio 2011,
los niveles de efectivo no cubrian a las obligaciones en el corto plazo,
esto reflejaba problemas de liquidez, situacion que mejoré en el afo
las cuentas mas liqguidas de PINES

siguiente; no obstante

CONSTRUCTORA S.A. no llegan a cubrir los Pasivos Circulantes.

Dias de gastos en Caja: Mide cuantos dias cubre la cuenta Caja los

Gastos Operativos de la empresa.

Dias de Caja = Caja * 360
Gastos Operativos
2010 2011 2012
43,932.22 * 360 24,711.15* 360 | 120,049.48 * 360
DIAS DE GASTOS EN CAJA 19,607.82 133,276.75 224,670.10
806.60 66.75 192.36
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Se observa que los niveles de Caja pueden cubrir satisfactoriamente los
Gastos Operativos, aunque han existido variaciones con el transcurso de
los periodos pues en el 2010 la caja podia cubrir aproximadamente 800
dias, en el 2011 esta cobertura disminuyo sustancialmente a 66 dias,
mejorando este ratio en el 2012 donde se podia cubrir los gastos durante
192 dias

e Capital de Trabajo: Representa la inversibn neta en recursos
circulantes, producto de las decisiones de inversion y financiamiento a

corto plazo.

Capital de trabajo = Activo Circulante menos Pasivo Circulante

2010 2011 2012

CAPITAL DE TRABAJO | 49 172.47 - 72,510.57 | 108,920.10 - 89,645.10 | 536,092.57 - 450,137.17

$ (23,338.10)| $ 19,275.00 | $ 85,955.40

Como ya se ha expuesto en el 2010 hubo problemas de liquidez, los

Activos Circulantes no lograban cubrir los Pasivos Circulantes.

Esta situacion mejoré en el 2011 y 2012, pudiendo tener una cobertura

completa de las obligaciones del corto plazo.
4.3.3.2 Razones de estructura financiera
Miden el grado o la forma en que los activos de la empresa han sido

financiados, considerando tanto la contribucion de terceros (endeudamiento)

como la de los propietarios (patrimonio).
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Cuadro 4.12
RAZONES DE ESTRUCTURA FINANCIERA

RAZONES 2010 2011 2012
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 72.94% 56.09% 48.24%
RAZON DE SOLVENCIA 2.69 1.28 0.93
RAZON DE COBERTURA DE INTERESES - 228.74 23.84

Elaborado por: Los Autores

Razon de Endeudamiento: Mide la proporcién de la inversién de la
empresa que ha sido financiada por deuda, por lo cual se acostumbre

presentar en forma de porcentajes.

Endeudamiento = Total Pasivo + Total Activo

2010 2011 2012
RAZON DE 72,510.57 89,645.10 474,925.13
ENDEUDAMIENTO 99,417.15 159,820.87 984,522.68
72.94% 56.09% 48.24%

En el cuadro 4.12 se observa que la empresa estaba muy endeuda en el
2010 llegando a alcanzar niveles de endeudamiento de mas del 70%,
este ratio ha ido disminuyendo progresivamente, pudiendo asi bajar este
ratio en el 2011 a 56%, hasta estar en la actualidad con un nivel de

endeudamiento del 48%.

Razon de Solvencia: Mide la relacion entre la utilizacion del
endeudamiento como mecanismo de financiacion y la utilizacion de los
fondos de los propietarios. Indica cuantas unidades monetarias han
venido de afuera del negocio, por cada unidad monetaria provista por los

propietarios.
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Solvencia = Pasivos
Patrimonio
2010 2011 2012
72,510.57 89,645.10 474,925.13
RAZON DE SOLVENCIA 26,906.58 70,175.77 509,597.55
2.69 1.28 0.93

En el calculo de este ratio para la empresa, se observa para el afio 2012

que por cada unidad monetaria provista por los propietarios se

necesitaron 0.93 unidades de apalancamiento externo. La empresa paso

de estar muy endeudada a tener niveles sanos de deuda acorde al tipo

de industria donde se desenvuelve.

Raz6én de Cobertura de Intereses: Mide la relaciéon entre la Utilidad

antes de Intereses e Impuestos con los Intereses. Cuantas veces dicha

utilidad puede cubrir los intereses.

Cobertura de Intereses =

UAI

Gasto de Interés

RAZON DE COBERTURA
DE INTERESES

2010 2011 2012
102,521.13 110,647.54
- 448.20 4,641.76
- 228.74 23.84

En el 2010 este ratio no existia pues la empresa no habia contraido

ningan tipo de préstamo, en los afos posteriores la empresa realizo

préstamos; en el 2011 la UAII podia cubrir un poco mas de 200 veces el
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valor de los intereses pues el préstamo en el que se habia incurrido era

de un valor aproximado de $20.000.

En el 2012 este ratio cambio significativamente pues la empresa realizo
un préstamo por $275.000 por lo que es légico pensar que los intereses
serian mayores por lo que en ese periodo la cobertura bajo, no obstante
puede cubrir aproximadamente 23 veces el valor de los intereses
actuales, lo cuales pasaron de ser un poco mas de $450 a ser un poco
mas de $4600, mostrando asi un incremento de mas del 900% en este

rubro.

4.3.3.3 Razones de eficiencia

Evallan la habilidad con la cual la empresa (o la gerencia) utiliza los
recursos de que dispone.

Cuadro 4.13
RAZONES DE EFICIENCIA
RAZONES 2010 2011 2012
ROTACION DE ACTIVOS 3.83 12.53 1.14
ROTACION DEL ACTIVO FIJO 7.58 39.35 2.51
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 266.45 381.78 4.79
DIAS POR COBRAR 1.35 0.94 75.17
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 11.94 38.52 5.05
DIAS POR PAGAR 30.14 9.35 71.22
CICLO DE CAJA (28.79) (8.40) 3.95

Elaborado por: Los Autores

e Rotacion de Activos: Este indicador mide la relacion que existe entre el

monto de los ingresos y el monto de la inversion total.

Rotacion del Activo Total = Ventas =+ Activo Total
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ROTACION DE ACTIVOS
TOTALES

2010 2011 2012
381,025.12 2,003,167.85 1,126,702.36
99,417.15 159,820.87 984,522.68
3.83 12.53 1.14

En el caso particular de la empresa para el 2012 indica que la

constructora estd generando ingresos equivalentes a 1.14 veces la

inversion de los activos totales. Este ratio aumento significativamente en

el 2011 por la etapa expansiva que esta atravesando la empresa, en el

2012 bajo pues las ventas se estancaron debido al clima electoral en ese

periodo.

Rotacién de Activos Fijos: Aln cuando los activos fijos no estan en el

negocio para ser vendidos, sino para producir los bienes y servicios que

luego generaran los ingresos, este indicador nos mide la relacion que

existe entre el monto de los ingresos y el monto de la inversion en activos

fijos.

Rotacion del Activo Fijo = Ventas + Activo Fijo

ROTACION DE ACTIVOS
FIJOS

2010 2011 2012
381,025.12 2,003,167.85 1,126,702.36
50,244.68 50,900.77 448,430.11

7.58 39.35 2.51

Para el afio 2012, la empresa esta generando ingresos equivalentes 2.5

veces la inversion realizada en los Activos Fijos. El ratio bajé debido a

gue las Ventas bajaron por las razones explicadas anteriormente.
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Rotacion de Cuentas por Cobrar:Indica el nimero de veces en que, en

promedio, han sido renovadas las cuentas por cobrar.

Rotacidn de cuentas por cobrar = Ventas + cuentas por cobrar

2010 2011 2012

comoonoecuams | BLESE | LS | TR0
POR COBRAR ! ’ ' ) ’ ’
266.45 381.78 4,79

En el afio 2010 las Cuentas por cobrar se renovaron 266 veces en el afio,
el periodo del 2012 este ratio disminuyo drasticamente. En ese afio esa
cuenta se renovo solo 4.5 veces en el afio lo que quiere decir g la

empresa esta dando mayores dias de crédito.

Dias por Cobrar: También conocido como dias de ventas en la calle,
porque representa, en promedio, el numero de dias que la empresa esta

tardando en recuperar sus ventas.

Dias de cuentas por cobrar = (Cuentas por cobrar x 360) + Ventas

2010 2011 2012

) 360 360 360
DIAS POR COBRAR 266.45 381.78 4.79
1.35 0.94 75.17

Se puede observar que en el afo 2012 la empresa tarda
aproximadamente 75 dias para recuperar sus ventas. Eso no pasaba en
los afios anteriores pues los montos de Cuentas por Cobrar eran muy

reducidos.
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Rotacion de Cuentas por Pagar: Indica el nUmero de veces en que, en

promedio, han sido renovadas las cuentas por pagar.

Rotacién de cuentas por pagar = Compras + cuentas por pagar

2010 2011 2012
- 340,234.64 1,755,625.86 758,287.41
ROTACION DE CUENTAS P pra— ’
SR SR 28,484.90 45,574.22 150,011.72
11.94 38.52 5.05

Este ratio también ha disminuido en el 2012 con respecto al 2011
pasando de 38 veces en el afio a solo 5 veces, esto quiere decir que a la
empresa le han aumentado los dias para que pueda pagar sus cuentas

pendientes.

Dias por Pagar: Mide el niumero de dias que, en promedio, la empresa

se esta tomando de sus proveedores, para saldar sus compras.

Dias de cuentas por pagar = (Cuentas por pagar x 360) + compras

2010 2011 2012

' 360 360 360
DIAS POR PAGAR 11.94 38.52 5.05
30.14 9.35 71.22

La empresa en la actualidad se esta tomando aproximadamente 71 dias
para cancelar sus cuentas. En los afios anteriores pagaba como maximo

dentro de un mes de haber realizado sus compras.

Ciclo de Caja: ElI Ciclo de Caja de una Empresa, se calcula

estableciendo el nimero promedio de dias que transcurren entre las
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salidas de caja relacionadas con cuentas por pagar y las entradas a caja
relacionadas con el cobro de cuentas por cobrar.

Ciclo del Efectivo = Dias de Inventarios + Dias de Cuentas por Cobrar — Dias de Cuentas por Pagar.

Clele O perative

A

L.
o

Venta Cobranza

A A
Compra

Ag Dias de _  plg Dias de
Inventario Cuentas por Cobrar

- » Tiempo

Dias de >
auantas por Pagar

L

Pago de
Compra
-
Ciclo de Efectivoe
2010 2011 2012
CICLO DE CAJA 1.35-30.14 0.94 -9.35 75.17 - 71.22
(28.79) (8.40) 3.95

En el afio 2012 se observa que la empresa tuvo que conseguir
financiamiento pues su ciclo de efectivo determinaba que la empresa

cobraba aproximadamente 4 dias después de haber pagado sus cuentas.
Esta situacion no pasaba en los afios anteriores el ciclo de efectivo era

negativo, es decir la empresa primero cobraba y muchos dias después

cancelaba sus Cuentas por Pagar.
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4.3.3.4 Razones de rentabilidad

Miden la capacidad de la empresa para generar utilidades, a partir de los
recursos disponibles. Por esta definicidn, la mayoria de ejemplos tienen que
ver con la relacion de la utilidad neta con ciertos elementos de los estados

financieros.

Cuadro 4.14
RAZONES DE RENTABILIDAD

RAZONES

2010

2011

2012

MARGEN DE CONTRIBUCION

10.71%

12.36%

32.70%

RETORNO SOBRE ACTIVOS (ROA)

12.72%

41.26%

7.05%

RETORNO SOBRE PATRIMONIO (ROE)

46.99%

93.96%

13.61%

RETORNO SOBRE VENTAS (ROS)

3.32%

3.29%

6.16%

Elaborado por: Los Autores

e Margen de Contribucion: Mide, en forma porcentual, la porcion del
ingreso que permitira cubrir todos los gastos diferentes al costo de ventas
(Costos Operativos, Costo Integral de Financiamiento, Impuesto sobre la

Renta, etc.).

Margen de Utilidad Bruta = (Ventas — Costo de Ventas) + Ventas

2010 2011 2012
40,790.48 247,541.99 368,414.95
MARGEN DE CONTRIBUCION 381,025.12 2,003,167.85 1,126,702.36
10.71% 12.36% 32.70%

Dentro de este ratio ha existido una mejora notable pues este margen se
ha incrementado en el transcurso de los ultimos 3 afios pasando del 10%
(2010) a un poco mas del 32% (2012). Esto se debe a una mejor

administracién en los costos, especificamente en las compras realizadas.
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Retorno sobre Activos (ROA): Da una idea del rendimiento que se esta
obteniendo sobre la inversion. También se conoce este indicador como
Basic Earning Power(capacidad para generar utilidades); ROA (Return

on Assets); y ROI (Return on Investment).

Rendimiento sobre Activos = Utilidad Neta = Total Activos

2010 2011 2012
12.644.35 65.939.11 69.380.78
RETORNO SOBRE ACTIVOS 99,417.15 159,820.87 984,522.68
(ROA)
12.72% 41.26% 7.05%

Evaluando el comportamiento de la empresa, se resalta que el
rendimiento que se ha obtenido de la inversion en Activos ha sido
significativa, de hecho en el 2011 hubo un retorno mayor al 40%, esto no
paso en el 2012 donde el rendimiento que se obtuvo fue del 7%, esto se

debe por el escenario particular que se vivio en ese periodo.
Retorno sobre Patrimonio (ROE): Mide la rentabilidad que estan
obteniendo los inversionistas. También se le conoce como ROE (Return

on Equity).

Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) = Utilidad Neta + Patrimonio

2010 2011 2012
cromosore | Zo4% | Bmen | e
PATRIMONIO (ROE) ’ ’ ’ ) ’ '
46.99% 93.96% 13.61%
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Los accionistas han obtenido retornos muy positivos durante estos

periodos. En el afio 2010 obtuvieron un retorno mayor del 45%, en el

2011 un retorno mayor del 90%, en el 2012 este retorno disminuyo al

13%:; esto se debe a las circunstancias detalladas anteriormente.

Retorno sobre Ventas (ROS):Mide la rentabilidad de la operacién.

Retorno sobre Ventas = Utilidad Neta

Ventas
2010 2011 2012
12.644.35 65,939.11 69,380.78
RETORNO SOBRE VENTAS 381,025.12 2,003,167.85 1,126,702.36
(ROS)
3.32% 3.29% 6.16%

antes se encontraba en niveles del 3%.

A pesar del pequefio estancamiento en las ventas del afio 2012, la
empresa logré quedarse con un retorno aproximado al 6% con respecto

a las ventas, pudiendo asi duplicar el retorno de los afios anteriores, que

Todo lo anteriormente expuesto detalla la situacion actual de PINES

CONSTRUCTORA S.A., donde se puede concluir que la empresa esta sana

a nivel financiero, ademas de ratificar el claro proceso expansivo que ha

estado teniendo y manteniendo en el Ultimo periodo por lo que si sigue en

esta trayectoria podra volverse mas competitiva, generando asi mayores

niveles de venta, retornos, espontaneamente aumentaran los Activos, asi

como los pasivos por lo que se debe cuidar los niveles de endeudamiento.
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CAPITULO V

FINANCIAMIENTO DE ACTIVOS FIJOS

5.1 NECESIDADES DE ACTIVOS FIJOS

Debido al proceso expansivo que estd atravesando PINES
CONSTRUCTORA S.A.,, la empresa se ve en la necesidad de adquirir
maquinarias y equipos para el desarrollo sus actividades y el cumplimiento
de los propésitos de crecimiento para asi poder tener mejores oportunidades

al participar en futuras licitaciones de obras publicas.

Esta adquisicion futura de maquinarias no solo brindara la oportunidad de
poder participar en muchos mas proyectos, sino que también se pretende
ahorrar el gasto por concepto de arrendamiento de maquinaria.

De acuerdo al tipo de trabajo, las maquinarias necesarias que la
constructora considera para el buen funcionamiento, con el objetivo de
incrementar la ventaja sobre la competencia y asi poder maximizar sus

retornos, son las siguientes:

e Maquinaria para excavacion, Movimiento de tierray carga
o Excavadora

o Retroexcavadora

e Maquinaria para afirmado
o Motoniveladora
o Rodillo vibrador

e Maquinaria para acarreo y transporte

o Volquete
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5.1.1 MAQUINARIA PARA EXCAVACION, MOVIMIENTO DE TIERRA Y
CARGA

e Excavadora

Es una maquina autopropulsada, sobre neumaticos u orugas, con una
estructura capaz de girar al menos 360° (en un sentido y en otro, y de
forma ininterrumpida) que excava terrenos, o carga, eleva, gira y
descarga materiales por la accion de la cuchara, fijada a un conjunto
formada por pluma y brazo o balancin, sin que la estructura portante

o chasisse desplace.

e Retroexcavadora

Es una maquina que se utiliza para realizar excavaciones en terrenos,

es una variante de la excavadora.
La retroexcavadora se utiliza habitualmente en obras para el

movimiento de tierras, para realizar rampas en solares, o para abrir

surcos destinados al pasaje de tuberias, cables, drenajes, etc., asi
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como también para preparar los sitios donde se asientan los cimientos

de los edificios.

La maquina hunde sobre el terreno una cuchara con la que arranca
los materiales que arrastra y deposita en su interior. El chasis puede
estar montado sobre cadenas o bien sobre neuméticos. En este
altimo caso estan provistas de gatos hidraulicos para fijar la maquina

al suelo.

La retroexcavadora, a diferencia de la excavadora frontal, incide sobre
el terreno excavando de arriba hacia abajo. Es utilizada para trabajar
el movimiento de tierras a nivel inferior al plano de apoyo, 0 un poco

superior a éste.

5.1.2 MAQUINARIA PARA AFIRMADO

e Motoniveladora

Es unamaquina de construccion que cuenta con una

larga hoja metalica empleada para nivelar terrenos.
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Generalmente presentan tres ejes: la cabina y el motor se encuentran
situados en la parte posterior, sobre los dos ejes tractores, y el tercer
eje se localiza en la parte frontal de la maquina, estando localizada la
hoja niveladora entre el eje frontal, y los dos ejes traseros.

La principal finalidad de la motoniveladora es nivelar terrenos, y
refinar taludes. Una de las caracteristicas que dan gran versatilidad a
esta maquina es que es capaz de realizar el refino de taludes con

distintas inclinaciones.

El trabajo de la motoniveladora suele complementar al realizado

previamente por otra maquinaria de construccion, como excavadoras.

Rodillo vibrador

Se utilizan en construccion para compactar materiales. Son
imprescindibles durante la construccion de carreteras, tanto en la sub-
base como en las mezclas asfélticas, siendo utilizadas también para

alisar superficies u otro tipo de tareas en obras diversas. Para la
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compactacion de materiales cohesivos tales como arcilla se utilizan
apisonadoras con elementos salientes en la superficie del cilindro,

siendo usual denominarlas "pata de cabra".

Actualmente es normal que la compactacion se logre mediante un
elemento vibratorio situado dentro del cilindro, incrementando la
capacidad de compactar o reduciendo el peso necesario. Esta
disposicion permite, ademas, la fabricacion de equipos livianos y

capaces de operar en areas reducidas.

5.1.3 MAQUINARIA DE ACARREQO Y TRANSPORTE

Volquetes

Es un tipo de camién formado por una caja tronco piramidal invertido
cuya cara posterior va montada a corredera. Se utilizaba para

transportar material de construccidén que se vertia volcando la caja.
La caja va montada sobre dos largueros a los que va fijo el eje de las

dos ruedas, articulandose las dos varas del tiro a los mufiones por el

interior de las ruedas y cerca de los cubos que se unen por debajo
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yen la parte anterior de la caja por un travesero sobre el que
descansa libremente aquélla que lleva dos anillos en direccion de las

varas. En éstas, hay otros dos anillos iguales.

Cuando el volquete estd armado se presentan con las anteriores
como argollas de un tubo. Un pasador de hierro abarca las cuatro

argollas con lo que el volquete tiene el aspecto de un carro ordinario.

Para la descarga, se saca la barra pasador y como el peso, aun
cuando cargue algo sobre la parte anterior, esta bastante equilibrado,
después de sacar el tablero posterior un pequefio esfuerzo del
conductor le hace bascular hacia atras y vierte la carga que suele ser
tierras, piedras o escombros.

5.1.4 ESPECIFICACIONES DE MATERIA PRIMA Y MANO DE OBRA

Con relacion a la materia prima que se necesita para la ejecucion de
cada una de las obras por parte de la empresa, uno de los requisitos

por parte de la entidad contratante es que tanto la materia prima como
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la mano de obra sean del sector, para fomentar divisas a los

habitantes donde se desarrollan cada una de las obras.

Es por esta razon que la Gerencia Técnica y el Superintendente de
Proyectos tienen como prioridad el reconocimiento del lugar,
buscando la suministros y materiales que cumplan con las
especificaciones técnicas para llevar a cabo la obra en particular; en
caso de no existir en el sector, se traslada los materiales del sitio mas

cercano.

Con respecto a la mano de Obra Directa, PINES CONSTRUCTORA
contrata obreros de la zona en que se esta llevando a cabo la
ejecucion del proyecto, cumpliendo con todos los requisitos de

acuerdo al Ministerio de Relaciones Laborales y del IESS;

La empresa los contrata de manera eventual por medio de un contrato
de obra cierta, el cual tiene como duracion el tiempo de desarrollo de
la Obra, al culminar el mismo la compaiiia realiza la liquidacion de

haberes de acuerdo a los establecido en el Cadigo de Trabajo.

Ademas la empresa brinda toda la seguridad industrial como:

v' Ropa adecuada a estacién y las labores a ejecutar (overol o camisa
y pantalébn o mameluco),

v’ Cascos de seguridad tipo jockey para identificar a la categoria
ocupacion de los trabajadores.

v’ Zapatos de seguridad y adicionalmente, botas impermeables de
jebe, para trabajos en zonas himedas.

v' En zonas donde el ruido alcance niveles mayores de 80 dB, los

trabajadores usa tapones protectores de oido.
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v' En zonas de gran cantidad de polvo, el trabajador usa anteojos y
respiradores contra el polvo.

v' En zonas lluviosas se proporciona al trabajador "ropa de agua".

v" En toda obra se cuenta con un botiquin. Los elementos de primeros
auxilios seran seleccionados por el responsable de la seguridad, de
acuerdo a la magnitud y tipo de la obra.

5.1.5 COTIZACIONES DE MAQUINARIA

En el inciso anterior se realizaron las especificaciones técnicas de las
maquinarias a requerirse, asi también como se maneja el asunto de la mano
de obra y adquisicion de materia prima para el desarrollo de las obras por
parte de la constructora. A continuacion se detalla las cantidades por cada

una de las maquinarias a adquirir con su respectivo importe.

Se van a necesitar adquirir 2 motoniveladoras, 2 rodillos vibradores, 2

excavadoras, 2 retroexcavadoras y 6 volquetes.

El equipo mas costoso es la motoniveladora cuyo valor es de $225.000 por
unidad, siguiéndole la excavadora con un valor de $190.000, posteriormente
el rodillo vibrador con un precio de $104.000, la retroexcavadora con un
precio de $88.800 y los volquetes con valor de $85.500, no obstante no hay
gue olvidar que se requieren 6 de estos equipos. Estas compras se

realizaran a la empresa IASSA.

A continuacién se muestra un cuadro resumen de todos los equipos
necesarios con sus respectivas cantidades requeridas, precios unitarios y
precios totales, dando asi como resultado la necesidad de financiarse por un
valor total de $1.727.000. Posteriormente se realizara la evaluacion de como

financiar este rubro
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Cuadro 5.1

MAQUINARIAS A FINANCIAR

Maquinaria Valor Cantidades Total
Motoniveladora $ 225,000.00 2 $ 450,000.00
Rodillo Vibrador $ 104,000.00 2 $ 208,000.00
Excavadora $ 190,000.00 2 $ 380,000.00
Volquetes $ 85,500.00 6 $ 513,000.00
Retroexcavadora $ 88,000.00 2 $ 176,000.00
TOTAL $ 1,727,000.00

Elaborado por: Los Autores

5.2 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Uno de los objetivos de la empresa es su crecimiento sostenido. Este

crecimiento econémico normalmente se da a través de proyectos de

expansion que requieren de grandes inversiones, que muchas veces no

cuenta la empresa para realizarlas.

Ante esta situacion, los administradores de una empresa, tienen tres

maneras de obtener el dinero que necesitan para realizar los proyectos de

inversion:

e Generar excedentes de efectivo después de cubrir sus necesidades

actuales de operacién. Esta es la opcion mas sana, financieramente

hablando.

e Pedir un préstamo

e Asociarse con alguien que tengas interés en los planes de la

compafiia y que suministre total parcialmente los fondos para llevarlos

a cabo.
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Las decisiones de financiamiento, a diferencia de las decisiones de
inversion, son aquellas que se toman cuando se tiene en mente un proyecto

a largo plazo.

Al tomar decisiones de financiamiento es fundamental crear las condiciones
para ganar la confianza del Mercado Financiero, para luego buscar las

opciones mas convenientes para la empresa en dicho mercado financiero.

El objetivo es conocer todas las variantes que existen para obtener un
financiamiento y elegir la que mas se adapte a nuestras necesidades y

expectativas.

PINES CONSTRUCTORA S.A. al tener la necesidad de financiar la nueva
adquisicion de maquinaria, tiene que evaluar cual es el plan de
financiamiento mas acorde a las necesidades que presenta en la actualidad.
Por tanto se solicito la informacion de crédito a 3 instituciones financieras las
cuales dieron en detalle informacion de los pagos, tasas y plazos de acuerdo

a cada plan.

e Opcion A
El Banco X proporciond la siguiente informacion de la alternativa de

financiamiento que ofertan en este tipo de crédito.

OPCION A
BANCO 'X'
VALOR MAQUINARIA $ 1,727,000.00
ENTRADA 30% $ 518,100.00
A FINANCIAR $ 1,208,900.0
TASA ANUAL 11.21%
TIEMPO 3 Afos
PERIODICIDAD DE PAGOS Mensual
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Con la informacion propuesta se obtuvo la siguiente tabla de
amortizacion de la deuda.

Cuadro 5.2
MESES PAGO CAPITAL INTERES SALDO
0 $ 1,208,900.00
1 $39,698.17 28,405.03 11,293.14 $1,180,494.97
2 $39,698.17 28,670.38 11,027.79 $1,151,824.60
3 $39,698.17 28,938.21 10,759.96 $1,122,886.39
4 $39,698.17 29,208.54 10,489.63 $1,093,677.86
5 $39,698.17 29,481.39 10,216.77 $1,064,196.46
6 $39,698.17 29,756.80 9,941.37 $1,034,439.67
7 $39,698.17 30,034.78 9,663.39 $1,004,404.89
8 $39,698.17 30,315.35 9,382.82 $974,089.54
9 $39,698.17 30,598.55 9,099.62 $943,490.99
10 $39,698.17 30,884.39 8,813.78 $912,606.61
11 $39,698.17 31,172.90 8,525.27 $881,433.71
12 $39,698.17 31,464.11 8,234.06 $849,969.60
13 $39,698.17 31,758.03 7,940.13 $818,211.57
14 $39,698.17 32,054.71 7,643.46 $786,156.86
15 $39,698.17 32,354.15 7,344.02 $753,802.71
16 $39,698.17 32,656.39 7,041.77 $721,146.31
17 $39,698.17 32,961.46 6,736.71 $688,184.86
18 $39,698.17 33,269.37 6,428.79 $654,915.48
19 $39,698.17 33,580.16 6,118.00 $621,335.32
20 $39,698.17 33,893.86 5,804.31 $587,441.46
21 $39,698.17 34,210.48 5,487.68 $553,230.98
22 $39,698.17 34,530.07 5,168.10 $518,700.91
23 $39,698.17 34,852.64 4,845.53 $483,848.27
24 $39,698.17 35,178.22 4,519.95 $448,670.06
25 $39,698.17 35,506.84 4,191.33 $413,163.22
26 $39,698.17 35,838.53 3,859.63 $377,324.68
27 $39,698.17 36,173.33 3,524.84 $341,151.36
28 $39,698.17 36,511.24 3,186.92 $304,640.11
29 $39,698.17 36,852.32 2,845.85 $267,787.79
30 $39,698.17 37,196.58 2,501.58 $230,591.21
31 $39,698.17 37,544.06 2,154.11 $193,047.15
32 $39,698.17 37,894.78 1,803.38 $155,152.37
33 $39,698.17 38,248.78 1,449.38 $116,903.58
34 $39,698.17 38,606.09 1,092.07 $78,297.49
35 $39,698.17 38,966.74 731.43 $39,330.75
36 $39,698.17 39,330.75 367.41 -$0.00
TOTALES $ 1,429,134.0 | $ 1,208,900.0 | $  220,234.0

Elaborado por: Los Autores
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Opcion B

El Banco Y proporciond la siguiente informacion con la que se

construy6 la respectiva tabla de amortizacion.

OPCION B
BANCO 'Y’
VALOR MAQUINARIA $ 1,727,000.00
ENTRADA 30% $  518,100.00
A FINANCIAR $  1,208,900.0
TASA ANUAL 11.21%
TIEMPO 2 Afios
PERIODICIDAD DE PAGOS Mensual
Cuadro 5.3
MESES PAGO CAPITAL INTERES SALDO
0 $ 1,208,900.00
1 $56,462.15 45,169.01 11,293.14 | $1,163,730.99
2 $56,462.15 45,590.97 10,871.19 | $1,118,140.02
3 $56,462.15 46,016.86 10,445.29 | $1,072,123.16
4 $56,462.15 46,446.74 10,015.42 | $1,025,676.42
5 $56,462.15 46,880.63 9,581.53 $978,795.80
6 $56,462.15 47,318.57 9,143.58 $931,477.23
7 $56,462.15 47,760.60 8,701.55 $883,716.63
8 $56,462.15 48,206.77 8,255.39 $835,509.86
9 $56,462.15 48,657.10 7,805.05 $786,852.76
10 $56,462.15 49,111.64 7,350.52 $737,741.13
11 $56,462.15 49,570.42 6,891.73 $688,170.70
12 $56,462.15 50,033.49 6,428.66 $638,137.21
13 $56,462.15 50,500.89 5,961.27 $587,636.32
14 $56,462.15 50,972.65 5,489.50 $536,663.67
15 $56,462.15 51,448.82 5,013.33 $485,214.86
16 $56,462.15 51,929.44 4,532.72 $433,285.42
17 $56,462.15 52,414.54 4,047.61 $380,870.87
18 $56,462.15 52,904.18 3,557.97 $327,966.69
19 $56,462.15 53,398.40 3,063.76 $274,568.29
20 $56,462.15 53,897.23 2,564.93 $220,671.06
21 $56,462.15 54,400.72 2,061.44 $166,270.35
22 $56,462.15 54,908.91 1,553.24 $111,361.44
23 $56,462.15 55,421.85 1,040.30 $55,939.58
24 $56,462.15 55,939.58 522.57 -$0.00
TOTALES $ 1,355,091.7 | $ 1,208,900.0 | $  146,191.7

Elaborado por: Los Autores
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e Opcién C

El Gobierno Nacional a través de CFN (Corporacion Financiera Nacional)

incentiva a la obtencion de crédito con mayores facilidades que en los

bancos privados. A continuacion se detalla el plan vigente de

“Financiamiento Estratégico” propuesto por CFN.

FINANCIAMIENTO ESTRATEGICO — CFN

DESTINO

BENEFICIARIO

MONTO

Activo fijo: Obras civiles, maquinaria, equipo,
fomento agricola y semoviente.

Capital de Trabajo: Adquisicion de materia prima,
insumos, materiales directos e indirectos, pago de
mano de obra, etc.

Asistencia técnica.

- Personas naturales.

- Personas juridicas sin importar la composicion de
su capital social (privada, mixta o publica); bajo el
control de la Superintendencia de Compaiiias.
-Cooperativas no  financieras, asociaciones,
fundaciones y corporaciones; con personeria

juridica.

- Hasta el 70%; para proyectos nuevos.

- Hasta el 100% para proyectos de ampliacion.

- Hasta el 60% para proyectos de construccién para
la venta.

Desde US$ 100,000*

Valor a financiar (en porcentajes de la inversion
total):

*El monto méximo sera definido de acuerdo a la

metodologia de riesgos de la CFN.
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PLAZO

PERIODO DE
GRACIA

GARANTIA

DESEMBOLSOS

SITUACIONES
ESPECIALES DE
FINANCIAMIENTO

REQUISITOS

- Activo Fijo: hasta 10 afios.
- Capital de Trabajo: hasta; 3 afos.

- Asistencia Técnica: hasta; 3 afnos.

Se fijara de acuerdo a las -caracteristicas del

proyecto y su flujo de caja proyectado.

Negociada entre la CFN y el cliente; de conformidad
con lo dispuesto en la Ley General de Instituciones
del Sistema Financiero a satisfaccion de la
Corporacion Financiera Nacional. En caso de ser
garantias reales no podran ser inferiores al 125% de
la obligacion garantizada.

La CFN se reserva el derecho de aceptar las
garantias de conformidad con los informes técnicos

pertinentes.

De acuerdo al cronograma aprobado por la CFN.
Para cada desembolso deberan estar constituidas
garantias que representen por lo menos el 125% del

valor adeudado a la CFN.

- Aporte del cliente en construccion: Hasta el 40%
del costo del proyecto, conforme a normativa vigente
de la CFN (incluye valor de terreno).

- Se financia terreno Solamente en proyectos de
reubicacion o ampliacién, conforme a normativa

vigente de la CFN.

- Para créditos de hasta US$ 300,000 no se requiere
proyecto de evaluacion.
Para créditos superiores a US$ 300,000 se

requiere completar el modelo de evaluacion que la
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CFN proporciona en medio magnético.

- Declaracion de impuesto a la renta del ultimo
ejercicio fiscal.

- Titulos de propiedad de las garantias reales que se
ofrecen.

- Carta de pago de los impuestos.

- Permisos de funcionamiento y de construccién
cuando proceda.

- Planos aprobados de construccién, en el caso de
obras civiles.

- Proformas de la maquinaria a adquirir.

- Proformas de materia prima e insumos a adquirir.

Fuente: www.cfn.fin.ec

Por tanto, PINES CONSTRUCTORA S.A. si puede acceder a esta
alternativa de financiamiento con CFN pudiendo asi obtener mayores
beneficios pues con este plan estratégico el Gobierno Nacional busca
fortalecer al sector productivo al permitir acceder a créditos con mayores
facilidades a las empresas que funcionan pudiendo asi otorgar el 100% del
monto del crédito en proyectos de ampliacién.

Hay que tomar en cuenta que se debe dejar garantia para el
financiamiento del crédito y ademas es preciso sefialar que para compra de
Activos Fijos, como es el caso objeto de estudio, se puede financiar en un
plazo maximo de 10 afos, ademas de otorgar periodos de gracia a una tasa
de interés competitiva en comparacion con las ofertadas por las instituciones

financieras privadas.
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Elaborado por: Los Autores

CFN proporcioné la siguiente informacion con la que se construyo
respectiva tabla de amortizacion.
OPCION C
CEN
VALOR MAQUINARIA $ 1,727,000.00
A FINANCIAR $ 1,727,000.0
TASA ANUAL 7.92%
TIEMPO 10 Afios
PERIODICIDAD DE PAGOS Semestral
2 Afos donde
PERIODO DE GRACIA solo cancela el
valor de interese<
Cuadro 5.4
SEMESTRE PAGO CAPITAL INTERES SALDO
0 $ 1,727,000.00
1 $68,389.20 - 68,389.20 $1,727,000.00
2 $68,389.20 - 68,389.20 $1,727,000.00
3 $68,389.20 - 68,389.20 $1,727,000.00
4 $68,389.20 - 68,389.20 $1,727,000.00
5 $126,625.99 58,236.79 68,389.20 $1,668,763.21
6 $126,625.99 60,542.97 66,083.02 $1,608,220.24
7 $126,625.99 62,940.47 63,685.52 $1,545,279.77
8 $126,625.99 65,432.91 61,193.08 $1,479,846.85
9 $126,625.99 68,024.06 58,601.94 $1,411,822.80
10 $126,625.99 70,717.81 55,908.18 $1,341,104.99
11 $126,625.99 73,518.23 53,107.76 $1,267,586.75
12 $126,625.99 76,429.56 50,196.44 $1,191,157.20
13 $126,625.99 79,456.17 47,169.83 $1,111,701.03
14 $126,625.99 82,602.63 44,023.36 $1,029,098.40
15 $126,625.99 85,873.70 40,752.30 $943,224.70
16 $126,625.99 89,274.29 37,351.70 $853,950.41
17 $126,625.99 92,809.56 33,816.44 $761,140.85
18 $126,625.99 96,484.81 30,141.18 $664,656.04
19 $126,625.99 100,305.61 26,320.38 $564,350.43
20 $126,625.99 104,277.72 22,348.28 $460,072.71
21 $126,625.99 108,407.11 18,218.88 $351,665.60
22 $126,625.99 112,700.03 13,925.96 $238,965.56
23 $126,625.99 117,162.96 9,463.04 $121,802.61
24 $126,625.99 121,802.61 4,823.38 -$0.00
TOTALES $2,806,076.64 | $1,727,000.00| $1,079,076.64
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5.2.1 SELECCION DE LA MEJOR ALTERNATIVA

e Dado a las tablas de amortizacion analizadas, la empresa no podria
seleccionar como opcion de financiamiento a las propuestas del
Banco X ni el Banco Y, puesto que en ambas alternativas se debe
cancelar al inicio el 30% del valor del préstamo, dinero con el que la
constructora no cuenta. Si se observan los Balances Generales, el
nivel de Caja y Banco es casi 5 veces menos que el valor a pagar,
siendo este para los dos casos mas de $500.000; por tanto, la

alternativa a seleccionarse en la Opcién C.

e En dicha opcién no se necesita dar ningun valor por concepto de
entrada, por tanto realizan el préstamo total para la adquisicion de la
nueva magquinaria, ademas de conceder un periodo de gracia de 2

afos, donde solo se tendra que aportar el interés del periodo.

e El préstamo estara vigente por 10 afios, pero los pagos tendran que
realizarse cada semestre, manteniendo una cuota fija de
$126,625.99 durante todo el plazo de la deuda.

e La seleccion de esta alternativa le permitird a la empresa poder
generar flujos futuros durante el periodo de gracia propuesto y que
asi se cumpla el proposito de expandirse y poder participar en

nuevas obras y el que el total de las mismas aumenten.

e Cabe acotar que en esta opcion, la tasa del crédito es inferior a las
otras dos alternativas, como el plazo es mayor se termina
cancelando mas que las opciones anteriores, pero la falta de liquidez
para cubrir el pago de la entrada hace dirimente la seleccion de esta

opcion.
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CAPITULO VI

PROYECCIONES FINANCIERAS

6.1 INTRODUCCION

Para determinar el impacto de la realizacion del préstamo en las finanzas de
la compafiia es necesario realizar un analisis financiero, abarcando todos los
componentes que el Flujo de caja libre requiere para su realizacidbn, como
por ejemplo, los costos y beneficios de cada periodo, proyectandolos en un
horizonte de tiempo de 5 afos, para luego, medir en base a dichos flujos el
Valor Presente Neto (VPN) de la empresa. Finalmente se concluye con el
analisis de sensibilidad del proyecto determinado mediante la herramienta

del Crystal Ball.

Una vez determinado los requerimientos para la inversibn en maquinarias
y la respectiva financiacion de las mismas, es necesario realizar
proyecciones de todos los ingresos en el horizonte de tiempo planeado asi
como los respectivos costos y gastos, que permitiran elaborar presupuestos
gue permitan proyectar para los proximos 5 afios el Estado de Situacion
Financiera, el Estado de Resultado Integral, asi como también establecer
cuél sera el Flujo de libre para la firma considerando el principio de la

empresa en marcha para asi poder determinar el valor de la empresa.

Es necesario determinar en este capitulo si la realizacion del préstamo
para la compra de maquinarias le conviene a la empresa o0 no, por tanto se
desarrollard los flujos planeados con proyecto y sin proyecto para asi
conocer en qué situacion la empresa adquiere mayor valor ademas de

conocer los flujos incrementales comparando las dos situaciones.
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Posteriormente el andlisis de sensibilidad permitira especificar cuales son las
variables que tienen mas impacto en la obtencién de los flujos de la
alternativa seleccionada, asi como la sensibilidad que presentaria la variable
objetivo que para efectos de este estudio corresponde al valor de la

empresa.

6.2 VENTAS

6.2.1 PROYECCION DE VENTAS

Para proyectar las ventas tanto para el analisis con proyecto y sin
proyecto, se considerard como tasa de crecimiento el promedio del PIB en el
sector de Construccion y Obras Publicas en los ultimos 5 afios. En el Cuadro
6.1 se muestra cada afio la respectiva variacion en este sector, ademas de
la tasa de crecimiento promedio, que es la que se utilizar4 para proyectar las

ventas para los proximos 5 afios que constituyen el horizonte de planeacion.

Cuadro 6.1
CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTOR CONSTRUCCION
Y OBRAS PUBLICAS

Ao Variacion
2008 15.80%
2009 12.40%
2010 11.00%
2011 27.82%
2012 20.35%

Tasa de crecimiento 17.47%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Los Autores

Con esta informacién se proyectaran las ventas tanto de tarifa 0% IVA,

como la tarifa 12% IVA.

139



Asumiendo que las ventas tarifas 0% corresponden al 10% de las ventas

totales, por tanto las ventas tarifa 12% corresponden al 90% de las ventas

totales. En el cuadro siguiente se detallan las proyecciones de ventas.

Cuadro 6.2
VENTAS % 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 0% 10% S 87,259.32 | S 301,363.59 | $ 354,023.86 | $ 415,885.99 | S 488,557.91 | $ 573,928.52
Ventas 12% 90% S 1,039,443.04 | $ 2,712,272.28 | S 3,186,214.74 | S 3,742,973.91 | $ 4,397,021.17 | S  5,165,356.65
TOTAL 100% $ 1,126,702.36 | $ 3,013,635.87 | $ 3,540,238.60 | $ 4,158,859.90 [ S 4,885,579.07 [ $ 5,739,285.16
Elaborado por: Los Autores
Cabe acotar que esta proyeccion de ventas es igual tanto para la situacién
con proyecto que es cuando se incluye el préstamo y la inversion en
magquinarias como para la situacion sin proyecto que es cuando se evalla la
empresa sin incurrir en la inversion y la nueva deuda.
6.2.2 PRESUPUESTO DE VENTAS
Con la informacién presentada anteriormente se procede a desarrollar el
presupuesto de ventas considerando los respectivos impuestos Yy
retenciones, lo que permitird determinar el valor de las cuentas por cobrar.
Cuadro 6.3
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 0% S 301,364 | S 354,024 | $ 415,886 | S 488,558 | $ 573,929
Ventas 12% S 2,712,272 | $§ 3,186,215 | $ 3,742,974 | $ 4,397,021 | S 5,165,357
Total 3,013,635.87 3,540,238.60 4,158,859.90 4,885,579.07 5,739,285.16
+IVA 12% 325,473 382,346 449,157 527,643 619,843
- Ret. Iva 30% 97,642 114,704 134,747 158,293 185,953
- Ret. Fuente IR 1% 30,136 35,402 41,589 48,856 57,393
= Cuenta por Cobrar S 3,211,330 | $ 3,772,478 | $ 4,431,681 | $ 5,206,073 | $ 6,115,782

Elaborado por: Los Autores
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Este presupuesto de ventas corresponde tanto para las situaciones con

proyecto y sin proyecto.

6.2.3 POLITICAS DE CREDITO

Para la evaluacion de la valoracion de la empresa tanto en situaciones

con proyecto y sin proyecto, se considerara como politica de crédito que

durante el ejercicio anual se recaudara el 90% de las ventas totales del

periodo, quedando asi un 10% de crédito para ser cobrado el siguiente afio.

A continuacién se mostraran los cuadros que incluyen las politicas de

créditos, el cobro de los créditos por periodo, asi como la recaudaciéon de

efectivo para cada afno.

Cuadro 6.4
Politicas de crédito

DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
CONTADO 90% 2,890,197 | $ 3,395,230 | $ 3,988,513 | $ 4,685,466 | $ 5,504,204
CREDITO 10% 321,133 | $ 377,248 | $ 443,168 | $ 520,607 | $ 611,578
Elaborado por: Los Autores
Cuadro 6.5
Cobros de créditos
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
Total Recaudos crédito | 100% 235,269 | $ 321,133 | $ 377,248 | $ 443,168 | $ 520,607

Elaborado por: Los Autores

A continuacion se mostrara el cuadro de la recaudacion de efectivo para

todos los periodos considerando tanto las ventas en efectivo y a crédito.
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Cuadro 6.6
Recaudos de efectivo

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas a crédito S 235,269 | $ 321,133 | $ 377,248 | S 443,168 | S 520,607
Ventas a contado S 2,890,197 | § 3,395,230 | S 3,988,513 | $ 4,685,466 | S 5,504,204
Total $ 3,125466.48 | $ 3,716,363.47 | S 4,365,760.82 | $ 5,128,633.87 | $ 6,024,811.35

Elaborado por: Los Autores

6.3 COMPRAS

Asi como se proyectaron las ventas también se proyectaran las compras de
materiales directos para la fabricacion, se realizara el presupuesto de

compras y demas especificaciones para el pago de proveedores

6.3.1 PRESUPUESTO DE COMPRAS

Por politica de empresa, las compras de materiales directos representan
el 55% de las ventas totales. A continuacién se muestra el presupuesto de

compras con los respectivos impuestos y retenciones realizadas.

Cuadro 6.7
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
Compras 55% $ 1,657,499.73 | $ 1,947,131.23 | $ 2,287,372.94 | $ 2,687,068.49 | $ 3,156,606.84
+IVA 12% S 198,899.97 | $ 233,655.75 | S 274,484.75 | S 322,448.22 | S 378,792.82
- Ret. Fuente IR 1% S 16,575.00 | S 19,471.31 | S 22,873.73 | § 26,870.68 | S 31,566.07
= Cuenta por Pagar 5 1,839,825 | $ 2,161,316 | S 2,538,984 | S 2,982,646 | S 3,503,834

Elaborado por: Los Autores

Este presupuesto permite conocer los valores para las Cuentas por Pagar
proyectadas. Ademas es el mismo para las alternativas con y sin proyecto.
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6.3.2 POLITICAS DE CREDITO

Para la evaluaciéon de la valoracion de la empresa tanto en situaciones

con proyecto y sin proyecto, se considerard como politica de crédito de

proveedores que durante el ejercicio anual se cancelara el 90% de las

compras totales del periodo, quedando asi un 10% de crédito para ser

pagado el siguiente afio.

A continuacion se mostraran los cuadros que incluyen las politicas de

créditos, el pago de los créditos por periodo, asi como los pagos a

proveedores para cada afio.

Politicas de crédito

Cuadro 6.8

DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
CONTADO 90% 1,655,842 | S 1,945,184 | S 2,285,086 | $ 2,684,381 | S 3,153,450
CREDITO 10% 183,982 | $ 216,132 | S 253,898 | S 298,265 | S 350,383
Elaborado por: Los Autores
Cuadro 6.9
Pagos de créditos
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
Total Pagos crédito 100% $ 150,012 | $ 183,982 | $ 216,132 | $ 253,898 | $ 298,265

Elaborado por: Los Autores

A continuacion se mostrara el cuadro de los pagos a proveedores para

todos los periodos considerando tanto las compras en efectivo y a crédito.
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Cuadro 6.10
Pagos a proveedores

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Compras a crédito S 150,012 | S 183,982 | S 216,132 | S 253,898 | $ 298,265
Comprasacontado | $ 1,655,842 | $ 1,945,184 | $ 2,285,086 | S 2,684,381 | S 3,153,450
Total $ 1,805853.95 | $ 2,129,166.57 | $ 2,501,217.14 | $ 2,938279.82 | $ 3,451,714.83

Elaborado por: Los Autores

6.4 MANO DE OBRA DIRECTA

La empresa cuenta con 70 empleados que son los encargados del

desarrollo de cada una de las obras de la constructora. A continuacion se

muestra en detalle cuantos trabajadores hay por cada actividad.

Cuadro 6.11
MOD

Detalle Cantidad
Residente 6
Ayudante 6
Obreros 44
Encarg. Motoniveladora 2
Encarg. Rodillo Vibrador 2
Encarg. Excavadora 2
Encarg. Volquetes 6
Encarg. Retroexcavadora 2

TOTAL 70

Elaborado por: Los Autores

Para proyectar Mano de obra directa tanto para el analisis con proyecto y

sin proyecto, se considerard como tasa de crecimiento el promedio de las
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tasas de variacion del salario basico en los ultimos 3 afios. En el Cuadro

6.12 se muestra cada afio la respectiva variacion del salario, ademas de la

tasa de crecimiento promedio, que es la que se utilizard para proyectar el

costo de mano de obra.

Cuadro 6.12

Salario Basico

Afo S Variacién %

2010 240

2011 264 10%

2012 292 11%

2013 318 9%
PROMEDIO 10%

Fuente: Ministerio de Relaciones Laborales

Elaborado por: Los Autores

6.4.1 PRESUPUESTO DE MANO DE OBRA DIRECTA

El Cuadro 6.13 refleja el presupuesto de mano de obra considerando el

total de los salarios con sus respectivos beneficios de ley.

Cuadro 6.13
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
SUELDOS S 267,120.00 | S 293,395.86 | S 322,256.39 | S 353,955.86 | S 388,773.52
APORTE PATRONAL 11.15% S 29,783.88 | S 32,713.64 | S 35,931.59 | S 39,466.08 | S 43,348.25
DECIMO TERCERO S 22,260.00 | S 24,449.65 | S 26,854.70 | S 29,496.32 | $ 32,397.79
DECIMO CUARTO S 22,260.00 | $ 24,449.65 | S 26,854.70 | $ 29,496.32 | $ 32,397.79
FONDO DE RESERVA 8.33% S 22,260.00 | S 24,449.65 | S 26,854.70 | S 29,496.32 | $ 32,397.79
VACACIONES S 11,130.00 | S 12,224.83 | $ 13,427.35 | S 14,748.16 | S 16,198.90
TOTAL COSTO MOD S 374,813.88 | $ 411,683.28 | $ 452,179.43 | $ 496,659.07 | $ 545,514.05

Este presupuesto corresponde para ambas alternativas de estudio.

Elaborado por: Los Autores
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6.5 COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION

Se procedera a hacer el andlisis de los Costos indirectos de fabricacion
(CIF), en este caso, dichos costos tanto para la alternativa con proyecto y sin
proyecto no son los mismos pues incurren en distintos costos, por tanto su

andlisis se realizara individualmente.

6.5.1 CIF CON PROYECTO

Para la elaboracion del presupuesto de costos indirectos de fabricacion se
considerara los rubros por costo de mantenimiento de la nueva maquinaria,
la depreciacion de los equipos anteriores y de la nueva maquinaria ademas

de gastos varios en los que se incurre.

6.5.1.1 Costos de Mantenimiento

Los costos de mantenimiento de la nueva maquinaria para el afio 2013
fueron dados por la empresa IIASA a quien se le compraria la maquinaria,
ademas estableci6 las politicas de cobro incrementales por afios por

concepto de este rubro.

Cuadro 6.14
Politicas Costo de Mantenimiento
Anos Incremento anual
2014 30%
2015 54%
2016 - 2017 Constante
Fuente: IIASA

Elaborado por: Los Autores

En el cuadro siguiente se establecen los costos de mantenimiento anuales

por tipo de maquinaria considerando las politicas de cobros.
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Cuadro 6.15

COSTO DE MANTENIMIENTO
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Motoniveladora S 6,796.50 | $ 8,835 | S 13,607 | S 13,607 | S 13,607
Rodillo Vibrador S 5,629.77 | S 7,319 | S 11,271 | S 11,271 | S 11,271
Excavadora S 6,870.62 | $ 8,932 (S 13,755 | S 13,755 | S 13,755
Volquetes S 5326.16 | $ 6,924 | S 10,663 | $ 10,663 | S 10,663
Retroexcavadora S 577637 | $ 7,509 | S 11,564 | $ 11,564 | S 11,564
TOTAL S 30,399.41 | S 39,519.23 | $ 60,859.61 | $ 60,859.61 | $ 60,859.61
Fuente: IIASA

Elaborado por: Los Autores

6.5.1.2 Depreciacion

A continuacion se presenta el valor de depreciacion anual de la nueva

maquinaria.

Cuadro 6.16
Activos Vida util Valor Dep. Anual
Vehiculos - Volquetes 5 S 513,000.00 | S 102,600.00
Maquinaria 10 S 1,214,000.00 | $ 121,400.00
Total S 1,727,000.00 | $ 224,000.00

Elaborado por: Los Autores

6.5.1.3 Gastos Varios

Por politica de empresa, los gastos varios corresponden al 2% de las

ventas totales. A continuacién se muestra dicho presupuesto.

Cuadro 6.17
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
Gastos Varios 2% S 60,272.72 | S 70,804.77 | S 83,177.20 | S 97,711.58 | S 114,785.70

Elaborado por: Los Autores
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6.5.1.4 Presupuesto de Costos Indirectos

A continuacibn se presenta el presupuesto de costos indirectos de

fabricacion considerando los rubros antes mencionados.

Cuadro 6.18

COSTO INDIRECTO DE FABRICACION

DESCRIPCION

2013 2014 2015 2016 2017
Mantenimiento de maquinaria | $ 30,399.41 | $ 39,519.23 | $§ 60,859.61 [ $ 60,859.61 | S 60,859.61
Depreciacion S 224,000.00 | $ 224,000 | S 224,000 | $ 224,000 | S 224,000
Gastos Varios S 60,272.72 | $ 70,804.77 | $ 83,177.20 | $ 97,711.58 [ $ 114,785.70
TOTAL S 314,672.12 | $ 334,324.00 | $ 368,036.81 | $ 382,571.19 | $ 399,645.31

Elaborado por: Los Autores

6.5.2 CIF SIN PROYECTO

En los CIF en la alternativa de sin proyecto no se consideran ni los costos

de mantenimiento de la nueva maquinaria ni los gastos de depreciaciéon de

las mismas. Los gastos varios son los mismos que en la alternativa del

proyecto y ademas se incluyen los gastos por arriendo de maquinaria para

cada periodo, dichos gastos se incrementan en un 2% anual (dato

proporcionado por la empresa).

A continuacion se muestra los CIF totales para cada periodo.

Cuadro 6.19

COSTO INDIRECTO DE FABRICACION

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Gastos de Arriendo de Maquinaria S 150,000.00 | $ 153,000.00 | $ 156,060.00 | S 159,181.20 | $ 162,364.82
Gastos Varios S 60,272.72 | S 70,804.77 | S 83,177.20 | S 97,711.58 | S 114,785.70
TOTAL S 210,272.72 | $ 223,804.77 | $ 239,237.20 | $ 256,892.78 | $ 277,150.53

Elaborado por: Los Autores

148




6.6 COSTO DE VENTAS PRESUPUESTADO

Dados que los CIF no son iguales para cada alternativa entonces el costo
de ventas presupuestado para cada caso es distinto; por lo que se

presupuesto este rubro para cada alternativa.

6.6.1 COSTO DE VENTAS CON PROYECTO

En el siguiente cuadro se muestra el presupuesto de costo de ventas para
la alternativa del proyecto considerando los rubros de materia prima, mano
de obra y los costos indirectos. Por politica de empresa, la constructora
siempre termina las obras en el periodo correspondiente, no dejando asi
obras en proceso.

Cuadro 6.20
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Costo Materia Prima S 1,657,499.73 | $ 1,947,131.23 | S 2,287,372.94 | S 2,687,068.49 [ S 3,156,606.84
Costo de Mano Obra Directa S 374,813.88 | S 411,683.28 | $ 452,179.43 | S 496,659.07 | $ 545,514.05
Costos Indirectos de Fab. S 314,672.12 | S 334,324.00 | S 368,036.81 | $ 382,571.19 | S 399,645.31
Costo de Manufactura S 2,346,985.73 | $ 2,693,138.51 | $ 3,107,589.18 [ S  3,566,298.75 | S  4,101,766.20
+Inventario Inicial TEP - - - - -
- Inventario Final TEP - - - - -
Costo de Produccion Terminada S 2,346,985.73 | $ 2,693,138.51 | $ 3,107,589.18 [ S  3,566,298.75 | S  4,101,766.20
+ Inventario Inicial PT - - - - -
- Inventario Final PT - - - - -
= Costo de Ventas Presupuestado | $ 2,346,985.73 | $ 2,693,138.51 | $ 3,107,589.18 [ $ 3,566,298.75 | $ 4,101,766.2"

6.6.2 COSTO DE VENTAS SIN PROYECTO

Elaborado por: Los Autores

A continuacién se muestra el presupuesto de costo de ventas para la

alternativa sin proyecto considerando los rubros de materia prima, mano de

obray los costos indirectos de fabricacion.
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Cuadro 6.21

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Costo Materia Prima S 1,657,499.73 | $ 1,947,131.23 [ $ 2,287,372.94 | S 2,687,068.49 | S 3,156,606.84
Costo de Mano Obra Directa S 374,813.88 | $ 411,683.28 | S 452,179.43 | $ 496,659.07 | $ 545,514.05
Costos Indirectos de Fab. S 210,272.72 | $ 223,804.77 | $ 239,237.20 | $ 256,892.78 | $ 277,150.53
Costo de Manufactura S 2,242,586.33 | S 2,582,619.29 [ $ 2,978,789.57 | S 3,440,620.34 | S 3,979,271.42
+ Inventario Inicial TEP - - - - -
- Inventario Final TEP - - - - -
Costo de Produccion Terminada $ 2,242,586.33 | $ 2,582,619.29 | $ 2,978,789.57 | $ 3,440,620.34 | $ 3,979,271.42
+Inventario Inicial PT - - - - -
- Inventario Final PT - - - - -
= Costo de Ventas Presupuestado $ 2,242,586.33 | $ 2,582,619.29 [ $ 2,978,789.57 | $ 3,440,620.34 | $ 3,979,271.4"

Elaborado por: Los Autores

Como se puede apreciar, el costo de ventas en esta alternativa es menor

que la opcién anterior pues incurre en menos costos ya que no considera ni

los costos de mantenimiento ni la depreciacion de dicha maquinaria.

6.7 GASTOS DE ADMINISTRACION

El presupuesto de gastos de administracion es el mismo para ambas

alternativas. Se consideran

los rubros de

los sueldos del

personal

administrativo, los gastos de administracién y los gastos por concepto de

publicidad.

6.7.1 SUELDOS ADMINISTRATIVOS

En el siguiente cuadro se muestra los sueldos mensuales del personal

administrativo para el afio 2013 con el respectivo nimero de empleados.

La tasa de crecimiento para estos sueldos es la misma empleada en el

presupuesto de los sueldos de mano de obra directa; es decir, una tasa de
crecimiento del 10%.
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Cuadro 6.22

SUELDO ADMINISTRATIVO MENSUAL 2013
Detalle Sueldo Cantidad Total

Gerente General | $ 2,500.00 1 S 2,500.00

Financiero S 1,600.00 1 S 1,600.00

Tecnico S 1,600.00 1 S 1,600.00

Contador S 800.00 1 S 800.00

Liquidador S 600.00 1 S 600.00

Presupuestos S 800.00 1 S 800.00

Supr. Proyectos | S 800.00 1 S 800.00

Asistente S 330.00 4 S 1,320.00

TOTAL 11 S 10,020.0"

Elaborado por: Los Autores
Cuadro 6.23
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
SUELDOS $ 120,240.00 | $  132,067.68 | $  145058.81 | $  159,327.84 | $  175,000.48
APORTE PATRONAL 11.15% | $ 13,406.76 | $ 14,725.55 | $ 16,174.06 | $ 17,765.05 | $ 19,512.55
DECIMO TERCERO $ 10,020.00 | $ 11,005.64 | $ 12,088.23 | $ 13,277.32 | $ 14,583.37
DECIMO CUARTO $ 3,498.00 | $ 3,842.09 | $ 4,220.02 | $ 4,635.14 | $ 5,091.08
FONDO DE RESERVA 8.33% $ 10,020.00 | $ 11,005.64 | $ 12,088.23 | $ 13,277.32 | $ 14,583.37
VACACIONES $ 5,010.00 | $ 5,502.82 | $ 6,044.12 | $ 6,638.66 | $ 7,291.69
TOTAL SUELDOS ADMINISTRATIVOS $ 162,194.76 | $  178,149.41 | $  195673.47 | $  214,921.33 [ $  236,062.55
Elaborado por: Los Autores
6.7.2 PRESUPUESTO DE GASTOS ADMINISTRATIVOS
Cuadro 6.24
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017

SUELDOS ADMINISTRATIVOS $ 162,194.76 | $  178,149.41 | $ 195,673.47 | $ 21492133 | §  236,062.55
GASTOS DE ADMINISTRACION 1.00% S 28,800.00 | S 29,088.00 | $ 29,378.88 | S 29,672.67 | S 29,969.40
PUBLICIDAD Y OTROS GASTOS 1.00% |$ 57,600.00 | $ 58,176.00 | $ 58,757.76 | $ 59,345.34 | $ 59,938.79
TOTAL $ 248,594.76 | $ 26541341 |$  283,810.11 | $  303,939.34 | $  325,970.74

Elaborado por: Los Autores
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La tasa de crecimiento para los gastos de administracién como para los
gastos de publicidad crecen un 1% anual.

6.8 PRESUPUESTO DE CAJA

El presupuesto de caja le ofrece a los encargados de la dependencia
financiera de la empresa, una perspectiva muy amplia sobre la ocurrencia de
entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado, permitiéndole

tomar las decisiones adecuadas sobre su utilizacion y manejo.

Los factores fundamentales en el analisis del presupuesto de caja se
encuentran en los prondsticos que se hacen sobre las ventas, los que se
hacen con terceros y los propios de la organizacion.

Las entradas de caja incluyen la totalidad de entradas de efectivo en un
periodo de tiempo cualquiera, entre los mas usuales se encuentran las
ventas al contado, el recaudo de las cuentas por cobrar 0 a crédito y todas
aguellas que en el corto plazo sean susceptibles de representar una entrada

de efectivo.

Los desembolsos de efectivo comprenden todas aquellas erogaciones de
efectivo que se presentan por el funcionamiento total de la empresa, en
cualquier periodo de tiempo, entre los mas comunes estan las compras en
efectivo, cancelacion de cuentas por pagar, el pago de dividendos, los
arrendamientos, los sueldos y los salarios, pago de impuestos, compra de
activos fijos, pago de intereses sobre los pasivos, el pago de préstamos y
abonos a fondos de amortizacion y la readquisicion o retiro de acciones.

El presupuesto de caja suministra cifras que indican el saldo final para

cada periodo de la cuenta Caja.
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A continuacion se presentan todos los movimientos de las cuentas que

intervienen para el desarrollo del Presupuesto de Caja, cabe acotar que

dadas las diferencias en las necesidades de efectivo dicho presupuesto sera

distinto para cada alternativa, por tanto se explicara el presupuesto para

cada opcion.

6.8.1 SUELDOS Y SALARIOS

En este rubro se incluyen los pagos a realizarse por concepto de los

salarios de MOD Yy los sueldos administrativos para cada periodo.

Cuadro 6.25
Pago de MOD trabajadores

DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
SUELDOS $ 26712000 [ $  293,395.86 | $ 32225639 | $  353,955.86 | $  388,773.52
APORTE PERSONAL IESS 9.35% |$ 24,975.72 | $ 27,432.51 | $ 30,130.97 | $ 33,094.87 | $ 36,350.32
SUBTOTAL SALARIOS NETOS $ 24214428 |$ 26596334 |$  292,125.42 | $  320,860.99 | $  352,423.20
DECIMO TERCERO $ 22,260.00 | $ 24,449.65 | $ 26,854.70 | $ 29,496.32 [ $ 32,397.79
DECIMO CUARTO $ 22,260.00 | $ 24,449.65 | $ 26,854.70 | $ 29,496.32 | $ 32,397.79
FONDO DE RESERVA 833% |$ 22,260.00 | $ 24,449.65 | $ 26,854.70 | $ 29,496.32 [ $ 32,397.79
VACACIONES $ 11,130.00 | $ 12,224.83 | $ 13,427.35 | $ 14,748.16 | $ 16,198.90
TOTAL PRESTACIONES $ 77,910.00 | $ 85,573.79 | $ 93,991.45 | $  103,237.13 | $§  113,392.28
TOTAL MOD PAGADA $ 32005428 |$ 351,537.13 | $  386,116.87 [$  424,098.12 | $  465,815.4°

Elaborado por: Los Autores
Cuadro 6.26
Pago a empleados administrativos
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
SUELDOS $ 120,240.00 | $ 132,067.68 | $ 145,058.81 | $ 159,327.84 | $ 175,000.48
APORTE PERSONAL IESS 9.35% S 11,242.44 | $ 12,348.33 | $ 13,563.00 | $ 14,897.15 | $ 16,362.54
SUBTOTAL SALARIOS NETOS S 108,997.56 | $ 119,719.35 | $ 131,495.81 | $ 144,430.69 | $ 158,637.94
DECIMO TERCERO S 10,020.00 | $ 11,005.64 | $ 12,088.23 | $ 13,277.32 | $ 14,583.37
DECIMO CUARTO S 3,498.00 | $ 3,842.09 | $ 4,220.02 | $ 4,635.14 | $ 5,091.08
FONDO DE RESERVA 833% |$ 10,020.00 | $ 11,005.64 | $ 12,088.23 | $ 13,277.32 | $ 14,583.37
VACACIONES S 5,010.00 | $ 5,502.82 | $ 6,044.12 | $ 6,638.66 | $ 7,291.69
TOTAL PRESTACIONES $ 28,548.00 | $ 31,356.19 | $ 34,440.61 | $ 37,828.44 | $ 41,549.52
TOTAL PAGOS SUELDOS ADMINISTRATIVOS S 137,545.56 | $ 151,075.54 | $ 165,936.42 | $ 182,259.13 | $ 200,187.4%

Elaborado por: Los Autores
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6.8.2 APORTES DE SALUD

Otro rubro a considerarse para el desarrollo del presupuesto de caja son

los pagos por concepto de aportes de salud IESS tanto de los trabajadores

como los aportes patronales.

A continuacion se muestra la totalidad de los aportes de salud para cada afio

asi como la provision mensual de este rubro.

Cuadro 6.27
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017
SUELDOS S 387,360.00 | $ 425,463.53 | S 467,315.20 | S 513,283.71 | $ 563,774.00
APORTE PERSONAL IESS 9.35% S 36,218.16 | $ 39,780.84 | $ 43,693.97 | S 47,992.03 | $ 52,712.87
APORTE PATRONAL IESS 11.15% S 43,190.64 | S 47,439.18 | S 52,105.65 | $ 57,231.13 | $ 62,860.80
TOTAL APORTE SALUD S 79,408.80 | $ 87,220.02 | $ 95,799.62 | $§ 105,223.16 | S 115,573.67
PROVISION APORTE MENSUAL S 6,617.40 | $ 7,26834 | S 7,983.30 | S 8,768.60 | $ 9,631.14

Elaborado por: Los Autores

A continuacion se muestra los movimientos en las cuentas de aportes de

salud donde se registra por pagos por concepto de aportes y los saldos

finales que se veran reflejados en la proyeccion del Estado de Situacion

Financiera.
Cuadro 6.28
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
SALDO INICIAL S 1,272.92 | $ 6,617.40 | S 7,268.34 | S 7,983.30 | S 8,768.60
+ CAUSACION S 79,408.80 | S 87,220.02 | $ 95,799.62 | $ 105,223.16 | $ 115,573.67
- PAGO S 74,064.32 | $ 86,569.09 | $ 95,084.65 | S 104,437.86 | S 114,711.13
SALDO FINAL S 6,617.40 | $ 7,268.34 | $ 7,983.30 | $ 8,768.60 | $ 9,631.14

Elaborado por: Los Autores
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6.8.3 PAGOS DE IVA

Es necesario conocer los pagos que tengan que realizarse por concepto
del impuesto IVA; no obstante la situacion de este pago en ambas
alternativas es distinta por tanto se mostrara los pagos y saldos finales de

cuenta por cada opcion.
6.8.3.1 Pagos de IVA con Proyecto

En las proyecciones del impuesto IVA en la alternativa del proyecto debe
reflejarse el IVA de la compra en maquinaria, ademas de los IVA en ventas y
compras, retenciones, los pagos efectuados por este concepto y ademas los
saldos de la cuenta que se reflejaran en el Estado de Situacion Financiera. A
continuacién se presenta las proyecciones para esta cuenta, el pago de IVA
se vera reflejado en el Presupuesto de Caja. Los valores negativos significan

un crédito tributario a favor de la empresa.

Cuadro 6.29
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017

SALDO INICIAL S (18,712.54)| $  (197,021.64)| $  (163,035.35)| $  (123,110.29)| $  (76,208.73)
- IVA COMPRA MAQUINARIA S 207,240.00

+IVA EN VENTA S 325,472.67 | S 382,345.77 | S 449,156.87 | $ 527,642.54 | S 619,842.80
- IVA EN COMPRA S 198,899.97 | S 233,655.75 | S 274,484.75 | S 322,448.22 | S 378,792.82
- RTE. IVA S 97,641.80 | S 114,703.73 | $ 134,747.06 | $ 158,292.76 | $ 185,952.84
- PAGO - - -

SALDO FINAL S (197,021.64)| $ (163,035.35)| $ (123,110.29)| $ (76,208.73)| $ (21,111.59

Elaborado por: Los Autores

6.8.3.2 Pagos de IVA sin Proyecto

En las proyecciones del impuesto IVA en la alternativa sin proyecto debe

reflejarse el IVA en ventas y compras, retenciones, los pagos efectuados por
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este concepto y ademas los saldos de la cuenta que se reflejaran en el
Estado de Situacion Financiera. A continuacion se presenta las proyecciones
para esta cuenta. Los valores negativos significan un crédito tributario a

favor de la empresa.

Cuadro 6.30

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017

SALDO INICIAL S (18,712.54)| $ 27,488.36 33,986.29 39,925.05 46,901.56

- IVA COMPRA MAQUINARIA

+IVA EN VENTA S 325,472.67 | $ 382,345.77 449,156.87 527,642.54 619,842.80
- IVA EN COMPRA S 198,899.97 | S 233,655.75 274,484.75 322,448.22 378,792.82
- RTE. IVA S 97,641.80 | $ 114,703.73 134,747.06 158,292.76 185,952.84
- PAGO = 27,488.36 33,986.29 39,925.05 46,901.56
SALDO FINAL $ 27,488.36 | $ 33,986.29 39,925.05 46,901.56 55,097.14

Elaborado por: Los Autores

6.8.4 PAGOS DE RETENCION EN LA FUENTE IMPUESTO A LA RENTA

Es necesario conocer los pagos que tengan que realizarse por concepto
de las retenciones en la fuente del Impuesto a la renta; no obstante la
situacion de este pago en ambas alternativas es distinta por tanto se

mostrara los pagos y saldos finales de cuenta por cada opcion.

6.8.4.1 Pagos de Retencidn en la Fuente IR. Con Proyecto

En las proyecciones de las retenciones en la fuente en la alternativa del
proyecto debe reflejarse la retencidon efectuada en la compra en maquinaria,
asi como las retenciones realizadas en compra y venta, los pagos
efectuados por este concepto y ademas los saldos de la cuenta que se
reflejaran en el Estado de Situacion Financiera. A continuacion se presenta

las proyecciones para esta cuenta, el pago de retenciones se vera reflejado
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en el Presupuesto de Caja. Los valores negativos significan un crédito

tributario a favor de la empresa.

Cuadro 6.31
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017

Saldo Inicial S 803.55 | $ 3,708.64 | $ (15,931.07)[ S (34,645.94)[ S (56,631.05)
+ Retenciones del periodo S 16,575.00 | $ 19,471.31 | $ 22,873.73 | $ 26,870.68 | $ 31,566.07
+Retencion compra nueva maquinaria | $ 17,270.00

- Retenciones en Venta S 30,136.36 | $ 35,402.39 | $ 41,588.60 | $ 48,855.79 | $ 57,392.85
- Pago Retenciones S 803.55 | $ 3,708.64 | S - S - S -
=Saldo Final $ 3,708.64 | $ (15,931.07)( S (34,645.94) $ (56,631.05)| $ (82,457.83"

Elaborado por: Los Autores

6.8.4.1 Pagos de Retencién en la Fuente IR. Sin Proyecto

En las proyecciones de las retenciones en la fuente en la alternativa sin
proyecto debe reflejarse las retenciones realizadas en compra y venta, los
pagos efectuados por este concepto y ademas los saldos de la cuenta que

se reflejaran en el Estado de Situacion Financiera.

A continuacion se presenta las proyecciones para esta cuenta. Los valores
negativos significan un crédito tributario a favor de la empresa.

Cuadro 6.32

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017

Saldo Inicial 803.55 | $ (13,561.36)| $ (29,492.44)| $ (48,207.30) $ (70,192.41)

+Retenciones del periodo 16,575.00 | $ 19,471.31 | S 22,873.73 | $ 26,870.68 | $ 31,566.07

+ Retencion compra nueva maquinaria

- Retenciones en Venta 30,136.36 | $ 35,402.39 | $ 41,588.60 | $ 48,855.79 | $ 57,392.85

803.55 = = =
(13,561.36)| S (29,492.44)| $ (48,207.30)| $ (70,192.41)| $ (96,019.19

w

- Pago Retenciones
=Saldo Final

v |nnwn|nln

Elaborado por: Los Autores
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6.8.5 FINANCIAMIENTO

Se muestra la opcion de financiamiento seleccionada con los respectivos

pagos de intereses y capital que se deben incluir en el presupuesto de caja.

Cuadro 6.33
CFN

VALOR MAQUINARIA S 1,727,000.00

A FINANCIAR S 1,727,000.0
TASA ANUAL 7.92%
TIEMPO 10 Afios

PERIODICIDAD DE PAGOS Semestral

#PAGOS 20

2 Afios donde

PERIODO DE GRACIA

solo cancelael

Elaborado por: Los Autores

ANO SEMESTRE PAGO CAPITAL INTERES SALDO
0 S 1,727,000.00
2013 1 $68,389.20 = 68,389.20 $1,727,000.00
2 $68,389.20 = 68,389.20 $1,727,000.00
2014 3 $68,389.20 = 68,389.20 $1,727,000.00
4 $68,389.20 = 68,389.20 $1,727,000.00
2015 5 $126,625.99 58,236.79 68,389.20 $1,668,763.21
6 $126,625.99 60,542.97 66,083.02 $1,608,220.24
2016 7 $126,625.99 62,940.47 63,685.52 $1,545,279.77
8 $126,625.99 65,432.91 61,193.08 $1,479,846.85
2017 9 $126,625.99 68,024.06 58,601.94 $1,411,822.80
10 $126,625.99 70,717.81 55,908.18 $1,341,104.99
2018 11 $126,625.99 73,518.23 53,107.76 $1,267,586.75
12 $126,625.99 76,429.56 50,196.44 $1,191,157.20
2019 13 $126,625.99 79,456.17 47,169.83 $1,111,701.03
14 $126,625.99 82,602.63 44,023.36 $1,029,098.40
2020 15 $126,625.99 85,873.70 40,752.30 $943,224.70
16 $126,625.99 89,274.29 37,351.70 $853,950.41
2021 17 $126,625.99 92,809.56 33,816.44 $761,140.85
18 $126,625.99 96,484.81 30,141.18 $664,656.04
2022 19 $126,625.99 100,305.61 26,320.38 $564,350.43
20 $126,625.99 104,277.72 22,348.28 $460,072.71
2023 21 $126,625.99 108,407.11 18,218.88 $351,665.60
22 $126,625.99 112,700.03 13,925.96 $238,965.56
2024 23 $126,625.99 117,162.96 9,463.04 $121,802.61
24 $126,625.99 121,802.61 4,823.38 -50.00
TOTALES $2,806,076.64 $1,727,000.00 $1,079,076.64
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6.8.6 ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE CAJA

Con toda la informacion detallada anteriormente se procede a realizar el
Presupuesto de caja tanto para la situacion con proyecto y sin proyecto.
Cabe anotar que para el afio 2013, en ambas opciones, existe el retiro de las
Inversiones en el corto plazo cuyo valor al final del 2012 fue de $160,000.00

pagando un rendimiento del 5.9%

6.8.6.1 Elaboracién del Presupuesto de Caja con Proyecto

Cuadro 6.34

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 120,049.48 | $ 349,024.67 | S 77593494 [ S 1,382,332.39 | $ 2,165,121.36
+Ingresos a Caja:
Recaudos de Clientes S 3,125,466.48 | S 3,716,363.47 | S 4,365,760.82 | S 5,128,633.87 [ S 6,024,811.35
Disponible $ 3,245515.96 | $ 4,065,388.14 | $ 5,141,695.76 | $ 6,510,966.26 [ $ 8,189,932.71
- Egresos de Caja:
Pagos a Proveedores S 1,805853.95| S 2,129,166.57 | $ 2,501,217.14 | S 2,938,279.82 | $ 3,451,714.83
Pagos MOD S 320,054.28 | S 351,537.13 | S 386,116.87 | S 424,098.12 | S 465,815.48
Pagos CIF S 90,672.12 | $ 110,324.00 | $ 144,036.81 | $ 158,571.19 | $ 175,645.31
Pagos Gastos Administrativos S 223,945.56 | $ 238,339.54 | $ 254,073.06 | $ 271,277.13 | $ 290,095.64
15% empleados S 23,048.87 | S 29,700.07 | $ 55,897.41 | $ 87,208.66 | S 127,774.67
Pagos IVA S - S - S - S - S -
Impuesto Renta Afio anterior S = S 36,647.67 | S 69,685.44 | $ 108,720.13 | $ 159,292.42
Pagos Rte. Fte. IR. S 803.55 | $ 3,708.64 | S - S - S -
Pagos Aportes Salud S 74,064.32 | S 86,569.09 | S 95,084.65 | $ 104,437.86 | S 114,711.13
Total Pagos $ 2,538,442.65|$ 2,985992.70 | $ 3,506,111.38 [ $ 4,092,592.91 | $ 4,785,049.47
Saldo Antes. Fin e Inv. S 707,073.30 | $ 1,079,395.44 | $ 1,635,584.38 | $ 2,418,373.34 | $ 3,404,883.24
+Prestamos S 1,727,000.00
- Intereses Financieros S 170,354.65 | $ 153,566.53 | $ 134,472.22 | $ 124,878.60 | S 114,510.12
- Abonos a prestamos S 149,893.98 | $ 149,893.98 | S 118,779.76 | $§ 128,373.38 | $ 138,741.87
- Inversiones Maquinarias S 1,934,240.00
+Rendimientos Financieros S 9,440.00
+ Retiro de Inversiones C.P. S 160,000.00
=Saldo Final S 349,024.67 | $ 775,934.94 | $ 1,382,332.39 [ $ 2,165,121.36 | $ 3,151,631.25

Elaborado por: Los Autores

En el Presupuesto de caja con proyecto se hace el reconocimiento del

préstamo adquirido, los pagos de intereses tanto de la deuda nueva como la

deuda antigua, todos los ingresos y egresos de los periodos y ademas el

retiro de la inversion de corto plazo con su respectivo rendimiento.
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6.8.6.2 Elaboracion del Presupuesto de Caja sin Proyecto

Cuadro 6.35

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 120,049.48 | $ 573,442.48 | S 916,543.71 | S 1,563,667.17 | S  2,372,738.87
+Ingresos a Caja:
Recaudos de Clientes S 3,125,466.48 | S 3,716,363.47 | S 4,365,760.82 | S 5,128,633.87 | $ 6,024,811.35
Disponible $ 3,245515.96 | $ 4,289,805.94 [ $ 5,282,304.53 | $ 6,692,301.03 | $ 8,397,550.21
- Egresos de Caja:
Pagos a Proveedores S 1,805,853.95 | $ 2,129,166.57 | S 2,501,217.14 | $ 2,938,279.82 | § 3,451,714.83
Pagos MOD S 320,054.28 | $ 351,537.13 | $ 386,116.87 | $ 424,098.12 | S 465,815.48
Pagos CIF S 210,272.72 | $ 223,804.77 | $ 239,237.20 | $ 256,892.78 | $ 277,150.53
Pagos Gastos Administrativos S 223,945.56 | S 238,339.54 | S 254,073.06 | $ 271,277.13 | $ 290,095.64
15% empleados S 23,048.87 | S 65,876.74 | S 92,992.06 | $ 126,699.43 | $ 165,358.22
Pagos IVA $ - |$ 27,488.36 | $ 33,986.29 | $ 39,925.05 | $ 46,901.56
Impuesto Renta Afio anterior S - S 83,797.93 | $ 115,930.10 | $ 157,951.96 | $ 206,146.58
Pagos Rte. Fte. IR. S 803.55 [ $ - S - S - S -
Pagos Aportes Salud S 74,064.32 | S 86,569.09 | S 95,084.65 | $ 104,437.86 | S 114,711.13
Total Pagos $ 2,658,043.25|$ 3,206,580.13 [ $ 3,718,637.36 | S 4,319,562.17 | $ 5,017,893.96
Saldo Antes. Fin e Inv. S 587,472.71 [ $ 1,083,225.82 | $ 1,563,667.17 | $ 2,372,738.87 | $ 3,379,656.26
- Intereses Financieros S 33,576.25 | $ 16,788.13 | $§ - S - S -
- Abonos a prestamos S 149,893.98 | S 149,893.98 | S S S
+Rendimientos Financieros S 9,440.00
+ Retiro de Inversiones C.P. S 160,000.00
=Saldo Final $ 573,442.48 | $ 916,543.71 | $ 1,563,667.17 | $ 2,372,738.87 | $ 3,379,656.26

Elaborado por: Los Autores

En el Presupuesto de caja sin proyecto se hace el reconocimiento de los

pagos de intereses de la deuda antigua asi como los aportes de capital

correspondientes, todos los ingresos y egresos de los periodos y ademas el

retiro de la inversion de corto plazo con su respectivo rendimiento.

Cabe anotar que el Presupuesto de Caja sin proyecto es mayor que la

alternativa con proyecto pues la segunda incurre en deuda en donde se

debe cancelar mas valores por conceptos de interés, pagos de capital,

mantenimiento de maquinaria y demas impuestos segun la ley.

Los saldos finales reflejados en el presupuesto corresponden al saldo de

la cuenta de efectivo, la que se vera reflejada en el Estado de Situacion

Financiera de la constructora.
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6.9 ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

Es necesario realizar el Estado de Resultado Integral para asi poder

proyectar las utilidades netas para cada uno de los periodos en el horizonte

de planeacion. El Estado de Resultados es distinto para cada una de las

opciones pues difieren movimientos de las cuentas de depreciacion vy

también de intereses; por tanto se presentaran los estados para ambas

opciones.

6.9.1 DEPRECIACION ACUMULADA

La depreciacién acumulada en la opcion de proyecto refleja la depreciaciéon

de los equipos anteriores asi como la depreciacion de la nueva maquinaria,

incluyendo también el saldo inicial para el periodo 2013.

Cuadro 6.36
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
SALDO INICIAL S 33,276.93 | $  316,417.22 | $  595,887.94 | $  871,485.26 | S 1,134,116.53
+ DEPRECION NUEVOS ACTIVOS S 224,000.00 | $ 224,000.00 | $ 224,000.00 | $ 224,000.00 | $ 224,000.00
+ DEPRECIACION EQUIPOS ANTERIORES | $ 59,140.29 | $ 55,470.72 | $ 51,597.31 | $ 38,631.28 | $ 31,600.19
SALDO FINAL S 316,417.22 | $ 595,887.94 | $ 871,485.26 | $ 1,134,116.53 | $ 1,389,716.72

Elaborado por: Los Autores

La depreciacion de los equipos anteriores fueron datos proporcionados

por la constructora. A continuacion se presenta el cuadro de la depreciacion

acumulada para la situacion sin proyecto.

Cuadro 6.37
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
SALDO INICIAL S 33,276.93 | $ 92,417.22 | $ 147,887.94 | S 199,485.26 | S 238,116.53
+ DEPRECIACION EQUIPOS ANTERIORES| $ 59,140.29 | $ 55,470.72 | $ 51,597.31 | $ 38,631.28 | $ 31,600.19
SALDO FINAL S 92,417.22 | $ 147,887.94 | $ 199,485.26 | $ 238,116.53 | $ 269,716.72

Elaborado por: Los Autores
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6.9.2 INTERESES

En el Estado de Resultados Integral se debe reconocer el gasto por

concepto de intereses. Este rubro difiere de una opcién a otra por lo que se

presenta a continuacion los intereses de la opcion con proyecto que

considera los gastos por este concepto de la deuda nueva sumado a la

deuda anterior.

Cuadro 6.38

DESCRIPCION

2013

2014

2015

2016

2017

Intereses Financieros

s

170,354.65

s

153,566.53 | S

134,472.22

s

124,878.60

s

114,510.12

Elaborado por: Los Autores

A continuacién se presenta los intereses de la opcion sin proyecto

correspondiente a la deuda antigua que mantenia. Dicha deuda estaba

colocada a una tasa del 11.20% y solo quedaba un tiempo de vigencia de 2

afos correspondiente al periodo 2013 y 2014.

Cuadro 6.39

DESCRIPCION

2013

2014

2015

2016

2017

Intereses Financieros

$

33,576.25

$

16,788.13 | S

6.9.3 ELABORACION DEL ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

Elaborado por: Los Autores

Con toda la informacion detallada anteriormente se procede a realizar el

Estado de Resultados Integral proyectado tanto para la situacion con

proyecto y sin proyecto. En esta elaboracion de reconocera todos los
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ingresos, costos y gastos para cada opcion, ademas de los impuestos
correspondientes de ley como la participaciéon de trabajadores (15%) asi
como el Impuesto a la renta (para el afio 2013 corresponde al 22%, para los
afos restantes corresponde al 22%).

6.9.3.1 Elaboracion del Estado de Resultados Integral con Proyecto

Cuadro 6.40
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017

Ventas S 3,013,635.87 | S 3,540,238.60 | § 4,158,859.90 | $ 4,885,579.07 [ S 5,739,285.16
- Costo de Ventas S 234698573 | $ 2,693,138.51 | $ 3,107,589.18 | S 3,566,298.75 [ S 4,101,766.20
= Utilidad Bruta S 666,650.14 | $ 847,100.09 [ $ 1,051,270.72 | $ 1,319,280.32 | $ 1,637,518.96
- Gastos de Administracién y Ventas S 248,594.76 | $ 265,413.41 | $ 283,810.11 | $ 303,939.34 | $ 325,970.74
- Gastos de Depreciacion S 59,140.29 | $ 55,470.72 | S 51,597.31 | $ 38,631.28 | S 31,600.19
= Utilidad Operativa $ 358,915.09 | $ 526,215.96 | $ 715,863.29 | $ 976,709.70 | $  1,279,948.03
- Intereses Financieros S 170,354.65 | $ 153,566.53 | $ 134,472.22 | $ 124,878.60 | $ 114,510.12
+Rendimiento Financiero S 9,440.00

= Utilidad antes de impuestos S 198,000.44 | $ 372,649.43 | $ 581,391.06 | $ 851,831.10 | $ 1,165,437.92
- 15% Participacién de Trabajadores 15% S 29,700.07 | $ 55,897.41 | $ 87,208.66 | $ 127,774.67 | $ 174,815.69
= Utilidad Gravable S 168,300.37 | $ 316,752.02 | $ 494,182.41 | $ 724,056.44 | $ 990,622.23

- Impuesto a la Renta 23% S 38,709.09 | $ 69,685.44 | $ 108,720.13 | $ 159,292.42 | $§ 217,936.89
UTILIDAD DEL EJERCICIO S 129,591.28 | $ 247,066.57 | $ 385,462.28 | $ 564,764.02 | $ 772,685.34

Elaborado por: Los Autores

El Estado de Resultados Integral muestras todos los ingresos y egresos
para cada periodo del horizonte de planeacion. Se aprecia que la utilidad del
ejercicio incrementa de un afio con respecto al anterior, ademas también se
ven reflejados los gastos de intereses y el reconocimiento del rendimiento

financiero en el afio 2013 por el retiro de las inversiones en el corto plazo.

La depreciacion de la nueva maquinaria esté incluida en el rubro de Costo
de Ventas, presupuesto que ya fue detallado anteriormente, y ademas se
reconocieron los gastos de depreciacion de los equipos anteriores. Se

aplicaron también los impuestos correspondientes por ley.
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6.9.3.2 Elaboracion del Estado de Resultados Integral sin Proyecto

Cuadro 6.41
DESCRIPCION % 2013 2014 2015 2016 2017

Ventas S 3,013,635.87 | S 3,540,238.60 | S 4,158,859.90 | S 4,885,579.07 | S 5,739,285.16
- Costo de Ventas S 2,242,586.33 | S 2,582,619.29 | § 2,978,789.57 | S 3,440,620.34 | S 3,979,271.42
= Utilidad Bruta S 771,049.54 | $ 957,619.31 | $ 1,180,070.32 | $ 1,444,958.73 | $ 1,760,013.75
- Gastos de Administracion y Ventas S 248,594.76 | $ 265,413.41 | $ 283,810.11 | $ 303,939.34 | $ 325,970.74
- Gastos de Depreciacion S 59,140.29 | $ 55,470.72 | $ 51,597.31 | $ 38,631.28 | $ 31,600.19
= Utilidad Operativa S 463,314.49 | $ 636,735.19 | $ 844,662.90 | $ 1,102,388.11 | $ 1,402,442.82
- Intereses Financieros S 33,576.25 | $ 16,788.13 | S = S = S o

+ Rendimiento Financiero S 9,440.00

= Utilidad antes de impuestos S 43917824 | $ 619,947.06 | $ 844,662.90 | $ 1,102,388.11 | $  1,402,442.82
- 15% Participacion de Trabajadores 15% S 65,876.74 | $ 92,992.06 | $ 126,699.43 | S 165,358.22 | S 210,366.42
= Utilidad Gravable S 373,301.50 | $ 526,955.00 | $ 717,963.46 | $ 937,029.90 | $ 1,192,076.40
- Impuesto a la Renta 23% S 85,859.35 | $ 115,930.10 | S 157,951.96 | $ 206,146.58 | $ 262,256.81
UTILIDAD DEL EJERCICIO S 287,442.16 | $ 411,024.90 | $ 560,011.50 | $ 730,883.32 | $ 929,819.59

Elaborado por: Los Autores

Se aprecia que la utilidad del ejercicio incrementa de un afio con respecto
al anterior, ademas también se ven reflejados los gastos de intereses y el
reconocimiento del rendimiento financiero en el afio 2013 por el retiro de las

inversiones en el corto plazo.

No obstante se evidencia que las utilidades del ejercicio de la opcion sin
proyecto son mayores que la opcién con proyecto y esto se debe a que la
primera opcion ni hace uso de los escudos fiscales que en la opcion con
proyecto si se utilizan; dichos escudos fiscales son el reconocimiento de la
depreciacion de la nueva maquinaria y los gastos de interés de la nueva

deuda.
Por tanto el Impuesto a la Renta a pagar en la alternativa sin proyecto es

mucho mayor que en la opcion en la que se utiliza el financiamiento para la

nueva maquinaria.
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6.10 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Es necesario proyectar el Estado de Situacién Financiera para cada uno

de los periodos en el horizonte de planeacion. El Estado de Situacion

Financiera es distinto para cada una de las opciones pues difieren

movimientos de las cuentas; por tanto se presentaran los estados para

ambas opciones.

6.10.1 CUENTAS POR COBRAR

A continuacion se registraran los movimientos en las Cuentas por cobrar

gue para ambas opciones resultan las mismas. Dicho saldo final es el valor a

registrarse en el Estado de Situacion Financiera.

Cuadro 6.42
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 235,269.13 | S 321,133.04 | $ 377,247.83 | S 443,168.11 | S 520,607.31
+ Facturacion del periodo S 3,211,330.38 | S 3,772,478.25 | S 4,431,681.10 | S 5,206,073.06 | S 6,115,782.27
- Cobros del periodo S 3,125,466.48 | S 3,716,363.47 | S 4,365,760.82 | S 5,128633.87 | S 6,024,811.35
=Saldo Final S 321,133.04 | $ 377,247.83 | $ 443,168.11 | $ 520,607.31 | $ 611,578.23

Elaborado por: Los Autores

6.10.2 CUENTAS POR PAGAR

A continuacién se registraran los movimientos en las Cuentas por pagar

gue para ambas opciones resultan las mismas. Dicho saldo final es el valor a

registrarse en el Estado de Situacion Financiera.

Cuadro 6.43
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 150,011.72 | S 183,982.47 | S 216,131.57 | $ 253,898.40 | S 298,264.60
+ Facturacion del periodo S 1,839,824.70 [ $ 2,161,315.67 | $ 2,538,983.97 | S 2,982,646.02 | S 3,503,833.59
- Pagos del periodo S 1,805,853.95 [ $ 2,129,166.57 | § 2,501,217.14 | S 2,938,279.82 | S 3,451,714.83
=Saldo Final 3 183,982.47 | $ 216,131.57 | S 253,898.40 | $ 298,264.60 | S 350,383.36

Elaborado por: Los Autores
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6.10.3 OBLIGACIONES FINANCIERAS

A continuacion se registraran los movimientos en las Obligaciones

financieras que para ambas opciones resultan las mismas. Dicho saldo final

es el valor a registrarse en el Estado de Situacion Financiera.

Cuadro 6.44
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 275,000 | S 137,500
+ Prestamos S -
- Abonos a prestamos S 137,500.00 | $ 137,500.00 - -
=Saldo Final S 137,500 | $ - - -

Elaborado por: Los Autores

6.10.4 PRESTAMOS A LARGO PLAZO

A continuacién se registrara los movimientos en la cuenta de Préstamos a

largo plazo para la opcién con proyecto, pues esta difiere de la opcion sin

proyecto ya que esta incluye el préstamo para la compra de la nueva

maquinaria.
Cuadro 6.45
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 24,788 | S 1,739,394 | $ 1,727,000 | $ 1,608,220 | $ 1,479,847
+Prestamos S 1,727,000.00
- Abonos a prestamos S 12,393.98 | $§ 12,393.98 | $ 118,779.76 | S 128,373.38 | S 138,741.87
=Saldo Final $ 1,739,394 | $ 1,727,000 | S 1,608,220 | $ 1,479,847 | S 1,341,105

Elaborado por: Los Autores

A continuacién se registrara los movimientos en la cuenta de Préstamos a

largo plazo para la opcion sin proyecto, esta opcion incluye los valores de la
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antigua deuda que se termina por cancelar en los dos primeros periodos es

decir en el afio 2013 y 2014.

Cuadro 6.46
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 24,788 | S 12,394 | S - S S -
+ Prestamos S -
- Abonos a prestamos S 12,393.98 | $ 12,393.98 | $ - S S -
= Saldo Final $ 12,394 | $ - | - |s - |8 :

Elaborado por: Los Autores

6.10.5 UTILIDAD ACUMULADA

Se registraran el saldo final de las Utilidades acumuladas para cada

periodo por opcion, valor que sera registrado en el Estado de Situacion

Financiera. A continuacién se muestra ese presupuesto para la opcién con

financiamiento.

Cuadro 6.47
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 135,319.89 | S 264,911.17 | $ 511,977.75 | $ 897,440.02 | S 1,462,204.05
Utilidad del ejercicio S 129,591.28 | $ 247,066.57 | S 385,462.28 | S 564,764.02 | S 772,685.34
Saldo Final S 264,911.17 | $ 511,977.75 | $ 897,440.02 | $ 1,462,204.05 | $ 2,234,889.39

Elaborado por: Los Autores

A continuacibn se muestra ese presupuesto para

financiamiento.

la opcion sin

Cuadro 6.48
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S 135,319.89 | $ 422,762.05 | S 833,786.95 | S 1,393,798.45 | S 2,124,681.77
Utilidad del ejercicio S 287,442.16 | S 411,024.90 | S 560,011.50 | S 730,883.32 | S 929,819.59
Saldo Final S 422,762.05 | $ 833,786.95 | $ 1,393,798.45 | $ 2,124,681.77 | $ 3,054,501.36

Elaborado por: Los Autores
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Las utilidades acumuladas para la opcién sin proyecto son mayores a la
opcién con financiamiento pues en esta opcion las utilidades del ejercicio

son menores por lo anteriormente expuesto.

6.10.6 IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR

Se registraran el saldo final del Impuesto a la Renta por pagar para cada
periodo por opcion, valor que sera registrado en el Estado de Situacion
Financiera. A continuacion se muestra ese presupuesto para la opcién con
financiamiento. Los valores en negativo corresponden a créditos tributarios a

favor de la empresa.

Cuadro 6.49
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S (2,061.42)| S 36,647.67 | S 69,685.44 | S 108,720.13 | $ 159,292.42
+Impuesto de Renta del periodo | $ 38,709.09 | $ 69,685.44 | S 108,720.13 | $ 159,292.42 | $ 217,936.89
-Pagos y Retenciones S - S 36,647.67 | S 69,685.44 | S 108,720.13 | $ 159,292.42
Saldo Final S 36,647.67 | S 69,685.44 | $ 108,720.13 | $ 159,292.42 | $§ 217,936.89

Elaborado por: Los Autores

A continuacibn se muestra ese presupuesto para la opcién sin

financiamiento.

Cuadro 6.50
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Inicial S (2,061.42) s 83,797.93 | S 115,930.10 | S 157,951.96 | $ 206,146.58
+Impuesto de Renta del periodo | $ 85,859.35 | $ 115,930.10 | S 157,951.96 | S 206,146.58 | S 262,256.81
-Pagos y Retenciones S = S 83,797.93 | $ 115,930.10 | S 157,951.96 | $ 206,146.58
Saldo Final S 83,797.93 | $ 115,930.10 | S 157,951.96 | $ 206,146.58 | $ 262,256.81

Elaborado por: Los Autores

El Impuesto a la Renta por pagar en la opcién sin proyecto es mayor
frente a la alternativa con proyecto, esto se debe a que no goza de los
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escudos fiscales que trae consigo el préstamo y la adquisicién de la nueva

maquinaria.

6.10.7 ELABORACION DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Con toda la informacion detallada anteriormente se procede a realizar el

Estado de Situacién Financiera proyectado tanto para la situacién con

proyecto y sin proyecto. En esta elaboracion de reconocera todos los

activos, pasivos y patrimonio para cada opcion.

6.10.7.1 Elaboracion del Estado de Situacion Financiera sin Proyecto

Cuadro 6.51

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Activos
Circulantes
Efectivo $  573,442.48 | $ 91654371 | $ 1,563,667.17 | $ 2,372,738.87 | $ 3,379,656.26
Cuentas por cobrar S 321,133.04 | S 377,247.83 | S 443,168.11 | $ 520,607.31 | S 611,578.23
Rte. Fte. IR a favor S 13,561.36 | $ 29,492.44 | S 48,207.30 | $ 70,192.41 | $ 96,019.19
Total Activos Circulantes $  908136.88 | $ 1,323,283.97 | $ 2,055,042.58 | $ 2,963,538.58 | $ 4,087,253.68
Fijos
Vehiculos - Volquetes S 85,267.94 | $ 85,267.94 | $§ 85,267.94 | $ 85,267.94 | $ 85,267.94
Maquinaria S 370,041.00 | $ 370,041.00 | $ 370,041.00 | $ 370,041.00 | $ 370,041.00
Muebles y Enseres S 21,309.53 | $ 21,309.53 | S 21,309.53 | $ 21,309.53 | $ 21,309.53
Otros Activos S 5,088.57 | $ 5,088.57 | $ 5,088.57 | $ 5,088.57 | $ 5,088.57
Total Activo Fijo Bruto S 481,707.04 | $ 481,707.04 | $ 481,707.04 | $ 481,707.04 | $ 481,707.04
Depreciacion acumulada S (92,417.22)[ S  (147,887.94)| S  (199,485.26)| S  (238,116.53)| S  (269,716.72)
Total Activos Fijo S 389,289.82 | $ 333,819.10 | $ 282,221.78 | $ 243,590.51 | $ 211,990.32
Total Activos $ 1,297,426.69 | $ 1,657,103.07 | $ 2,337,264.37 | $ 3,207,129.09 | $ 4,299,243.99
Pasivos
Circulante
Cuentas por pagar S 183,982.47 | $ 216,131.57 | $ 253,898.40 | $ 298,264.60 | S 350,383.36
Obligaciones Financieras S 137,500.00 | $ - S - S - S -
Impuestos por pagar Renta S 83,797.93 | $ 115,930.10 | $ 157,951.96 | $ 206,146.58 | $ 262,256.81
IVA por Pagar S 27,488.36 | $ 33,986.29 | $ 39,925.05 | $ 46,901.56 | $ 55,097.14
Rte. Fte. IR por Pagar S - S - S - $ - $ s
Aporte Salud por pagar S 6,617.40 | S 7,268.34 | S 7,983.30 | S 8,768.60 | $ 9,631.14
15% Participacion de Trabajadores | $ 65,876.74 | $ 92,992.06 | $ 126,699.43 | $ 165,358.22 | $ 210,366.42
Total pasivos Circulante $ 505,262.90 | $ 466,308.35 | $ 586,458.15 | $ 725,439.55 | $ 887,734.87
A Largo Plazo S 12,393.98 | $ - 3 - S - S -
Total Pasivos S 517,656.88 | $ 466,308.35 | $ 586,458.15 | $ 725,439.55 | $ 887,734.87
Patrimonio
Capital $  357,007.77 | $  357,007.77 | $  357,007.77 | $  357,007.77 | $  357,007.77
Utilidad del Acumulada S 422,762.05 | $ 833,786.95 [ S 1,393,798.45 | S 2,124,681.77 | $  3,054,501.36
Total Patrimonio S 779,769.82 | $ 1,190,794.72 | $ 1,750,806.22 | $ 2,481,689.54 | $ 3,411,509.13
Total Pasivo y Patrimonio $ 1,297,426.69 | $ 1,657,103.07 | $ 2,337,264.37 | $ 3,207,129.09 [ $  4,299,243.99

Elaborado por:

Los Autores
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6.10.7.2 Elaboracion del Estado de Situacion Financiera con Proyecto

Cuadro 6.52

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017
Activos
Circulantes
Efectivo S 349,024.67 | $ 77593494 | $ 1,382,332.39 [ $ 2,165,121.36 [ S  3,151,631.25
Cuentas por cobrar S 321,133.04 | $ 377,247.83 | $ 443,168.11 | S 520,607.31 | $ 611,578.23
Iva a Favor (Credito Tributario) S 197,021.64 | $ 163,035.35 | $ 123,110.29 | $ 76,208.73 | S 21,111.59
Rte. Fte. IR a favor S - S 15,931.07 | $ 34,645.94 | S 56,631.05 | S 82,457.83
Total Activos Circulantes S 867,179.35 [ $ 1,332,149.18 [ $ 1,983,256.74 | $ 2,818,568.45 | $ 3,866,778.90
Fijos
Vehiculos - Volquetes S 598,267.94 | $ 598,267.94 | S 598,267.94 | $ 598,267.94 | $ 598,267.94
Magquinaria S 1,584,041.00 [ S 1,584,041.00 [ S 1,584,041.00 | S 1,584,041.00 | S 1,584,041.00
Mueblesy Enseres S 21,309.53 | $ 21,309.53 | S 21,309.53 | $ 21,309.53 | $ 21,309.53
Otros Activos S 5,088.57 | $ 5,088.57 | $ 5,088.57 | S 5,088.57 | $ 5,088.57
Total Activo Fijo Bruto $ 2,208,707.04 | $ 2,208,707.04 | $ 2,208,707.04 | $ 2,208,707.04 | S  2,208,707.04
Depreciacién acumulada S (316,417.22)| S (595,887.94)| S (871,485.26)| S (1,134,116.53)| S (1,389,716.72)
Total Activos Fijo $ 1,892,280.82|$ 1,612,819.10|$ 1,337,221.78 | $ 1,074,590.51 | S 818,990.32
Total Activos $ 2,759,469.16 | $ 2,944,968.28 | $ 3,320,478.52 | $ 3,893,158.95 | S 4,685,769.22
Pasivos
Circulante
Cuentas por pagar S 183,982.47 | $ 216,131.57 | S 253,898.40 | $ 298,264.60 | $ 350,383.36
Obligaciones Financieras S 137,500.00 | $ - S - S - S -
Impuestos por pagar Renta S 36,647.67 | $ 69,685.44 | S 108,720.13 | $ 159,292.42 | $ 217,936.89
Rte. Fte. IR por Pagar S 3,708.64 | S - S - S - S -
Aporte Salud por pagar S 6,617.40 | S 7,268.34 | S 7,983.30 | $ 8,768.60 | S 9,631.14
15% Participacion de Trabajadores | $ 29,700.07 | $ 55,897.41 | S 87,208.66 | S 127,774.67 | $ 174,815.69
Total pasivos Circulante S 398,156.24 | S 348,982.76 | $ 457,810.49 | $ 594,100.28 | $ 752,767.08
A Largo Plazo $ 1,739,393.98 [ $ 1,727,000.00 [ $ 1,608,220.24 | $ 1,479,846.85 | $ 1,341,104.99
Total Pasivos $ 2,137,550.22 ( S 2,075,982.76 [ $ 2,066,030.73 | $ 2,073,947.14 | $ 2,093,872.06
Patrimonio
Capital S 357,007.77 | $ 357,007.77 | $ 357,007.77 | $ 357,007.77 | $ 357,007.77
Utilidad del Acumulada S 264,911.17 | $ 511,977.75 | $ 897,440.02 [ S 1,462,204.05 | S 2,234,889.39
Total Patrimonio S 621,918.94 | S 868,985.52 | $ 1,254,447.79 | $ 1,819,211.82 | § 2,591,897.16
Total Pasivo y Patrimonio $ 2,759,469.16 | $ 2,944,968.28 | $ 3,320,478.52 | $ 3,893,158.95 | $ 4,685,769.22

Elaborado por: Los Autores

Se observa que el total de Activos en la opcién con financiamiento es mucho

mayor que en la opcion sin financiamiento y esto se debe a la compra de

maquinarias. Por otra parte los Pasivos totales se ven aumentados por el

préstamo a largo plazo de $1,727,000. En la situacién sin proyecto el

Patrimonio es mayor que la otra opcion y esto se debe a que las utilidades

acumuladas son mayores en este caso.
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6.11 RAZONES FINANCIERAS

Se proyectaron las razones financieras para las opciones con y sin

proyecto. Lo que permitird evaluar el desempefio de la empresa en el

horizonte de planeacion en las dos alternativas. La base para el calculo de

las razones es el Estado de Situacion Financiera y el Estado de Resultado

Integral descritos anteriormente.

6.11.1 RAZONES FINANCIERAS CON PROYECTO

6.11.1.1 Razones de Liquidez

A continuacion se muestran las razones que permiten evaluar la liquidez

en una empresa detallando sus valores para cada uno de los periodos

correspondientes.

Cuadro 6.53

RAZONES

2013

2014

2015

2016

2017

RAZON CIRCULANTE

2.18

3.82

4.33

4.74

5.14

RAZON MONETARIA

1.68

3.30

3.99

4.52

5.00

DIAS DE GASTOS EN CAJA

505.44

1,052.46

1,753.42

2,564.47

3,480.64

CAPITAL DE TRABAJO

$

469,023.11

$

983,166.42

$

1,525,446.25

$

2,224,468.17

$

3,114,011.83

Elaborado por: Los Autores

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, los ratios con respecto a la

liquidez se encontrarian muy bien dentro del horizonte de planeacion

pudiendo cubrir satisfactoriamente sus necesidades de financiamiento del

corto plazo, ademas de poder cubrir mas dias de gastos en caja conforme

avanzan los periodos, asi también la razon monetaria indica que los activos

liguidos pueden cubrir en su totalidad las obligaciones financieras del corto

plazo.
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6.11.1.2 Razones de Estructura Financiera

Cuadro 6.54
RAZONES 2013 2014 2015 2016 2017
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 77.46% 70.49% 62.22% 53.27% 44.69%
RAZON DE SOLVENCIA 3.44 2.39 1.65 1.14 0.81
RAZON DE COBERTURA DE INTERESES 2.11 3.43 5.32 7.82 11.18
Elaborado por: Los Autores
Dado el cuadro anterior se ve una mejoria notable en la situacién
financiera de la empresa. En el afio 2013, debido al préstamo a realizarse, la
empresa alcanza niveles de endeudamiento del 77% situacién que mejora
con el tiempo llegando al afio 2017 a tener una razon de endeudamiento del
44%. La cobertura de intereses en todos los periodos es satisfactoria.
Asi mismo la razén de solvencia mejora sustancialmente pasando de reflejar
un claro alto nivel de deuda (3.44) a ser menor que 1 en el 2017, lo que
indica que la empresa en ese afo esta financiada en mayor proporcion por el
Patrimonio.
6.11.1.3 Razones de Eficiencia
Cuadro 6.55
RAZONES 2013 2014 2015 2016 2017
ROTACION DE ACTIVOS 1.09 1.20 1.25 1.25 1.22
ROTACION DEL ACTIVO FIJO 1.59 2.20 3.11 4.55 7.01
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 9.38 9.38 9.38 9.38 9.38
DIAS POR COBRAR 38.36 38.36 38.36 38.36 38.36
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 12.76 12.46 12.24 11.96 11.71
DIAS POR PAGAR 28.22 28.89 29.41 30.11 30.75
CICLO DE CAJA 10.14 9.47 8.95 8.25 7.6]

Elaborado por: Los Autores
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En el cuadro anterior se muestra las razones de eficiencia proyectada,
donde se aprecia que el desempefio tanto de los Activos totales, como
Activos fijos asi como las Cuentas por Cobrar y las Cuentas por Pagar se

mantienen estables, sin mayores alteraciones.

No obstante existe un cambio favorable en el Ciclo de Caja pues este
disminuye con el transcurso de los periodos, esto se debe a que los dias de
pago han aumentado, por tanto se van ajustado los dias que se cobran y los
dias q se pagan a proveedores.

6.11.1.4 Razones de Rentabilidad

Cuadro 6.56

RAZONES

2013

2014

2015

2016

2017

MARGEN DE CONTRIBUCION

22.12%

23.93%

25.28%

27.00%

28.53%

RETORNO SOBRE ACTIVOS (ROA)

4.70%

8.39%

11.61%

14.51%

16.49%

RETORNO SOBRE PATRIMONIO (ROE)

20.84%

28.43%

30.73%

31.04%

29.81%

RETORNO SOBRE VENTAS (ROS)

4.30%

6.98%

9.27%

11.56%

13.46%

Elaborado por: Los Autores

Las razones de rentabilidad mostradas en el cuadro anterior muestran un

desempefio muy satisfactorio en los retornos de la constructora, dichos
margenes van aumentado de un periodo a otro, pudiendo asi el margen de

contribucion mejorar con respecto al afio inicial proyectado.

El retorno sobre activos y patrimonio mejora sustancialmente, ademas de
tener un mayor retorno con respecto a ventas pasando de un retorno del
4.30% a mas del 13%, lo que indica mejoras el nivel de cada una de las

utilidades de los ejercicios proyectados.
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6.11.2 RAZONES FINANCIERAS SIN PROYECTO

Asi como se evalud las razones financieras proyectadas para la opcion
donde se realiza el préstamo para la inversion en maquinarias, asi mismo se
evaluaran las razones financieras en la opcién donde se mantiene la

situacion original.

6.11.2.1 Razones de Liquidez

Cuadro 6.57

RAZONES 2013 2014 2015 2016 2017

RAZON CIRCULANTE

1.80

2.84

3.50

4.09

4.60

RAZON MONETARIA

1.77

2.77

3.42

3.99

4.50

DIAS DE GASTOS EN CAJA

830.42

1,243.18

1,983.44

2,810.38

3,732.47

CAPITAL DE TRABAJO

$

402,873.98

$

856,975.62

$

1,468,584.43

$

2,238,099.03

$ 3,199,518.81

Elaborado por: Los Autores

Para todos los periodos, la empresa es capaz de responder antes las
exigencias de sus obligaciones financieras en el corto plazo ademas de
tener suficiencia de la cobertura de los dias de gastos en caja. Ademas se
observa que conforme avanzan los afios, el capital de trabajo se va
incrementando por tanto quiere decir que cada vez tiene mas activos

circulantes que pasivos en el corto plazo.

No obstante la situacion de liquidez es mejor en la opcion con préstamo
pues tiene mucho mas cobertura de las obligaciones financieras corrientes
que esta opcion, eso se ve reflejado en las razones circulante y monetaria.
Pero en la opcidn sin préstamo la constructora cubre mas dias de gastos y el
capital de trabajo es mucho mayor.
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6.11.2.2 Razones de Estructura Financiera

Cuadro 6.58
RAZONES 2013 2014 2015 2016 2017
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 39.90% 28.14% 25.09% 22.62% 20.65%
RAZON DE SOLVENCIA 0.66 0.39 0.33 0.29 0.26
RAZON DE COBERTURA DE INTERESES 13.80 37.93 - - -
Elaborado por: Los Autores
En esta opcién se observa claramente que la empresa esta poco endeuda
y su estructura basicamente tiene mayor aporte por parte del Patrimonio,
situacion que no pasa en la opcién con préstamo donde la empresa
incrementa sustancialmente su deuda. En la opcidn sin proyecto, la empresa
solo mantiene deuda los 2 primeros afios proyectados, la cobertura de los
intereses de dicha deuda se cubren satisfactoriamente.
6.11.2.3 Razones de Eficiencia
Cuadro 6.59
RAZONES 2013 2014 2015 2016 2017
ROTACION DE ACTIVOS 2.32 2.14 1.78 1.52 1.33
ROTACION DEL ACTIVO FIJO 7.74 10.61 14.74 20.06 27.07
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 9.38 9.38 9.38 9.38 9.38
DIAS POR COBRAR 38.36 38.36 38.36 38.36 38.36
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 12.19 11.95 11.73 11.54 11.36
DIAS POR PAGAR 29.53 30.13 30.68 31.21 31.70
CICLO DE CAJA 8.83 8.23 7.68 7.15 6.66

Elaborado por: Los Autores

Al contrario de la opcidn con proyecto, en esta alternativa tanto los Activos

totales, los Activos fijos y las Cuentas por Pagar rotan mas veces. La

rotacion de las Cuentas por cobrar para ambos casos resultd ser la misma.
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En esta opcion el ciclo de caja es mucho menor que la opcién con

préstamo, lo que quiere decir que en esta alternativa los dias de cobros son

mas aproximados a los dias de pagos a proveedores.

6.11.2.4 Razones de Rentabilidad

Cuadro 6.60

RAZONES

2013

2014

2015

2016

2017

MARGEN DE CONTRIBUCION

25.59%

27.05%

28.37%

29.58%

30.67%

RETORNO SOBRE ACTIVOS (ROA)

22.15%

24.80%

23.96%

22.79%

21.63%

RETORNO SOBRE PATRIMONIO (ROE)

36.86%

34.52%

31.99%

29.45%

27.26%

RETORNO SOBRE VENTAS (ROS)

9.54%

11.61%

13.47%

14.96%

16.20%

Elaborado por: Los Autores

En esta opcion los retornos para la empresa son favorables, inclusive en
algunos indicadores son superiores a los de la opcion con proyecto, tal es el
caso del margen de contribucion, el retorno sobre Activos (ROA) y el retorno
sobre Ventas (ROS), no obstante el rendimiento sobre el patrimonio va
disminuyendo, situacion que no ocurre en la alternativa donde se incurre en
préstamo que muy por el contrario muestra un ROE en aumento de un

periodo a otro.

6.12 NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS (NOF)

Las empresas se encuentran en un entorno cada vez mas competitivo donde
desarrollar sus actividades comerciales, con la necesidad de consolidar su
negocio, creciendo en tamafio y ventas con el fin de asegurar su

supervivencia.

En este sentido, el concepto de las NOF (Necesidades Operativas de

Fondos) es una partida estrechamente vinculada al ciclo de explotacién de la
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empresa, ya que recoge el volumen necesario de fondos para desarrollar la

actividad de la empresa sin que se produzcan desequilibrios de tesoreria.

Las NOF, al representar el nuacleo de la actividad de la empresa, su
evolucién esta vinculada al desarrollo de la variable cifra de negocio de la
entidad.

Matematicamente, la magnitud de las NOF se obtiene al restar al Activo
Circulante Operativo, el Pasivo Circulante Operativo. El primero refleja el
volumen total de inversion de las partidas de existencias en almacén,
clientes o cuentas a cobrar y tesoreria operativa, mientras que, el segundo,
se entiende como la financiaciébn obtenida de los pasivos a corto plazo
generados de forma espontanea 0 no negociada, derivado de las
operaciones de la empresa, y las partidas mas importantes que aglutina, se
pueden citar las cuentas a pagar (proveedores y acreedores).

Para la elaboracion del Flujo de Caja Libre es necesario determinar los
cambios en las necesidades operativas de fondos, por lo que se evaluara

esa situacion para cada opcion.

6.12.1 NOF CON PROYECTO

A continuacion se muestran los cambios en NOF para cada periodo.

Cuadro 6.61
DETALLE ANO 2012 ERQNECIARG
2013 2014 2015 2016 2017
Efectivo S 120,049.48 | $ 349,024.67 | S 775,934.94 | S 1,382,332.39 | $ 2,165,121.36 [ S  3,151,631.25
+ Cuentas por Cobrar S 235,269.13 | $ 321,133.04 | $ 377,247.83 | $ 443,168.11 | $ 520,607.31 | $ 611,578.23
- Cuentas por Pagar S 150,011.72 | $ 183,982.47 | S 216,131.57 | $ 253,898.40 | S 298,264.60 | S 350,383.36
NOF $ 20530689 | $ 48617524 | S  937,051.20 | $ 1,571,602.11 | $ 2,387,464.06 | S  3,412,826.12
CAMBIOS NOF S 280,868.35 | $ 450,875.96 | $ 634,550.91 | $ 815,861.96 [ $ 1,025,362.06

Elaborado por: Los Autores
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Dentro del horizonte de planeacién, se observa que para la opcién con

proyecto estas necesidades operativas de fondos van en aumento. Estos

valores se veran reflejados al momento de la elaboracion del flujo de caja

libre, donde se podra obtener el valor de la empresa.

6.12.2 NOF SIN PROYECTO

Cuadro 6.62
DETALLE ANO 2012 EROVEGIADO
2013 2014 2015 2016 2017
Efectivo 120,049.48 573,442.48 916,543.71 1,563,667.17 2,372,738.87 3,379,656.26
+ Cuentas por Cobrar 235,269.13 321,133.04 377,247.83 443,168.11 520,607.31 611,578.23
- Cuentas por Pagar 150,011.72 183,982.47 216,131.57 253,898.40 298,264.60 350,383.36
NOF 205,306.89 710,593.05 1,077,659.97 1,752,936.88 2,595,081.57 3,640,851.12
CAMBIOS NOF 505,286.16 367,066.92 675,276.91 842,144.69 1,045,769.55

Elaborado por: Los Autores

En el cuadro anterior se muestra los cambios esperados en las NOF,

ademas se observa que estas necesidades son mayores en esta opcion que

en la opcion anterior. Los valores de los cambios seran reflejados en el flujo

de caja libre para la empresa.

6.13 CAPM

Se debe de estimar la tasa de rentabilidad minima exigida por parte de los

accionistas, en base al riesgo en el cual se incurre al pertenecer a esta

empresa. Para ello es utilizara la siguiente ecuacion:

re = ‘Vf +ﬁ(ﬁn _}/:f )+ rf Ecua.
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Donde:

re: Rentabilidad exigida de cada socio
rs. Tasa Libre de Riesgo

B: Riesgo de la empresa

rm-re. Prima del mercado

It ecua: Riesgo Pais del Ecuador

Para efectuar el calculo de la rentabilidad exigida para los accionistas es
necesario saber el B de la compafiia. Para el calculo de la misma se utilizara
el método de las empresas comparables, por tanto se selecciond 3
empresas referentes en el mundo en el area de construccion para asi poder
obtener una 3 promedio desapalancada, utilizando la férmula descrita en el
Capitulo 1l en la seccién donde se explica el calculo de B, lo cual permitira

obtener la B apalancada de la empresa para cada una de las opciones.

En el siguiente cuadro se muestra la B promedio desapalancada de las
empresas comparables (Apache Corp., Fluor Corporation, Empresas ICA).

Todos los datos estan a fecha Mayo 31/ 2013.

Cuadro 6.63

FIRMAS COMPARABLES

Datos Apache Corp Fluor Corporation Empresas ICA Promedio
Beta 1.88 1.86 2.06 1.93
D/E (Market) 0.94 1.48 5.46 2.63
Tax Rate 0.58 0.22 0.27 0.36
Unlevered B 1.35 0.86 0.41 0.87

A Mayo 31, 2013

Elaborado por: Los Autores
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6.13.1 CAPM CON PROYECTO

Con los datos anteriores se puede obtener la beta apalancada para la
opcién con proyecto. Como se menciond anteriormente se aplica la férmula

descrita en el Capitulo II.

Para los calculos, se considera el nivel de endeudamiento para el afio
2013, valor calculado en las razones de endeudamiento descrito
anteriormente, la tasa de impuesto es del 23% para el afio 2013. Dando asi

como resultado una B apalancada para la opcién con proyecto de 3.19

Cuadro 6.64
B DESAPALANCADA 0.87
L 0.77
T 0.23
B APALANCADA 3.19

Elaborado por: Los Autores

Con los datos presentados ya se puede efectuar el calculo para el
rendimiento exigido por parte del accionista. Para la aplicacion de la férmula
CAPM se ha considerado la tasa de retorno de los Bonos de los Estados
Unidos (T-BONDS) a 5 afios, puesto que representa la tasa libre de riesgo
(1.03%), ya que dichos bonos son considerados con cero riesgo de

incumplimiento.

La prima de riesgo del mercado es del 9%, dato obtenido en

www.damodaran.com en la seccién de mercados emergentes. El riesgo pais

del Ecuador al 28 de mayo de 2013 publicado por el Banco Central es del

6.29% dando asi una rentabilidad exigida por el accionista de 36.04%.

180


http://www.damodaran.com/

Cuadro 6.65

Rf Usa 5 aiios 1.03%
Riesgo Pais Ecu 28/05/2013 6.29%
Prima de riesgo 9.00%

Beta 3.19
Re 36.04%

Elaborado por: Los Autores

6.13.2 CAPM SIN PROYECTO

Asi como se calcul6 el valor de la rentabilidad exigida por parte de los
accionistas para la opcién con proyecto, es necesario conocer cual sera esa
rentabilidad para la opcion sin proyecto. Por tanto se necesita calcular la
beta apalancada, en este caso se considera como nivel de deuda el 40%,
valor calculado para la razén de endeudamiento del afio 2013.

Cuadro 6.66
B DESAPALANCADA 0.87
L 0.40
T 0.23
B APALANCADA 1.32

Elaborado por: Los Autores

El impuesto a la renta para el afio 2013 es del 23%. Aplicando la formula
descrita en el Capitulo Il para el calculo de beta de acuerdo al método de
empresas comparables, se encuentra que la beta apalancada en este caso
es de 1.32.

Es claramente evidente que en la opcion con proyecto la empresa es mas

riesgosa debido al alto nivel de deuda adquirido.
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Para el célculo de la rentabilidad del accionista se consideraran los
mismos datos los activos libres de riesgo, el riesgo pais del Ecuador y la
prima de riesgo de mercado dando como resultado una rentabilidad exigida

por el accionista del 19.22%.

Cuadro 6.67
Rf Usa 5 afios 1.03%
Riesgo Pais Ecu 28/05/2013 6.29%
Prima de riesgo 9.00%
Beta 1.32
Re 19.22%

Elaborado por: Los Autores

Este valor es inferior al calculado en la opcion con proyecto debido a que

las estructuras de capitales difieren la una de la otra.
6.14 WACC

El célculo del rendimiento del accionista permitira determinar el Costo de
Capital Promedio Ponderado (Wacc) que es la tasa minima exigida para
satisfacer tanto las necesidades de deuda asi como también las exigencias

de los accionistas.

La férmula a utilizarse es:

e =1, (1—r)(d)+(l—d)re
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Dado que la tasa Wacc es distinta para las opciones propuestas es

necesario calcularla para cada uno de los escenarios.

6.14.1 WACC CON PROYECTO

De acuerdo a la férmula mostrada en el apartado anterior es necesario
conocer la tasa de la deuda. En la opcidén con proyecto la empresa cuenta
con dos deudas, por tanto es necesario realizar el célculo de la tasa de la

deuda ponderada, la cual se utilizara para conocer la tasa Wacc.

A continuacion se muestran los montos, tasas respectivas y proporciones

para cada una de las deudas, dando a lugar una tasa ponderada del 8.18%.

Cuadro 6.68
DETALLE Tasa S Proporcion Rd Ponderada
Deuda Nueva 7.92% S 1,727,000.00 92% 7.29%
Deuda Antigua 11.20% S 149,893.98 8% 0.89%
TOTAL S 1,876,893.98 100% 8.18%

Elaborado por: Los Autores

Con el célculo de la Rd ponderada se procede a calcular la tasa de costo
de capital promedio ponderado teniendo como datos el porcentaje de
endeudamiento de la constructora al afio 2013 que es del 77% por tanto el
patrimonio representa el 23% de los activos en ese afio. La tasa impositiva a
la renta es del 23%, la Rd calculada es del 8.18% y la tasa exigida por los

accionista es del 36.04%.
Aplicando la formula de la tasa Wacc, se obtiene una tasa de costo de

capital del 13%. Esta es la tasa que se utilizara para descontar los flujos de

caja libre para determinar el valor de la empresa.
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Cuadro 6.69

% DEUDA 2013 77%
% PATRIMONIO 2013 23%
T 23%
Rd 8.18%
Re 36.04%
WACC 13.00%

Elaborado por: Los Autores

6.14.2 WACC SIN PROYECTO

Asi como se calcul6 la tasa Wacc para la opcion con proyecto, de ese mismo
modo es necesario calcular dicha tasa para la opcion en la que no se incurre

en el préstamo.

En esta opcion solo se conserva la deuda original que tiene una tasa de
interés del 11.20%, esta tasa es la que se utilizara para el calculo de la tasa
Wacc.

Se procede a calcular la tasa de costo de capital promedio ponderado
teniendo como datos el porcentaje de endeudamiento de la constructora al
afno 2013 que es del 40% por tanto el patrimonio representa el 60% de los
activos en ese afo. La tasa impositiva a la renta es del 23%, y la tasa

exigida por los accionista es del 19.22%.
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Aplicando la formula de la tasa Wacc, se obtiene una tasa de costo de

capital del 14.99%. Esta es la tasa que se utilizara para descontar los flujos

de caja libre.

Esta tasa calculada para esta opcion es superior a la opcion con proyecto.

Esto se debe a la estructura de capital de la empresa en ambas opciones.

En esta opcién la empresa estd mas financiada por el aporte de los socios

por ende la tasa exigida por los accionistas prevalece en mayor proporcion a

la tasa d la deuda, no asi pasa en la opcion con proyecto donde cerca del

80% estéa financiado via deuda y esa tasa es mucho menor que la tasa de

rendimiento exigida para los socios.

Cuadro 6.70
DETALLE Tasa S Proporcion Rd Ponderada
Deuda Antigua 11.20% S 149,893.98 100% 11.20%
TOTAL S 149,893.98 100% 11.20%
% DEUDA 2013 40%
% PATRIMONIO 2013 60%
T 23%
Rd 11.20%
Re 19.22%
WACC 14.99%

Elaborado por: Los Autores
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6.15 FLUJO DE CAJA LIBRE

El Flujo de caja libre (FCL) se define como el saldo disponible para pagar a
los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda
mas el principal de la deuda) de la empresa, después de descontar las
inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de
fondos (NOF).

El flujo de caja libre se ha convertido hoy en dia en la vara de medida
financiera que muestra verdaderamente el valor de una organizacion.
Muchas empresas no manejan o no entienden la finalidad de esta
herramienta. No se debe confundir con el flujo de caja de tesoreria, son dos

cosas completamente diferentes.

El flujo de caja libre representa la cantidad de dinero que a una empresa le
ha quedado después de que todas sus facturas se han pagado. Un flujo de
caja libre saludable es clave para mantener una empresa en crecimiento,

expansion y que sea prospera.

A continuacidon se muestra como calcular el FCF

Ventas
- Cozto de las ventas

- Gastos generales

= Margen operativo bruto
- Am ortizacidn

= Beneficios antes de intereses e im puestos

- Impuestos

= Beneficio neto

+ Amotizacidn

- Inversidn en Activos Fijos

- Inver=idn en necesidades operativas de fondos
FCL
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Después del ultimo periodo de proyeccion la firma sigue generando valor y
eso hay que medirlo. Se lo medirda con el Valor Terminal que es el valor
presente de todos los flujos que ocurrirAn mas allad del dltimo afio de
proyeccion explicita. Se supondra para calculo del valor terminal una tasa de

crecimiento g para ambas opciones, dicha tasa sera del 3%.

Se utilizara esta féormula para hallar dicho valor a perpetuidad de la firma.

FCLg+(1+
VT — 1+9)
WACC — g

Es necesario conocer el Flujo de caja libre para las dos opciones estudiadas.
Dichos flujos seran descontados con la tasa Wacc para obtener el valor de la

empresa en ambos escenarios.

6.15.1 FLUJO DE CAJA LIBRE CON PROYECTO

Cuadro 6.71
DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017 2018 - PERPETUIDAD
UAII S 358,915.09 | $ 526,215.96 | $ 715,863.29 | $§ 976,709.70 | S  1,279,948.03
IMPUESTOS S 82,550.47 | $ 115,767.51 | $ 157,489.92 | $ 214,876.13 | S 281,588.57
UAly DESP IMP S 276,364.62 | S 410,448.45 | S 558,373.36 | $ 761,833.57 | $ 998,359.47
+ DEPRECIACION S 316,417.22 | $ 595,887.94 | $ 871,485.26 | S 1,134,116.53 | $ 1,389,716.72
- A GASTOS DE CAPITAL S 1,727,000.00 | $ - S - S - S -
- ADICION AL NOF S 280,868.35 | $ 450,875.96 | S 634,550.91 | $ 815,861.96 | $  1,025,362.06
=FLUJO DE CAJA LIBRE S (1,415,086.51) S 555,460.43 | $ 795,307.71 | $ 1,080,088.14 | $ 1,362,714.14 | $ 14,033,353.04
TASA DE CRECIMIENTO (G) 3%
WACC 13.00%
VAN EMPRESA $  7,875,661.83
DEUDA $  1,876,893.98
VAN PATRIMONIO $  5998,767.85

Elaborado por: Los Autores

187




Aplicando las definiciones explicadas anteriormente se calcularon los

Flujos de caja libre para cada periodo ademas del valor terminal de la

empresa a perpetuidad considerando una tasa de crecimiento del 3%.

Para el calculo del valor de la empresa de la opcion con proyecto se

descontaran los flujos a la tasa Wacc calculada anteriormente dando asi

como valor de la empresa $7,875,661.83

6.15.2 FLUJO DE CAJA LIBRE SIN PROYECTO

Cuadro 6.72

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017 2018 - PERPETUIDAD
UAII S 463,314.49 | $ 636,735.19 | $ 844,662.90 | S 1,102,388.11 | S 1,402,442.82
IMPUESTOS S 106,562.33 | $ 140,081.74 | $ 185,825.84 | $ 242,525.38 | S 308,537.42
UAly DESP IMP S 356,752.16 | $ 496,653.44 | $ 658,837.06 | $ 859,862.73 | $ 1,093,905.40
+ DEPRECIACION S 92,417.22 | $ 147,887.94 | $ 199,485.26 | $ 238,116.53 | $ 269,716.72
- A GASTOS DE CAPITAL | $ - S - S - S - S -
- ADICION ALNOF S 505,286.16 | $ 367,066.92 | $ 675,276.91 | $ 842,144.69 | $ 1,045,769.55
=FLUJO DE CAJA LIBRE S (56,116.77) S 277,474.46 | $ 183,045.40 | S 255,834.57 | $ 317,852.57 | $ 2,729,932.68

TASA DE CRECIMIENTO (G)

3%

WACC 14.99%

VAN EMPRESA $ 1,766,493.60
DEUDA S 149,893.98
VAN PATRIMONIO $ 1,616,599.62

Elaborado por: Los Autores

Asi mismo se realiz6 el calculo de los Flujos de caja libre y el valor de la

empresa para la opcion sin proyecto dando como resultado un valor de

empresa de $1,766,493.60 para esta opcion. Los flujos se descontaron a la

tasa calculada Wacc del 14.99%. Es indudable que la empresa adquiere

mayor valor cuando se ejecuta el proyecto.
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6.15.3 FLUJO DE CAJA LIBRE INCREMENTAL

A continuacion se muestra el VAN de la empresa incremental, dicho valor

consiste en la diferencia del VAN de la empresa con proyecto del VAN de la

empresa sin proyecto. Como se observa el VAN con proyecto es

$6,109,168.22 mayor al VAN de la opcidon sin proyecto por tanto es

conveniente realizar el préstamo.

A continuacion

Cuadro 6.73

VAN Empresa Con Proyecto $7,875,661.83
VAN Empresa Sin Proyecto $1,766,493.60
VAN Empresa Incremental $6,109,168.22

Elaborado por: Los Autores

se muestra en detalle por

cuentas

los valores

considerados en el Flujo de caja libre incremental, valores que se obtienen

restando los valores de la opcion con proyecto de los valores de la opcién

sin proyecto.

Cuadro 6.74

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017 2018 - PERPETUIDAD
UAII $  (104,399.41)| $  (110,519.23)| $  (128,799.61)| $  (125,678.41)| $  (122,494.78)
IMPUESTOS $ (24,011.86)| $ (24,314.23)| $ (28,335.91)| $ (27,649.25) $ (26,948.85)
UAly DESP IMP $ (80,387.54)| $ (86,205.00)| $  (100,463.69)| $ (98,029.16)| $  (95,545.93)
+ DEPRECIACION S 224,000.00 | $ 448,000.00 | $ 672,000.00 | $ 896,000.00 [ $ 1,120,000.00
- A GASTOS DE CAPITAL S 1,727,000.00 S - S - S - S -
- ADICION AL NOF S (224,417.81)| $ 83,809.03 | $ (40,726.00) $ (26,282.73)| $ (20,407.50)| $ =
=FLUJO DE CAJA LIBRE INCREMENTAL | $ (1,358,969.74) S 277,985.97 S 612,262.31 S 824,253.57 S 1,044,861.57 S 11,303,420.36

Elaborado por: Los Autores

189




A manera de comprobacion se efectud el calculo del Flujo de Caja libre
incremental, se lo hizo solo considerando los incrementos en las variables
para el calculo del valor de empresa incremental. Los flujos incrementales
fueron descontados a una tasa Wacc ajustada a los incrementos, dicha tasa
es del 12.51% dando como un VAN empresa incremental de $6,109,168.22

Cuadro 6.75
A B DESAPALANCADA 0.87
AL 0.38
T 0.23
A B APALANCADA 1.28
Rf Usa 5 aios 1.03%
Riesgo Pais Ecu 28/05/2013 6.29%
Prima de riesgo 9.00%
A B APALANCADA 1.28
A Re 18.84%
ARd 3.02%
A % DEUDA 38%
A % PATRIMONIO 62%
A WACC 12.51%
VAN EMPRESA INCREMENTAL | $6,109,168.22

Elaborado por: Los Autores

6.16 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Como una forma de agregar informacion a los resultados pronosticados del

proyecto, se desarrolla un analisis de sensibilidad que permite medir cuan
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sensible es la evaluacion realizada a variaciones en uno o0 mas parametros

decisorios.

El analisis de sensibilidad permite determinar como una medida de valor
(VAN, TIR) se ve alterada si un factor o varios factores en particular varian
dentro de un rango establecido de valores.

El Andlisis de Sensibilidad es una forma de medir que tan riesgoso puede
ser el proyecto. Esta herramienta se basa en algunas variables que se las

relaciona directamente con el Valor Actual Neto.

En la practica existen infinidad de escenarios para un proyecto; por ello
se ha decidido utilizar el proceso de simulacién de Montecarlo a través del
conocido software Crystal Ball. Se aplicara esta simulacion a la opcion con
proyecto la cual fue la opcion seleccionada.

Si bien es cierto existen varias variables de interés que afectan al
proyecto, se ha decidido considerar a las siguientes variables como
“‘variables de entrada” las cuales se detallan a continuacion

¢ % de compras

¢ 9% de crédito en ventas

¢ 9% de crédito en compras

¢ % de cobro en efectivo en ventas

¢ % de pago en efectivo en compras
¢ % Gastos de administracién

¢ % Gastos varios

e Tasa de crecimiento en los sueldos
e Tasa de crecimiento en ventas

e Tasa de crecimiento (g)

Todas estas variables se considera que tienen una distribucion normal.
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Como lo muestra el cuadro siguiente se realizaron 10,000 iteraciones con un
nivel de confianza del 95% bajo el método de simulacién de Montecarlo del

programa Crystal Ball.

Cuadro 6.76

Crystal Ball Report - Full
Simulation started on 6/4/2013 at 12:00 AM
Simulation stopped on 6/4/2013 at 12:04 AM

Run preferences:
Number of trials run 10,000
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95.00%

Run statistics:

Total running time (sec) 179.24
Trials/second (average) 56
Random numbers persec 781

Crystal Ball data:
Assumptions 14
Correlations
Correlation matrices
Decision variables
Forecasts

~N O O o

Elaborado por: Los Autores

La informacién acerca del analisis del VAN es tomado del Flujo de Caja
proyectado, lo cual se considera que dicho factor es util para un adecuado

estudio con respecto al nivel de sensibilidad del proyecto.
Dado el andlisis de sensibilidad se obtuvo que el Valor Actual Neto en

promedio serd de $7,882,340.47 como se muestra en el grafico a

continuacion.
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Cuadro 6.77

Summary:
Entire range is from $6,784,566.51 to $9,347,792.07
Base case is $7,875,602.99
After 10,000 trials, the std. error of the mean is $3,241.45

VAN EMPRESA
006
006 HE
004 (£ n
w oo K 3
£ 2

o2

001 -
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Elaborado por: Los Autores

Las variables que afectan en mayor proporcion la sensibilidad del valor de
la empresa son el porcentaje de las politicas de compras asi como la tasa de

crecimiento esperada a perpetuidad.

Cuadro 6.78

Sensitivity: VAN EMPRESA
00%  200%  400%

{

Compras
TASA DE CRECIMIENTO (G)

CONTADO (B98)

Tasa crecimiento Ventas

Elaborado por: Los Autores 193



CONCLUSIONES

Dadas las necesidades de expansion de la empresa, se hace preciso
la adquisicion de nuevos equipos y maquinarias que permitiran ahorro
de costes de alquiler asi como también la facilidad de ejecucion de las
obras a desarrollar. Dicha adquisicion se realizara via préstamo a la
entidad CFN, el cual financia la totalidad del valor de las maquinarias
($1,727,000.00).

Se valor6 a la empresa en dos escenarios, considerando la
adquisicion del préstamo via deuda asi como la opcién de no realizar
dicha inversion. En el analisis para saber cual es la mejor opcion dio
como resultado que la empresa adquiere mucho mas valor cuando

ejecuta el préstamo.

A pesar que la empresa en el primer periodo queda altamente
endeudada, esta situacion va mejorando con el transcurso de los
demas periodos llegando al afio 2017 proyectarse un endeudamiento
de aproximadamente del 45%. Dicho nivel es normal para el &rea de

la industria de la construccion.

El valor de la empresa para la opcion seleccionada es de
$7,875,602.99

Se concluye, gracias al analisis de sensibilidad, que las variables que
influyen en mayor proporcién en el riesgo del proyecto son la politica
de compras y la tasa de crecimiento a perpetuidad, por tanto se
recomienda prestar atencion a estas variables para que el valor de la

empresa no se vea afectado negativamente.
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RECOMENDACIONES

Como resultado de nuestro analisis recomendamos a PINES
CONSTRUCTORA S.A., deberia endeudarse para la adquisicion de
las maquinarias por medio de la Corporacion Financiera Nacional, lo
gue generaria un mayor valor de la empresa. Aunque el nivel de
endeudamiento es muy alto y por tratarse de una empresa
conservadora, la directiva debe correr este riego y aprobar dicha

compra.

Este aumento del Valor de la Empresa se debe en gran parte al
ahorro fiscal que genera dicho crédito, asi como el impuesto IVA que
tendria a favor la compafia por la compra de dichas maquinarias, las
mismas que evitarian la devolucion de los valores recibidos al

momento de realizar los cobros por avance de obras.

Por medio de esta adquisicion se veran reducidos sus costos
operativos al no tener que incurrir en alquilar de maquinaria pesada,
ahorro que por tratarse de un crédito a 10 afios plazo mas 2 de

gracia, cubriria los pagos de los dividendos de mismo crédito.

PINES CONSTRUCTORA S.A., deberia aprovechar este analisis
realizado, con el fin de adquirir nuevos equipos, optimizando de esta
manera Sus procesos operativos y logrando un servicio eficiente,

permitiendo mejorar su posicionamiento en el mercado y rentabilidad.

De no estar la empresa interesada en aumentar sus activos fijos, se
recomienda que analice su estructura de capital, ya que con mayor

apalancamiento aumentaria la riqueza de los accionistas.
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