
TSCUELA SUPIRIOR POLITECI\IICA DIt LIIORAT

Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas

ICHE
FA('t,1.1-At)

"Determinación de Estructura de Financiamiento

0ptima para Empresas Ecuatorianas "

" Caso: Electrónica Siglo XXl"

Tesis de Crado presentada al Consejo Directivo

Previa a la obtención del Título de,

Iconomista con Mención en 6esliún Impresarial

Ispecialización Finanzas

Pre¡enl¡dc por:

Verónica Lissette Fernández Castillo

Mayra Viviana Narea Navarrete

Valeria del P¡lar Valencia Rentería

Guayaquil

Po-lr¡

o

c

¿3POl

2008
Ecuador



CIB. ESPOI

ESCUELA SUPERlOR POLITECNICA DEL LITORAL

FACULTAD DE CIENCIAS HUMANíSTICAS Y ECONÓMICAS

"DETERMTNAcTóN DE ESTRUcTURA DE FtNANctAMtENTo óprlma
PARA EMPRESAS ECUATORIANAS''

"cASO: eUeCrnÓ¡¡lcA slGLo xxl"

Tesis de Grado presentada al Consejo Directivo

Previa a la obtención del Título de:

ECONOMISTA CON MENCIÓN EN GESTIÓN EMPRESARIAL
ESPECIALIZACTÓN FINANZAS

Presentado por:

Verónica Lissette Fernández Castillo

Mayra Viviana Narea Navarrete

Valeria del Pilar Valenc¡a Rentería

Guayaquil - Ecuador

2008



Dedico este trabajo a /os futuros

invest¡gadores financ¡eros y no

financieros.

Verónica Fernández Castillo



Dedico este trabalo a DIOS por estar

conmigo d¡a a d¡a. A mi madre por estar

ahí cuando más la necesito, a mi padre

porque a pesar de la distancia siempre

supo apoyarme, y a todas aquellas

personas que estuvieron junto a mí en

esos momentos en que se necesita de

una mano am¡ga.

Mayra Viviana Narea Navarrete



Este trabajo tiene como pincipales

dest¡nataios mrs padres Marcelo

Valencia Loayza y Pilar Rentería de

Valencia, mis hermanos Marcelo y

Marcel¡ta, mi sobrinito Marcelito Stefano,

por ser la razón de mi alegría diaia, a m¡

tío Manuel Minuche Gnjalva por

enseñarme que no se necesita tener

grandes riquezas cuando se tiene un

gran corazón y bondad para dar apoyo a

quien lo necesita, a ellos lo mejor de mí,

y a toda mi familia por su incondicional

apoyo en el transcurso de mls estudlos

universitarios, a mis compañeros de

estudio y trabalo y a mis amigos. y a

todos quienes pueden obtener de este

trabajo una luente de información.

Valeria Valencia Rentería



A Dios por haberme dado la vida y

protegerme en todos rnls pasos. A rnls

padres Lcda. Blanqu¡ta Castillo e lng.

Agrónomo Milceades Fernández, por su

guia, enseñanza y compresión. A mi

familia, amigos y compañeros por sus

vallosos conseTos y apoyo incondicional.

A mi director de ¿es,s Msc. María Elena

Romero por su tiempo y dedicación en

esla fesls. A Juan por confiar cada

momenta en mi y.... a todos aquellos que

de una u otra forma me alentaron para la

culm¡nación de esla fesls.

Verón ica F ern án dez C asti I lo



Mi gralitud a D/OS por permitirme vivir,

porque s¡n él no sería nadie. A mi madre

Sra. Ma¡tha Navarrete de Narea por su

cariño, apoyo y compresión, por

acompañarme y estar ahi cuidándome y

protegiéndome fodos /os dias. A mi padre

Sr. Raúl Narea Avilés por el sacificio que

hace dla a día para darme la educación

que necesito, a ellos lo mejor de mi. A

toda mi familia por la ayuda incondicional

que s¡empre me sup¡eron brindar, a mis

amigos por confiar en mi, por apoyarme y

comprendeme cuando más lo necesitaba.

A m¡ D¡rector de lesrs por la valiosa

orientac¡ón y colaboración para poder

ejecutar este trabajo.

Mayra Viviana Narea Navarrete



Expreso mls slnceros agradecimientos a

Dios por guiar cada uno de mis pasos, a

Javier por su cariño, a la Sra.

Economista Maria Elena Romero, por la

enseñanza impañida, a mi tÍo Sr. Dr.

Patricio Rentería, a m¡s madrinas Gisella

y Marola Minuche por su apoyo a mis

objetivos, gracias por permitirme

alcanzar este logro, a mis padres y

familia por su amor y comprensión.

Valeria Valencia Rentería



cl E. tts p0 
t

TRIBUNAL DE GRADO

ING. OSCAR MEND ACíAS, DECANO

PRESIDENTE

MSC. MARÍ ELENA ROMERO MONTOYA

DIRECTOR DE TESIS

ECON. PEDRO GANDO CAÑARTE

VOCAL PRINCIPAL

-E=

RANING.

VO

DA



DEcLARAcIóN expnesn

"La responsabilidad del contenido de esta tesis de graduación, nos
corresponde exclusivamente, y el patrimonio intelectual de la misma
A IA ESCUELA SUPERIOR POLITÉCNICA DEL LITORAL'

VERÓNICA LI RNÁNDEZ CASTILLO

Matrícula #: 200213619

(-

MAYRA VIVIANA NAREA NAVARRETE

Matr¡cula #: 2OO215242

VALERIA DEL PILAR VALENCIA RENTERíA

o"^úÍ*

lv'latricula#: 200200814



INDICE GENERAL

DEDICATORIA

AGRADECIMIENTOS

TRIBUNAL DE GRADO

DECLARACIóN EXPRESA

INTRODUCCIóN

CAPITULO I

TEORíAS RELACIONADAS A LA ESTRUCTURA DE

FINANCIAMIENTO

1.1. Enfoque Modigliani-Miller(1958)

1 .2. Teoría del Trade-Off - Myers ('1 984)

1 .2.1 . Factores del Trade-Off

1.3. Teoría de Agencia - Jensen y Meckling (1976)

1 .4. Teoría Pecking Order - Myers y Majluf (1984)

1.5. Determ¡nantes del Endeudamiento a corto plazo - Pedro

Juan García & Pedro Martinez Solano

1 .5.1 . Ventajas y Desventajas del uso de deuda a corto

Plazo

1 .6. Teoria de Morris (1963)

IV

xv

vil

vtlt

t6

18

11

24

26

oo

34

36

aa

1

I



1.7. Teoria de Agencia y su aplicación a empresas famil¡ares

Katherine Chamberlain y Desvern Borbón (2007)

1.7.1. Ventajas y Desventajas de las empresas familiares 41

1 .7.2. Tipos de fundadores 42

1.7.3. Conflictos en las empresas familiares

CAPITULO II

2. DESCRIPCIÓN Y ANÁLISIS OE LA EMPRESA 45

2.1. Antecedentes 45

2.2. Actividad a la que se dedica 47

2.3. Productosprincipales

40

43

2.4. Financiamiento

2.5. EmisionesRealizadas

2.6. Visión de la empresa

2.7. Análisis del sector

2.8. Análisis de las razones (ratios) financieras

2.8.1. Razones de liguidez

2.8.1 .1. Razón circulante

2.8.1 .2. Razón acida

48

48

49

49

51

tÉ

55

56

57

572.8.1.3. Capital de trabajo con respecto a los activos



2.8.1 .4. Capital de trabajo con respecto a la deuda

2.8.1 .5. Capital de trabajo con respecto a las ventas 58

2.8.2. Razones de endeudamiento

2.8.2.1 . Razón deuda

2.8.2.2. Razón deuda de capital

2.8.2.3. Multiplicador de capital

2.8.3. Razones de Operación

2.8.3.1 . Rotación de inventario

2.8.3.2. Dias de rotación de inventarios

2.8.3.3. Rotación de activos

2.8.3.4. Rotación de activo fijo

2.8.4. Razones de rentabilidad

2.8.4.1 . ROE (Rentabilidad)

2.8.4.2. Margen de utilidad neta

2.8.4.3. ROA

2.9. Análisis Vert¡cal de los balances de Electrónica Siglo XXI

2.10. Análisis Horizontal de los balances de Electrónica Siglo XXI

59

59

(o

60

60

61

61

61

62

62

63

63

63

64

70



CAPITULO III

3. EVALUAC]ÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA

3.1 . Evaluación financiera de la empresa

3.1 .1 . Cálculos de proyección de Estados de Resultados

3.1.2. Descripción de cálculos de Pagos y Amortización

3.1 .3. Descripción del Flujo de Caja (FC)

3.1.3.1. Descripción de Costo de Capital Promedio

Ponderado

3.1.3.1.1. Análisis del Costo Promedio Ponderado

del Capital (CCPP)

3.1.3.2. Análisis CAPM

3.1 .4. Escenarios

3.2. Análisis de Resultados

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

BIBLIOGRAFíA

ANEXOS

76

76

7B

79

82

B3

85

88

90

93

97

100

103



inolce DE TABLAS

TablaNo.2.1.: ProductosPrincipales

Tabla No. 2.2.: Ratios de Liquidez

Tabla No. 2.3.: Ratios de Endeudamiento

Tabla No. 2.4.: Ratios de Operaciones

Tabla No.2.5.: Ratios de Rentabilidad

Tabla No. 2.6.: Análisis vertical de cuentas de Activo

Tabla No.2.7.: Análisis vertical de cuenta de Pasivo

Tabla No. 2.8.: Análisis vertical de Estados de Resultados

Tabla No. 2.9.: Análisis horizontal de cuentas de Activo

Tabla No. 2.10.: Análisis horizontal de cuentas de Pasivo y Patrimonio

Tabla No. 2.1 1 .: Análisis horizonlal cuentas de Estado de Resultados

Tabla No. 3.1.: VAE

Tabla No. 3.2.: Ejemplo de Ahorro Fiscal

48

56

59

60

62

64

65

68

70

72

74

92

95



íuorce oe cRÁrrcos

Gráfico No. 3.1.: Estructura de capital ópt¡ma 92



c¡8.[§ Pñ r

INTRODUCCIÓN

El propósito de un trabajo ¡nvestigativo consiste en contribuir sobre la manera de

ver y pensar de un tema eslud¡ado con el fin de aplicarlo en el ámbito adeeuado. Por

ello, se real¡zó este estudio sobre la estructura de capital óptimo para una empresa que

con las técnicas planteadas tamb¡én puede ser aplicable hacia otras.

En el capitulo I se estud¡an las diferentes teorías de estructura de capital óptimo

que existen en le literatura financiera, no obstante que como toda teoría ninguna o

todas son aplicables a todas las empresas. Por eso se pretende mostrar las conientes

modernas de este tema para tener una idea general, ya en que muchos casos se

podrían apl¡car más de dos teorías.

En el segundo capítulo se estudia a la empresa Electrónica Siglo XXl, el tipo de

negocio al que se dedica, los productos que comercializa. su s¡tuación actual e

histórica: con la intención de tener el conocimiento de cómo se ha venido

estructurando: deuda, capital, emisiones, etc. Por medio de los balances y ratios

financieros se estudiarán los incrementos de las cuentas del activo, pasivo y patrimon¡o

para establecer la salud financiera de la empresa en estudio.

En el capítulo lll se muestran los resultados, esto es el conjunto del capitulo I y ll

aplicados a la realidad de la empresa, con ello se conocerá la teoría que sigue

Elecfónica Siglo XXl, cómo se encuentra estruclurada en la realidad y cuál debería

ser su óptimo. Se analizan diversos escenarios utilizando algunos supuestos que

ayudarán en la elección óptima de deuda.

@\,Y /



CAP|TULO I

1. TEORIAS RELACIONADAS A LA ESTRUCTURA DE

FINANCIAMIENTO

El presente capítulo tiene como finalidad conocer las múltiples teor¡as que se han

desarrollado para encontrar la estructura óptima de financ¡amiento. La literetura actual

da a conocer, a partir de las teorías de Modigliani y Miller (1958), tres grandes líneas

de invest¡gac¡ón que hecen posible determinar los factores que lustifican una estructura

de capital óptima, generalmente sin tener en cuenta el tamaño de las empresas.l

En primer lugar, desde la perspecl¡va tradicional de un equilibrio óptimo entre les

ventaias fiscales de la deuda y las desventa.jas derivadas del incremento de la

probabilidad de quiebra, la teoria del trade off o equilibio eslállco sugiere que las

empresas adaptan su estructura de cáp¡tel a un ratio de endeudamiento objetivo u

óptimo.2

I Véase una rev¡saón exhaust¡va en Haffis y Raviv, 1991

2 Véase Bngham et al , 1999.



Un segundo planteam¡ento teórico prov¡ene de la \eoria de agencia (Jensen y

Meckling, 1976; Myers, 1977), Los costos de agencia, que surgen a raíz del confliclo

entre acc¡onistas y prestam¡stas, motivan a los primeros a buscar una estruclura de

capital que los beneflcie, aunque sea a costa de estos últimos y de sacrificar el valor

óptimo de la empresa. Ante esa actitud, los prestam¡stas reaccionarán exigrendo

garant¡as y primas de riesgo más altas, o bren, cláusulas de protección en los contratos

de préstamo. Como señalan Barclay y Smith la situación se agrava en el caso de

empresas fuertemente endeudadas o con problemas de quiebra (debt overhang), en

las que se produciria un serio problema de subinversión, al desaprovechar

oportun¡dades de crecimiento rentables para evitar transferir nqueza, en caso de

liquidación, a los prestamistas.3

El tercer planteamiento de investigación se basa en los costos que genera Ia

información as¡métfica, que ha originado la teor¡a pecking order (TPO) o de selecc¡ón

jerárquica. Gracias a estas importantes teorias será posible el anál¡s¡s de los

determ¡nantes de endeudamiento a corto plazo ya que la estructura de vencim¡entos de

la deuda se ha tratado de expl¡car tanto teórica como empíncamente bajo la

considerac¡ón de la existencia de conflictos de agencia, asimetrÍa informativa e

impuestos.

Es importante destacar el trabajo realizado gor Moris (1963), quien es considerado

un gran cooperador en el análisis de estructura de financiamiento gracias al modelo

3 
Barclay y Sm[h 1999. Pág.11
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que desarrolló buscando la maximización de la firma a través de su tasa de

crec¡m¡ento.

Y finalmente se estudiará el comportamiento de las empresas familiares y su

repercusión dentro de la economia de un país, tomando en cuenta los diferentes

confl¡ctos que pudieren surgir dentro de la misma, logrando de esta manera conseguir

una mayor eficiencia y un mayor beneficio para la empresa como un todo.

1.1. ENFOQUE MODTGLTANT - MTLLER (1958)

Los impulsadores de este enfoque son Modigliani y Merton H. Miller los cuales han

desarrollado los teoremas MM, dentro del cual aflrman que baio ciertos supuestos ni Ia

estructura de financiamiento ni la política de dividendos afectan el valor de mercado de

la empresa ni tampoco su costo promedio capital, es decir el valor de la firma es

siempre el mismo indistintamente de algún cambio en la estructura de su capital.

Este teorema se basa asumiendo un mercado de cap¡tales perfectos y una política

de invers¡ón dada; como supuestos princ¡pales y de mayor cuestionamiento se

encuentran la inexistencia de ¡mpuestos, costos de transacc¡ón n¡ costos de emis¡ón,

inversion¡stas racionales, existencra de información perfecta es decir información

disponible y sin costo para todo ¡nversion¡sta.
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A continuación se detallará los cinco supuestos relevantes:

Supuesto 1: Mercado de Capitales Pelectos.

+ lnversion¡stas y firmas no poseen costos de transacc¡ón

.! La bancánota no implicá costo alguno

.¡. lnexistencra de impuestos Ts = Q

.l lnexistencia de costos de emrsión

Supuesto 2: lgual Acceso

* Los individuos y las firmas tienen igual acreso al mercado de capitales (

títulos)

Este supuesto es el pilar de Propos¡ción l, se basa en el hecho de que el

inversionista diversiflca por su cuenta.

Supuesto 3: Expectativas homogéneas o total conformidad

* Existencra de todo tipo de ¡nformación disponible y s¡n costo tanto para

¡nversion¡stas como para firmas.

+ Todos los agentes de mercados (inversionistas y firmas) pueden determinar

cuando los títulos emitidos por otros agentes son perfectos sustitutos.

Supuesto 4: Solo la riqueza cuenta

.:. Las decisiones de financiación de la ñrma no tienen ningún efecto sobre las

caracteristicas de las oportunidades del portafol¡o disponible a los

l9



invers¡onistas. Es decir al inversionista le es indiferente la manera en que se

obtenga ganancia ya sea mediante la firma o med¡ante voluntad propia.

Supuesto 5: Estrategias de inversión dada

+ La política de ¡nversión viene dada o determinada para la firma. es decir no es

afectada por cambios posteriores, con el fin de focalizarse en los efectos que se

den debido a decisiones de financiación de las firmas sobre la riqueza del

inversionista.

Se puede concluir que el valor de le emprese no se ve afectada por la toma de

decisión al momento de f¡nanciarse.

Miller y Modigl¡anr también basan sus estudios en proposiciones las cuales se

dividen en Proposiciones s¡n lmpuestos con lmpuestos. Las pnmeras mencionadas se

basan en los supuestos detallados con anterioridad que dan como resultados:

Proposición l: El valor de la empresa apalancada es igual al valor de la

empresa no apalancada.

V¡ = V¡re

Por medio del apalancamienlo caseroa los individuos pueden duplicar o anular los

efectos del apalancamiento corporativo.

a Cuando las empresas apalancádas se cotizan demasiado alto los invers¡ooistas toman prestados sus
propias cuentas para comprar acciones ds las empresas no apalancadas.

)t)



Proposición ll: El rendimiento requerido para los tenedores de capital

aumenta con el apalanc€miento

Se basa en el costo promedio ponderado del capital de la empresa r6pp6

DAf,.--.=-xf ^ +- xr,
D+A " D+A

En un mundo s¡n ¡mpuestos c,orporativos el rspp6 siempre debe ser igual a r¡

determinando:

D,r..t-rt,+7\rr )

Donde ra ! r¡ son costo del cap¡tal y c¡sto de la deuda respectivamente, r0

conesponde al costo del capital para una empresa financiada solo con capital, mientras

que D/A es la razón deuda a capital.

Por lo tanto el costo del capital se incrementa con el apalancam¡ento debido a que

el riesgo se incrementa también, es decir el cap¡tal apalancado provoca un mayor

riesgo y por ende debería ofrecer mayor rendimiento esperado.

En el caso de introducir los ¡mpuestos al modelo se puede llegar a la conclusión

de que el velor de la empresa apalancada es igual al valor de una empresa no

apalancada mas el beneflcio kibutario del pago de intereses por dicha deuda.

Aquí se manejan tres supuestos básicos

2l



.:. A las corporac¡ones se les grava a la tasa T" sobre las üilidades después de

¡ntereses.

+ S¡gue sin ex¡st¡r costos de transacción

.l Ind¡viduos y f¡rmas adquieren prestamos a la misma tasa

Las proposiciones se detallan a continuación:

Proposición l: Dado que las firmas pueden deducir los pagos de intereses el

apalancamiento corporat¡vo reduce los pagos de impuestos.

Donde el valor de la empresa apalancada (V¡) resulta del valor de la empresa no

apalancada (V¡¡) mas la tasa fiscal multipl¡cada por el valor de la deuda (D).

El apalancam¡ento aumenta el valor de Ia empresa en ¡gual proporción que la

protección fiscal.

Proposición ll: El costo de capital ¡nüementa con el apalancamiento debido a

que esle incremente el riesgo de capital

Dr1=ro+j (t-r X,. -,,,)

Esta proposic,ón da como resultado que el rendimiento esperado sobre el capital y

el apalancamiento generan una relación positiva, debido a que el riesgo del capital

aumenta con el apalancamiento.

V., = V.r, +T( D
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1.2. TEORTA DEL TRADE-OFF - MYERS (1984)

En esta teoría, las empresas dec¡den por los beneficios fiscales que acarrea la

deuda (esto es, el pago de intereses de la deuda) y por otro lado están los costos

esperados de quiebra (por la probabilidad de ¡ncumplim¡ento financiero). En otras

palabras, s¡ se tiene más deuda entonces se paga menos ¡mpuestos pero esa deuda

tamb¡én trae una "situación tensa" donde la firma puede declerarse en bancarrota por

demasiada deuda que tenga.

El trade-otf o teoría estática argumenta la existencia de un ratio deuda/recursos

propios o rat¡o de endeudamiento óptimo que es el que maximiza el valor de la

empresa.

Si se toma como c¡erta esta teoría entonces se podría concluir que empresas de

similares ceracteríst¡cas tienden a tener un coeficiente de endeudam¡ento srmilar pero

esta aflrmación presenta dos crít¡cas:

+ Definir aquellas característ¡cas de las empresas que determinan un

objet¡vo similar de endeudam¡ento.

+ y, los costes de ajuste hac¡a dicho objetivo.

Sin embargo, estos dos aspectos pueden darse ya sea porque las empresas t¡enen

obiet¡vos distintos o porque se endeudan en diferentes momentos del proceso de

ajuste hacia el equ¡l¡brio.
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1.2.1 FACTORES DEL TRADE-OFF

+ La estructura de recursos propios y ajenos óptima

.!. El coste de la deuda

.:. El riesgo de quiebra

El primer lugar de estos factores se refiere a los impuestos, esto depende si se

considera o no el tratam¡ento fiscal de las rentas de los inversores, el resultado central

en la literatura es que existe un efecto pos¡t¡vo de la presión fiscal efectiva sobre el

endeudam¡ento, ya que la fiscalidad suele introducir desgravac¡ones y deducciones

asociadas a la inversión en capital f¡o y a la amortización y que estos beneficios de tipo

fiscál son superiores si se utiliza deuda (al ser deducibles los pagos por intereses).s

El segundo factor tiene que ver con los costes de la deuda pero hay que cons¡derar

dos situaciones. una de ellas es el t¡po de interés al que se pueden obtener los nuevos

recursos ajenos representa el coste marginal de la deuda, otro caso es que la deuda

origina gastos flnancieros, que definen ¡mplíc¡tamente un coste medio de la deuda o

proxy del tipo de interés. Este coste medio es un indicador de la presión financiera que

soporta la empresa y está directamente relacionado con el tercer faclor que cond¡c¡ona

la elección de un objetivo de endeudamiento, esto es, el riesgo de quiebra. Asi, los

mercados de cap¡tales d¡scriminan entre los demandantes de fondos utilizando

indicadores del riesgo asociados a los mismos, lo que hace que el riesgo se incorpore

al tipo de interés al que se puede obtener la financiación a.¡ena (e incluso determine la

5 El racronamrento del crádrto anál¡sis econométrico con dalos de pánel de su rncidencia en las
decisiones de inversión de las empresas. Ma Gracia Rodr€uez Brito (1995.1996)

24



ex¡stencia de rac¡onam¡ento). En general, las empresas con una mayor variabilidad en

sus resultados y con una menor participación del inmov¡l¡zado en su act¡vo total se

endeudarian menos.

La crítica centrel a esta teoría estática del fade-off se centra en la existencia de

imperfecciones en los mercados de capitales que hacen difícilmente aceptable la

hipótesis de que las empresas intentan aiustarse hacia un ratio de deuda/c€p¡tal

óptimo.

Una primera limitación, como señalaron Brealey y Myers6, surge del tratamiento

fiscal diferencial del que son objeto las rentas generadas por las empresas. Los tipos

impositivos aplicados a éstas varían en función de cómo se haya formalizado la

aportac¡ón de fondos. AsÍ, las ganancias de capital son gravadas con un tipo efectivo

inferior al aplicado a las rentas obtenidas como dividendos, lo que supone un ¡ncentivo

fiscal a que las empresas no distribuyan dividendos y se financien con recursos prop¡os

ante la alternativa de emisión de nuevas acciones. Además de este incentivo f¡scal. en

el caso de que la empresa decidiera flnanciarse con recursos propios med¡ante ¡a

retención de beneficios, frente a las altemativas de la emisión de deuda o de acciones.

no tendría que soportar costes de transacc¡ón.

Un segundo tipo de limitaciones se deriva de los costes de agencia, para Brealey y

Myers cuanto mayor fuera el nivel de endeudamiento de la empresa, y dada la

responsabilidad lim¡tada de los accionislas, éstos estarían interesados en proyectos

arriesgados aunque pusieran en peligro la solvencia de la empresa. En esta situación,

6 Brealey & Myers ('1993)
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los prestamistas ex¡girían un mayor tipo de interés yio impondrían una serie de

restricciones sobre el comportam¡ento de la empresa, lo que implicarÍa un aumento en

el coste de la financiación externa.

Otra limitac¡ón, es la que se orig¡na por la existencia de información asimétr¡ca en

los mercados de capitales, haciendo que los acreedores no dispongan de la misma

información que los empresarios sobre los diversos proyectos de inversión.

El análisis de las limitaciones de la teoría estática del trade-off ha llevado a que en

la literatura se haya propuesto una explicación alternativa de la composición financiera

de las empresas: la denominada teoría de la jerarquía financiera.

1.3. TEORíA DE AGENCTA - JENSEN Y MECKLTNG (1976)

Esta se ref¡ere a la "teoria de la agencia", y surge debido a los conflictos por la

propiedad y el control enlre los accion¡stas y admin¡stradores que se pueden reconocer

más fácilmente en empresas sjn deuda y entre accionistas y acreedores cuando la

empresa util¡za deuda para la flnanciación de sus proyectos. Habrá un nivel de deuda

donde los costos de eslos conflictos sean mínimos, es decir, una estructura óptima de

deuda, que está sustentada por la tesis de la estructura del trade-off.

Ampliando más lo anter¡or se tiene
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+ Confl¡cto entre accionistas y administradores: podría surgir por el

manejo arbitrario que podrian hacer los últimos de los fondos disponibles de la

empresa. También, podría produc¡rse por la tendencia de los admin¡stradores a

continuar con el giro de la empresa incluso cuando los accionistas prefieran la

liquidación.

.1. Conflicto entre accionistas y acreedores: generado por el ¡ncentivo que

t¡enen los primeros a invertir por encima de lo que sería óptimo, una vez

establecidos los contratos de deuda. Esto se debe a que, si los rend¡mientos de

la inversión son mayores al valor de la deuda, los accionistas obtendrán la

mayor parte de las ganancias. Sin embargo, s¡ la invers¡ón es un fracaso, los

acreedores enfrentarán las consecuencias en su totalidad, dada la

responsabilidad limitada que tienen los accion¡stas a la hora de responder. Por

su parte, los acreedores siempre reciben el mrsmo rendimiento y no cobran en

caso de quiebra. De este forma, los accionistas tendrán ¡ncentivos para invert¡r

en proyectos de elevado riesgo y los acreedores, previendo la conducta de

invers¡ón subóptima, intentarán descontar las potenciales pérdidas a partir de

un ¡ncremenlo en el costo del préstamo. Este problema lleva a que se

¡ncremente el flnanciam¡ento con fondos propios en deter¡oro del financiamiento

con deuda.

Esta teorÍa ha sido explicada desde dos perspectivas: la primera, a partir de la

teoria del trade-otf. al considerarse que la avers¡ón al riesgo del directivo y que las
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señales que producen en el mercado la forma de financiación de la empresa son dos

fenómenos que influyen en las decisiones del d¡rect¡vo, y ante la tentación de

apropiarse al máximo de los beneflcios flscales que le proporciona un mayor

endeudamiento, sólo escogeria un nivel moderado de esteT; y la segunda, por la teoria

de la jerarquía de preferencias que, en contrapos¡c¡ón a la teoría del trade-off,

considera que no existe una estructura de capital óptima y que la empresa opta

primero por financ¡arse con los recursos que menos problemas tengan por la asimetría

de información entre d¡rectivos y el mercado. Así se va siguiendo un escalafón

jerárqu¡co de preferencias cuando las fuentes más ap€tec¡das se agotens.

En conclusión, las empresas primero optarían por los fondos generados, exentos

de información as¡métrica; en segundo lugar por la deuda, y en último término por la

emisión de acciones, debido a que el mercado la as¡mila como una señal negativa,

1.4. TEORTA PECKTNG ORDER - MYERS Y MAJLUF (1s84)

La teoria pecking order (TPO) o jerarquía de preferencias fue formalmente

propuesta por Myers (1984) y por Myers y Majluf (1984), s¡ bien la esencia de su

fundamento había quedado ya recog¡da anteriormente en Donaldson (1961). Le teoría

basa su argumento en los costes de información asimétr¡ca, denvados de la

información privada que manejan ¡nternamente los gestores de la empresa acerca de

7 Leland y Py'e 't977, Ross 1977. Ravid y Varig 1991

8 Myers 'f 984, Myers y Majluf 1984



los rendimientos esperados de los proyectos de inversión que se van a emprender. Si

estos proyectos (de valor actual neto, VAN, positivo) pretenden llevarse a cabo con

ampliación de capital, los potenciales inversores actuarán descontando el precio de las

acciones, al pensar que están sobrevaloradas, pues de tratarse de proyectos que

incrementan valor, lo natural habria sido reservar la gananc¡a para los acc¡onistas

existentes en vez de diluirla.

La Teoria de la Jerarquía o Pecking Order establece una jerarquia de preferencias

a la hora de financiar nuevas invers¡ones consistentes bás¡camente en que las

empresas:

(1) Prefleren financiarse mediante fondos generados ¡ntemamente,

es decir, benef¡cios retenidos y amortización;

l2l Fijan el ratio de reparto de dividendos obietivo en función de

sus oportun¡dades de inversión previstas y de sus flu¡os de caja

futuros Esperados,

(3) Establecen repartos de dividendos más o menos frjos en el

corto plazo (CP); por tanto, habrá ejercicios económicos en

los que los flujos generados sean suficientes para realizar las

invers¡ones previstas y otros en los que no; y

(4) Destinan los recursos excedentanos después de repartir dividendos

y de llevar a cabo las ¡nversiones previstas, a inversiones

financieras temporales o a disminuir el volumen de deuda de su pasivo.
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Si estos recursos no fueran suficientes para rcalizar las inversiones necesarias,

como señaló Myers, los directrvos, anticipándose a este temor, podrían renunciar a

llevar a cabo los proyectos, produciéndose un serio problema de subinvers¡ón.' Para

evitarlo, los directivos recurrirán a fuentes de financiación no afectadas por costes de

información como son los recursos generados internamente. Si son rnsufic¡entes, se

buscará la segunda fuente de financiación menos afectada por costes de información,

como seria la deuda segura, esto es, la que se encuentra garantizada o colateralizada,

ya que su remuneración es fija y no depende de los rendimientos futuros inc¡ertos que

los gestores esperan obtener. Agotada esta vÍa, la tercera fuente de flnanciación será

la deuda con riesgo, esto es, aquella más o menos correlacionada con los rendimientos

futuros y que podria presentar ciertos problemas de selección adversa. Entre ambas,

tal vez, podríamos señalar la financiación con deuda a corto plazo, que presentaría

unos costes de información intermedios. Sólo en último lugar, una vez agotadas todas

las posibilidades de endeudamiento, las empresas tratarán de flnanciarse con

aumentos de capital, la fuente de financiación más condicionada por costes de

información. Se produce, asi, un orden jerárquico de preferencias que const¡tuye el

fundamento de esta teoria.

En si, la teoría de la jerarquización financiera o teoría del pecking order viene a

sugerir la existenc¡a de un orden de jerarquias en la elección de financiación cuando la

empresa afronta un déficit financiero a la hora de emprender nuevos proyectos de

¡nversión.

e Myers (1984, Pág 583)
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Además esta teoría trata de ofrecer una explicación sobre la relación entre la

estruclura de capital y los problemas de ¡nformac¡ón as¡métrica, En los mercados de

cap¡tales perfectos la información está a disposición de cualquier inversor s¡n coste

alguno. Este supuesto implica la información simétr¡ca de los ¡nvolucrados en el

mercado y, por tanto, supone que todos ellos poseen la misma información sobre las

d¡st¡ntas entidades que cotizan en el mismo. En contextos de incertidumbre, sin

embargo, pueden existir diferencias en cuanto a la disponibilidad de información,

s¡endo los propios directivos de las empresas los más aventa¡ados en el acceso a la

información. Esta situación propicia la aparic¡ón de conflictos entre los acclonistas

según sean internos o externos a la dirección, y también entre los propios accionistas y

los tenedores de deuda.

Myers y Malluf demuestran en su trabajo de 1984 como la asimetría de información

conduce a una persistente infravaloracrón de los tÍtulos de Ia empresa y en especial de

sus acciones en los mercados de capitales. Esta infravaloración puede implicar una

transferencia de nqueza desde los actuales acc¡onistas hacia los nuevos proveedores

de capital que puede llegar a compensar el valor actual neto del nuevo proyecto de

inversión desincentivando de esta manera la realización de ciertos proyectos de

invers¡ón y, en defin¡tiva, la creación de valor.

Para justificar esta actuación, Myers y Meiluf (1984) plantean un modelo basado en

la existencia de asimetría ¡nformativa y en el que la direccaón actúa defendiendo los

intereses de los antiguos accionistas. Si la empresa dispone de suficientes fondos

generados ¡ntemamente (f¡nancial s/ackl, llevará a cabo todos aquellos proyectos de

inversión cuyo valor actual neto sea positivo. Si, por contra, para financiar una
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¡nvers¡ón se requ¡ere de nuevas apodac¡ones de fondos, una ampliación de capital

tendria un efecto negativo en la rentabil¡dad del acc¡onista ya gue, ante una srtuec¡ón

de información asimétrica, el mercado ¡nterpretará las ampl¡ac¡ones de capital como

que las acciones de la compañía se encuentran sobrevaloradas, y este tipo de

anuncios provocerÍa una caÍda de su precio. Por esta razón argumentan que, en el

caso de no disponer de los fondos necesarios para financiar las nuevas inversiones, la

emprese sólo recunirá a una emisión de acciones cuando haya inversiones muy

rentables que no puedan ser pospuestas ni financiadas mediante deuda, o cuando el

empresario piense que las acciones están suficientemente sobrevaloradas como para

que los accion¡stas estén d¡spuestos a soportar la penalización del mercado.

Además, la asimetría informativa puede provocar que los antiguos accionistas,

antentando evitar el efecto negativo que una ampliación de capital tiene en la cotización

bursátil, opten por dejar pasar inversiones con valor actual neto positivo planteando un

problema de infra-inversión. Para evitar este t¡po de situaciones parece adecuado que

la empresa disponga de cierta capacidad para financiar inversiones sin necesidad de

acudir a financ¡ación externa-

La evidencia empírrca relat¡va a la emisión de activos financieros en el mercado

norteamericano parece dar soporte a este planteamiento ya que pone de manifiesto

reacciones negativas del mercado, en torno al 3o/o, a los anuncios de aumentos de

capital mediante ventas en /irme, y reacciones no significátivas en las emisiones de
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obligaciones, situándose en un nivel intermedro las emisiones de obligaciones

convertibles.lo

La teoria del pecking o/der asume que la rentabilidad es un buen indicador de los

fondos generados internamente y prevé una relación negativa con la tase de

apalancamiento.

Aunque tradicionalmente la Teoría de la Jerarquía y el trabajo de Myers y Mailuf

(1984) suelen citarse como cuestiones sinónimas, no lo son. La Teoría de la Jerarquia

pretende simplemente ser una descripción del proceso de f¡nanc¡ación de las

empresas, m¡entras que el trabajo de Myers y Majluf fue la primera aportac¡ón

relevante que intentó, desde un punto de vista teórico y basándose en la asimetr¡a

informativa, explicar esa teoría.

No obstante, el modelo de Myers y Majluf plantea una serie de limitac¡ones. Una

primera l¡mitación es que está pensado para mercados, como el norteamericano,

donde los aumentos de capital se realizan med¡ante ventas en lirme y no med¡ante

derechos de susciw¡ón preferente, que es el método predominante en los demás

mercados. En las ampliaciones de cap¡tal med¡ante ventas en firme no se concede

prioridad a la hora de suscribir los titulos a los antiguos accionistas y, por ello, cuando

10 Venlas en firme, Asquilh & Mullins. 1986: Hess E Bhagat. 1986; Kolodny & Suhler, 1985: Masulis &
Kofwar, 1986; M¡kkelson & Partch, 1986i Muhtaseb & Philippatos. 199'1: entre otros:

Reacc¡ones no signific¿tivas en emis¡ones de obiigac¡ones, Akhigbe. Easterwook. & Pettit. 'lgg7: Dann &
Mikkelson, 1984: Ectbo 1986; M¡kkelson & Partch, 1986. Emisión de obligac¡ones convertibles Dann &
Mikkelson,'1984: Eckbo, '1986i Mikkelson & Partch, 1986.
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se amplía capital, estando las acciones de la empresa sobrevaloradas, se producen

transferencias de riqueza a favor de los antiguos accion¡stas.

1.5. DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO

PLAZO PEDRO JUAN GARCíE A PEORO MARTíNEZ SOLANO

En la década de los setenta, Stigl¡tz (1974) muestra que, ba¡o la existencia de

mercados perfectos, la decisión sobre la estructura de venc¡mientos de la deuda no

afecta al valor de la empresa. A partir de esta tes¡s de irrelevancia, se han

desarrollado diversas teorias que analizan el efecto de la presencia de diferentes

imperfecciones de mercado sobre el plazo de endeudamiento. En concreto, la

estructure de vencim¡entos de la deuda se ha tratado de explicar tanto teórica como

empír¡camente bajo la consideración de la ex¡stencia de conflictos de agencia,

asimetría informativa e impuestos.

La existencia de confl¡ctos de agencia (Jensen y Meckling, 1976) puede ser

mitigada mediante el uso de deuda a corto plazo. En efecto, como señala Myers

(1977), el endeudamiento con vencim¡ento anterior al momento en el que las

oportunidades de inversión sean ejerc¡das puede reducir el problema de la

infrainversión. Además, también señala que las compañías pueden reducir los costes

de agenc¡a mediante el enlace de la vida de los activos con la de los pasivos. Por otra
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parte, Barnea, Haugen y Senbet (1980) muestran que se pueden reducir los ¡ncentivos

a asumir riesgo por parte de los accionistas en la medida que la deuda a corto plazo es

menos sensible a los cambios en los niveles de riesgo de los aclivos de la empresa.

En presencia de asimetría ¡nformativa, la estructura de vencim¡ento de la deuda

puede ser util¡zada para trasmitir señales al mercado sobre la calidad de las empresas.

En este sentido, Flannery (1986) y Kale y Noe (1990) indican que las compañías con

proyectos de inversión de alta calidad utilizan recursos ajenos a corto plazo para

transmit¡r al mercado sus buenas perspectivas. A su vez, Diamond (1991 ) extiende los

modelos de señalización mediante la introducción del riesgo de liquidez. En este

contexto, las empresas bien calificadas estarán en d¡sposición de aprovechar las

venta.¡as de la deuda a corto plazo y hacer frente al nesgo de reflnanciación del

proyecto, mientras que las empresas con mala calificación no podrán recurrir al uso de

deuda a largo plazo, debido a los elevados costes de selección adversa que soportan.

De este modo, el modelo de D¡amond (1991) establece una relación no monótona

entre el riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda donde serán las empresas de

cal¡dad intermedia la que en mayor med¡da recurrirán al uso de deuda a largo plazo.

La elección del plazo de endeudamiento también se puede ver afectada por

razones de tipo impositivo. En este sentido, Brick y Ravid (1985) muestran que cuando

la estructura temporal de los t¡pos de ¡nterés no es plana, el valor esperado de las

deducciones fiscales depende del plazo de vencimiento de la deuda. Si bien el uso de

recursos a corto plazo puede reducir el coste de los intereses soportados, tamb¡én

¡ncrementa el riesgo de refinanciación, ya que, por una parte, el tipo de interés puede
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variar anualmente, y por otra, se está expuesto a la no-renovación o a la restricción del

crédito por parte del prestam¡sta, además, la demanda cicl¡ca de fondos afectará a las

necesidades de recursos a corto plazo de la sociedad. En estas circunstanc¡as, el uso

de deuda a corto plazo también dependerá de otros factores diferentes a la existencia

de conflictos de agencia, as¡metrias informativas o la fiscalidad, tales como la solvenc¡a

y flexibilidad financiera de la empresa, el diferencial corto-largo plazo de los tipos de

interés y la demanda de sus productos.

Es importante resaltar las ventajas y desventajas de la Deuda a Colo Plazo

1.5.1, VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL USO DE DEUDAA CORTO PLAZO

Las ventaias que presenta Ia deuda a corto plazo según lo señalan Jun y Jen

(2000) son:

.!. La ausencia de tipo de interés en determinados créditos a corto plazo, tal y

como suele ocurrir en los créditos comerciales;

+ Facilidad de adaptac¡ón a las necesidades financieras;

+ T¡pos de ¡nterés nom¡nales generalmente más bajos que los de la deuda a largo

plazo y

.¡. Los costes de contratación de la deuda a corto plazo, de forma aislada,

suelen ser más pequeños que los soportados en los contratos de

endeudamiento a largo plazo.
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Además de las ventajas mencionadas por Jun y Jen (2000), la deuda a corto plazo

también es efectiva en el control de los problemas de la infrainversión (Myers, 1977) y

de los incentivos de los accionistas para asumir riesgo. "

lgualmente, fac¡lita el estrechamiento de las relaciones bancarias a través del

contacto entre empresa e intermediario flnanciero en las continuas renovaciones, con

las correspondientes ventajas en las condiciones de los créditos.12 Además también

ayuda a incrementar la producción y los beneficios de las empresas (Emery, 2001), ya

que permite enlazar de forma más estrecha la producción y venta de los productos con

los patrones de demanda que presentan.

En cuanto a las desventajas del uso de deuda a corto plazo destaca el incremento

en el r¡esgo que esta forma de financiac¡ón impl¡ca. Este r¡esgo procede pr¡ncipalmente

de dos fuentes: riesgo de refinanciación y el riesgo de interés. El riesgo de

refinanciación se debe a las diflcultades en que pueden ¡ncurrir las crmpañias a la hora

de renovar sus crái¡tos. Además, como muestran Jun y Jen (2000), el riesgo de

refinanciación crece de forma exponencial a medida que el endeudam¡ento a corto

plazo es mayor. De este modo, las empresas que utilicen más recursos ajenos a corto

plazo serán más vulnerables ante shocks negativos de tipo macro o micro económico.

Por tanto, en periodos en los que haya restncciones financieras, las compañ¡as con

más deuda e corto presentarán más problemas párá le renovación de sus créd¡tos.

11 Barnea ef at, '1980

'2 Petersen y Ra¡an, 1994: Hernández y Mart¡nez, 2OO3
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Por otro lado, el riesgo de interés está asoc¡ado a las fluctuaciones que

experimentan los tipos de interés, y es superior para la deuda a corto, ya que las

renovaciones de los créd¡tos se hacen al t¡po existente en el mercado. Como

consecuencia, las decisiones de endeudamiento a corto plazo estarán efectadas por

las ventaias y desventaias asociadas a su uso.

En este sent¡do, ten¡endo en cuenta que este tipo de decisiones están influidas por

las características financieras propias de cada empresa, el uso de deuda a corto plazo

dependerá de:

.:. La fortaleza y

* La flexibilidad flnanciera que presente la empresa,

.3 El diferencial de tipos de interés corto largo plazo y

* La variabilidad en el nivel de operaciones de la compañía.

1.6 TEORTA DE MORRTS (1963)

Un modelo que ha cooperado con el análisis de la estructura de financiamiento de

la empresa ha sido el modelo de Monis, el mismo que tiene como objetivo la

maximización de la firma a través de su tasa de crecimiento, buscando la max¡m¡zac¡ón

de la tasa de crecimiento de la demanda de sus productos y el crecimiento de su

cáp¡tal.
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Monis se basa en obtener además la maximización de objet¡vos tanto de gerentes

y empresarios demostrando que sus diferenc¡as no son tan significantes, es dec¡r, que

mientras los gerentes obtienen la maxrmización de su beneficio por medio de su

función de utilidad logran a su vez maximizar tanto la util¡dad gerencial como la de los

propietarios.

Para alcanzar sus objetivos los gerentes tienen en consideración restricciones tales

como: los salanos, el prest¡gio, la participac¡ón en el mercado. la seguridad en el

empleo y su aversión a politicas que pongan en peligro su posición. Este último debido

a que un ¡ncremento en el riesgo repercute en su destitución por parte de los

propietarios, pero este puede ser ev¡tado al no ¡nvolucrase en inversiones y pol¡t¡cas

financieras de alto riesgo.

Este modelo posee principales ventajas las mismas que serán detalladas a

continuación:

'! Maximización de utilidad lanto de gerentes como de propietarios.

+ Diversidad de objet¡vos

* Crec¡miento y beneficios compet¡tivos

A su vez Morris ha sido punto de criticas que serán resumidas

,, Asume costos de producción y estruclura de precios como dados

; D¡f cultad en el crecim¡ento continuo debido a formac¡ón de nuevos

mercados.

Irlodelo mayormente aplicable en empresas de bienes de consumo.
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I.7. LA TEOR|A DE LA AGENCIA Y SU APL¡CACIÓN A LAS

EMPRESAS FAMILIARES

KATHERINE CHAMBERLAIN Y DESVERN BORBÓN (2007)

Las empresas familiares han tenido gran auge y repercusión positiva dentro de la

economia de un paÍs, así lo reafirma lmanol Belausteguigoitia R¡us el cual indica como

caracteristica princrpal que dichas empresas representan una influenc¡a económica,

deb¡do a que en Américe Latina las empresas familiares ocupan entre 90 y 95%; en

Estados Unidos generan el 50% del PIB y por lo menos Ia mitad de sus fuentes de

empleo, mientras que en los paÍses desarrollados representan un gran motor de la

economíe, (Rosenblant 1990, Weigel 1992, Gersick 1997). 13

Además sustenta que es ¡mportante tener en cuenta la capacrdad que poseen este

tipo de empresas para desaparecer, debido a que sólo un 30% alcanzan la segunda

generación y solo un 15o/o alcanza la tercera.''

Otra caracteristica importante a mencionar en las empresas familiares es la

formación de un sistema dual ya que representan un sistema integrado tanto por ¡a

1! Eelausl€guigoitia Rius, lmanol. Empresas Famrliares, Su Dinámica, Equil¡brio y Consolidación. 2006.
Segunda Edicrón Pág 13. Edamsa lmpresiones, S A. de C V , Cuauhtemoc, Méx¡co.

1¡ 
Belausteguigoitia R¡us, lmanol. Empresas Familiares, Su Drnámica. Equil¡brio y Consolidac¡ón. 2006.

Segunda Edic¡ón. Pá9. 21. Edamsa lmpresiones, S.A de C V, Cuauhtemoc, México.
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familia como por la empresa. Si se llegare a enfatizar las diferencias que radican entre

estos dos sistemas se pudiere incurrir en enores conceptuales tales como:

+ Estereotipar el funcionamiento de los sistemas.

.3. Elaborar un análisis inconsistente de la dinámica interpersonal.

* Realizar un análisis deficiente de la empresa como un todo.

1.7.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS EMPRESAS FAMILIARES

Este tipo de empresas muestran ventaias competitivas mediante la cual desean

alcanzar una mayor ef¡ciencia y un mayor beneficio. A continuación se detallan tanto

las ventajas como desventajas que se presentan en las empresas familiares:

r¡ La eficiencia. según Gonzalo Gómez-Betancourt (2005).1s

+ Sent¡do de la pertenencia generando un compromiso.

* Buena comunicación entre los miembros de la familia por el ideal de

sacar la empresa adelante.

Apenas estas ventaias se pierdan ya sea debido a causas que atañen a la familia,

la empresa corre el riesgo de pasar ráp¡damente de lo óptimo a Io pésimo, provocando

las siguientes desvenlajas:

¡¡ Presencia de trampas fam¡liares.

.i. Problemas de tipo generacional.

1s Gómez Betancourt. Gonzalo. ¿Son iguales todas las Empresas Familiares? 2005. Primera Ed¡c¡ón
Pá9 27. Grupo Edtonal Norma Bogotá, Colombia.
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1.7.2. Tipos de Fundadores

Dentro de las empresas familiares se han determinado diferentes tipos de

fundadores, los mismos que afectan el rendimiento de la empresa en si a través de su

carácter tales como son el ego empresarial y el ego familiar. Donde el primero se

refiere a la influencia del fundador sobre el sector donde se desarrolla y dentro de la

sociedad cuando éste es un hombre de gran reputac¡ón. Mientras que el segundo

ocurre cuando el fundador resulta ser el centro de consulta de su familia.

Los tipos de fundadores según lo señala Gonzalo Gómez Betancourt se detallan a

continuación16:

.i. Monarcas: Presentan un ego familiar y ego empresarial muy fuerte,

además poseen personalidad autocrát¡ca, estricta y controladora por lo que no

confian en sus hijos para delegarles responsabilidades.

.¡. Generales: Presentan un ego empresarial muy fuerte, este tipo de

fundadores aducen que la empresa es su v¡da y la asemejan a la vida militar;

además transfleren el mando solo si se les obliga.

.!. Gobernadores: Poseen un alto espíritu social, su princ¡pal objetivo es

mantener la unidad familiar.

18 
Gómez Betancourt, Gonzalo. ¿Son iguales todas lás Empresas Familiares? 2005. Primera Edición

Pág 32. Grupo Editonal Norma Bogotá. Colomb¡a
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+ Embajadores: Procuran que el proceso de sucesión sea agradable,

aunque deian la empresa de manera voluntar¡a mant¡enen contacto con ésta a

través de su asesoram¡ento.

1.7.3. Confl¡ctos en las Emoresas Fam¡l¡ares

Debido a los conflictos que se pudieren presentar entre los miembros de la familia,

la gente opta por no emprender negocios con sus fam¡liares evitando asi poner en

r¡esgo le armonia de sus semejantes.

Estos conflictos se identifican med¡ante dos perspect¡vas:

a) Como algo perjudicial que debe ser evitado.

b) Como opc¡ón de mejora donde los desacuerdos pueden resultar como

cambios favorables.

A su vez los confliclos pueden dividirse en dos grandes grupos:

+ Los Funcionales o Cognitivos: Se consideran como posit¡vos desde la

persp€ctiva de opción de me¡ora. Estos a su vez se d¡viden en:

i Confliclos por melas

> Confliclos por procedimientos

+ Los Disfuncionales: Se fundamentan básicamente en los

sentim¡entos y emociones, siendo no capaces de favorecer la dirección de la

organización.
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Para evitar dichos conflictos el modelo de mayor uso es el de Blake y Mouton

dentro del cual se distinguen dos dimensiones: la de reafirmación y la de cooperación.

A su vez dentro de éstas se enfatizan cuatro aspectos básicos como se los detalla a

continuación:

;. Compet¡dor: Pretende sat¡sfacer sus intereses sobre otros.

; Acomodaticio: Pasa a segundo término sus intereses y cede ante otros.

, Evas¡vo: Se limita a ignorar el conflicto.

> Conciliador: Pretende lograr algo pero recib¡endo un beneficro a cambio.

;- Colaborador: Busca satisfacer las neces¡dades de las partes involucradas en

el conflicto.

El uso de estos aspectos se da de acuerdo a la percepc¡ón que se dé del conflicto

buscando as¡ una solución factrble.
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2, DESCRIPCIÓN Y ANÁLISIS DE LA EMPRESA

2.1 ANTECEDENTES

ELECTRÓNICA SIGLO XXI ELECTROSIGLO S.A. es una compañia ded¡cada a la

importación y djstribución al por mayor de equipos eléctricos, electrónicos y de

procesamiento de datos, software, sum¡nistros y accesorios, fundada el 26 de marzo

de 1992.

Esta empresa a través de la importación directa lleva al mercado sus productos

mediante una amplia red de d¡stribu¡dores a nivel nac¡onal. Su estructura de ventas

está coñformada por "PRODUCT MANAGER" (Jefes de línea o marca) para las

diferentes líneas de d¡str¡buc¡ón, brindando a sus distr¡bu¡dores como elemento

diferenciador un asesóramiento profesional permanente que contribuye al

afianzamiento de la relación cl¡ente proveedor de servicio, transformándola en una

relación de socios de un mismo negocio.
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En el año 2003 Siglo XXI alcanzó ventas por 18 millones de dólares, llegando a 35

millones de dólares en el 2005. Para el 2006 vendió 39 millones de dólares y en el

2007 alcanzo los 47 millones. Hacia el futuro y concretamente en el 2008, Siglo XXI

proyecta un crecimiento de ventas del '10%.17

Siglo XXI es una empresa que fabaja en el entorno de la computación, manejando

software y hardware, Divide sus operaciones entre Guayaquil y Qu¡to, sirviendo a todo

el país. Hoy en dÍa el mercado se divide 50o/o y SOok entre la sierra y la costa. Según

Nicolás Gallardo Gerente General de la empresa, los Rese//ers (clientes a nivel

nacional) captan entre un 10 y 20o/o del mercado de la linea de computación para

personas naturales o fam¡l¡as. Según Gallardo, el negocio de sus resellers se divide en

dos sectores principales, el retail (o venta directa a consumidor final) y las ventas

corporativas (que incluyen a grandes empresas tanto privadas como del sector

publico). El mayor segmento del mercado de Siglo XXI es la venta a empresas

pequeñas.

Las proyecciones de la empresa para este año 2008 son crecer en un 107o con

relación al 2007, así también como buscar la representación de marcas nuevas y

consolidar las relaciones con las nuevas incorporadas (Sony y Kingston) pero más que

nada estar alerta a las tendencias del mercado local y mundial de la computación.18

" Estado de Pérdidas y Gánancias, Elec,trónicá Siglo )«1. 2004-200'2006-2007-2008

'6 Prospecto de Olerta Pública, Segunda Emisión de Obligaoones Electrónrca Siglo )(xl Electrosiglo S.A,
pá9. 52
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2.2. ACTIVIDAD A LA QUE SE DED]CA

ELECTRONICA SIGLO XXI se dedica a lmportac¡ón, ensamblaje, distribución y

comerc¡alizac¡ón de equipos electrón¡cos, computadoras personales, notebooks,

servidores, impresoras láser, ¡nyección y matriciales, unidades de protección, respaldo

de voltaje, mon¡tores, term¡nales, memorias, software, accesorios para computadoras,

suministros y repuestos en general.

La empresa se especializa en las ventas al por mayor a nivel nacronal dividiendo

su mercado entre Costa y Siena. Maneja con el más alto respeto el canal de

distribuc¡ón mayorista, cubriendo con garantía extend¡da sus productos y proveyendo

servicio técnico inmediato y confiable
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COMPUTADORES
Computadores Personales, Computadores
Corporativos, Notebooks y Servidores

IMPRESORAS N¡atriciales De lnyección y Láser

UNIOADES OE PROTECCION

RESPALDO DE VOLTAJE

SUMINISTROS Cintas, d¡skettes, papel, accesor¡os

SOFTWARE

PARTES Y PIEZAS OE COMPUTAOORAS

Discos duros, tarietas madres, lectores
ópticos, memor¡as, monitores, tem¡nales d€
punta de venta y fepuestos en general.

MARCAS PRINCIPALES

EPSON, HEWLET PACKARO (HP), TRIPP LITE.
MICROSOFT. tG. SAMSUNG INTEL, SPEED
MIND, IMATION. CREATIVE, GENIUS, DINAPOS,
MAXTOR, LINKSYS, ATI. BIOSTAR,

2.3. PRODUCTOS PRINCIPALES

f ah1a 2.1. Productos principales

Fuenle: Prospech de E¡n¡sion

Elaborado por: Las Autorcs

2.4. FINANCIAMIENTO

La polít¡ca de la inversión en S¡glo XXI se besa en activos productivos, habiendo

financiado su crecimiento con el aporte de sus accionistas, la reinversión de las

ut¡l¡dades, cráJito bancario de largo plazo (para flnanciar la construcción de sus nuevas

oficinas y bodegas) y la emisión de obligaciones. Hasta la fecha esla empresa ha

realizado dos emisiones de obligaciones.
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2,5. EMISIONESREALIZADAS

ELECTRONICA SIGLO XXI está inscrito en la bolsa de valores desde agosto del

2006. La primera em¡sión se realizo en agosto 23 del 2006, el monto de la emisión fue

de $2'000.000.

La segunda emisión de obligación fue realizada el día 13-02-2008 por un monto de

$3'500.000, en esta emisión la empresa ofreció una tasa cupón flia del To/o, el mercado

percibió a la empresa con un riesgo mayor, razón por la que ofreció a Elecüónica Siglo

XXI una tasa del 9%-

2.6. VISIÓN DE LA EMPRESA

La visión de la empresa esta enfocada en la expansión de lnternet en Ecuador, ya

que existe un gran desfase en comparación con los demás paises de Sudamérica. La

meiora del lnternet y la masificación de él a través de mas puntos Hot spot (lntemet

inalámbr¡co publico) traerá mas portabilidad hacia los productos que se consuman, es

decir todo lo que ¡ncluye conexiones wi-ii esla¡á muy en auge en los próximos meses y

años; esto gracias a las masivas distribuciones de Electrónica Siglo XXl.
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Es ¡mportante entender que esta es una industria muy dinámica que se mantiene

camb¡ando, en promed¡o cada 3 o 4 meses ex¡ste una tecnología nueva o un upgrade

para equipos ya existentes con caracteristicas ya meioradas.

Electrón¡ca Siglo XXI busca cont¡nuar consolidando su marca propia de

computadores los cueles se comercializan bajo la denominación SPEED MIND; son

siete años los que lleva esta marca en el mercado, habiendo logrado su planta de

ensambla.le de crmputadores SPEED MINO la cal¡flcac¡ón lSO9002; llevando a que

Siglo XXI sea uno de los dos "INTEL PREMIER PARTNER" en el Ecuador.

La diversificación de Siglo XXl, la lleva a ¡ncurs¡onar en la venta de software

especialmente del líder mundial MICROSOFT; siendo Siglo XXI uno de los más

importantes distribuidores de esta multinacional.

Siglo XXI siguiendo la evolución del mercado de la electrónica, lleva adelante la

distribuc¡ón al por mayor de elementos y equipos para movilidad y comunicac¡ón

inalámbrica.

Siglo XXI con el afán de fortalecer las ventas cuente con un centro de servic¡o

d¡vidido en dos áreas:

1. Reposición de garantia: Todos los equipos que vende S¡glo XXI tienen doce

meses de garantia. Como política de la empresa si el producto dañado no

tuviere reparac¡ón en el país se lo cambian por otro del stock de plenta.

2. Reparación: Siglo XXI opera el servicao de reparac¡ón de todas las marcas

con repuestos originales y mano de obra califlcada.
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La ¡nvestigación y deserrollo de nuevos produclos o en este caso nuevas líneas

son importantes en el mundo de la tecnologia, en el cual hay que moverse muy

sagazmente y Electrónica Siglo XXI ha demostrado que lo sabe hacer.

El personal de Siglo XXI as¡ste anualmente a varias ferias de computac¡ón en

países como EEUU, China y Japón. Esta capacitación viene por esfuezo propio de la

empresa y por medio de ¡nv¡taciones de las compañias proveedoras de Siglo XXl.

En el deseo de Siglo XXI de capacitar a sus funcionarios, ejecut¡vos y

admin¡stradores, mantiene al¡anzas estratégicas con inst¡tuciones de Educac¡ón

Superior en el pais buscando a través de esta preparación permanente de su personali

estimular al activo más importante que tiene la empresa; su gente. 's

2,7. ANÁLISIS DEL SECTOR

En el Ecuador la penetración de equipos electrón¡cos y su uso es dramáticamente

ba¡a: 5"/o de usuarios, comparado con otros países en los que llega hasta el 80%; sin

embargo es un seclor del comercio de enorme d¡namismo y de alta competencia.2o

'e Prospeclo de Otena Públ¡ca. Segunda Emisión de Obligaciones Eleclrón¡ca Siglo XXI Electros¡glo S A,
pá9.53

rc Prospeclo de Oferta Pública, Segunda Emis¡ón de Obligaciones Electrón¡cá Siglo )(Xl Electrosiglo
S A.pá9.46
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El uso de computadoras en las empresas se hace cada vez más imprescindible y

constante; generando en ese momento un segundo negoc¡o en el sector que es el

'UPGRADE" o sustituc¡ón de partes y piezas para me.iorar la performance del equipo.

Las empresas que hacen uso intens¡vo del computador tienen un ciclo de tres años

para la rotación de equipos; quienes traba.ian con "up grade" esperan hasta cinco años

para lá renovación de partes y piezas. En Ecuador existe deprec¡ación contable

acelerada a 3 años para equipos de computación; esto aprobado por el Servicio de

Rentas lntemas (SRl).

Desde la crisis del año 1999 hasta hace unos cuatro años el mercado de

computadores se comprimió y es el hecho de haber tenrdo diversificado el negocio lo

que permitió a empresas como Siglo 21, permanecer y consolidarse en el mercado.

La misma forma en que se eslán manejando las empresas en el Ecuador, hacen

que el secfor de las computadoras, periféricos y software tengan garantizado su

permanencia como negocio; explicando esto de mejor manera: La competencia y sobre

todo las exigencias del Servicio de Rentas lntemas (SRl), llevan a que las empresas

busquen un aliado en la tecnología para superar estos escollos y desenvolverse mejor

en el mercado.

El auge de las computadoras "clon' es un dinamizador del mercado de los

componentes de computadoras ya que este da la oportunidad a personas con un

presupuesto promedio de acceder a una mmputadora con especificaciones de primera

linea a un costo menor a cambio de que esta sea ensamblada en el sitio de compra y

no sea de una marca específica.
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Lo anterior debido a que hay demasiada presión en el mercado por los valores de

los equipos, pues el público por lo general busca precios bajos. Esta situación ha

obligado a los productores a convertir esta activ¡dad en un negocio de ventas por

volumen para tener así un nivel impolante de ganancias.

Con buen servicio es como se puede competir en este sector de la industria con

precios tan bajos, es lo que aseguran los directivos de esta empresa, quienes afirma

que "la empresa que representa basa su estrategia corporativa en tres argumentos:

brindar alta tecnologia, preclos asequibles y entregar valor agregado"2'

Es tan importante la tecnologia y el uso de los computadores para los países que

el Banco Central desarrolló dentro de los indicadores de competitividad del país. El

índ¡ce de esfuezo empresar¡al el cual lo conslruyó en base a los siguientes

indicádores:

1 . Las importac¡ones de bienes de cáp¡tal

2. Las importaciones de equ¡pos de computación

3. Las ¡mportaciones de equ¡pos de telecomunicaciones

4. Las transferencias al elterior por regalias y [cencias la cual hece referencia al

esfue¡zo que hacen las empresas por adaptar nuevas prácticas, procedimientos o

tecnologias que se han desarrollado en otros paises y por lo tanto es un indicador de

transferencia tecnológica.

2' Prospeclo de Oferta Públ¡ca, Segunda Emis¡ón de Obl¡gaciones Electrón¡ca Siglo XXI Electrosiglo S A.
pág 47.44
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Todas estas variables se calculan como porcentaje del PIB y se expresan como

números índices, utilizando el año 95 como base. En el cuarto trimestre del 2005 el

lndice de Esfuezo Empresarial (lEE) disminuyó 22,5 puntos, afectado éste por una

disminución del valor anualizado de las importac¡ones de b¡enes de capital, de equipos

de telecomunicac¡ones y en el pago al exterior por concepto de regalÍas y l¡cencias.

Había manten¡do una tendencia creciente este índice durante los primeros I meses del

2005. Las importac¡ones analazadas de equipos de computación tanto en el valor FOB

como en relac¡ón al PlB. En el cuarto trimeslre del 2005 el valor de las importaciones

ascendió a 185 m¡llones de dólares, mientras que como porcentaje del PIB representó

O,51o/o.22

A pesar de que el aumento de las importaciones de equipos de

telecomunicac¡ones fue 2.5 veces, principalmente debido a la penetrac¡ón de la

telefonia móvil, lo anter¡or sugiere que se requiere un mayor esfuezo de los agentes

económ¡cos, especialmente para ampliar el uso de computadoras y sistemas

¡nformát¡cos a los procesos product¡vos, con particular énfasis en la incorporación de

las PYMES a la sociedad de la información. Este sector de la economía se dirige a una

expansión mayor, con el apoyo de los Gobiernos, los organismos multilaterales y las

grandes corporaciones se organizan estrateg¡as para que la tecnología y la electrónica

penetren más en regiones como Latinoamérica como por ejemplo el Acuerdo

alcanzado entre el Banco Internacional de Desanollo (BlD) y Microsoft. El documento

flrmado por Luis Alberto Moreno, presidente del BID y Orlando Ayala, vicepresidente de

?? Prospecto de Oferla Pública, Segunda Emisrón de Obhgaoones Electrón¡ca Siglo )(xl Electrosiglo S A
pá9.48
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Microsoft, está destinado a contribuir con la competitividad y el desanollo social y

económico de la región mediante el impulso de la cienc¡a y la tecnologÍa. El acuerdo

define seis áreas estratégicas de interés común para las dos entidades: gobierno

electrónico; segundad de TIC para el secfor público; fortalecimiento de la capac¡dad

cientifica y tecnológica; educación; remeses y micro finanzas; juventud, tecnologÍa e

inclusión social; que forman el marco para el desarrollo de proyectos especificos.

Actualmente se elaboran proyectos en cada área.

En general los proyectos buscarán el aporte de las TIC a soluciones de problemas

regionales,

El Gob¡erno Nacional. apuesta a la tecnologia y el conoc¡miento a través del uso

del computador: esto es un indicador que el merc¿do de computadores y software se

d¡namizara con esta estrategia gubemamental.

2.8. ANÁL|S|S DE LAS RAZONES (RATTOS) FINANCTERAS

El obletivo de este análisis es conocer la salud financiera de la empresa en un

determ¡nado tiempo, para el caso en estudio se lo hará para los años 2004, 2005, 2006

y 2007.

2.8.1. RAZONES DE LIQUIDEZ

Miden la salud financiera de la empresa con respecto a su disponibilidad de

efectivo o cuasi-efectivo para cancelar obligaciones a corto plazo de la compañía.

Para el caso de Electrón¡ca Siglo )rJ(Xl se analizaron los siguientes ratios:
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RATIOS DE LIOUIDEZ 2007 2005 2005 2004

Razón Circulante 1,30 1,37 1 ,18 1 ,17

Razón Ácida 1 0,54 0,48 0.43 0,34

Razón Acida 2 0,54 0,48 0,43 0,34

Razón de Efectivo 0,03 0,04 0,06 0,04

Cap¡tal de f rabajo Neto/Activos 0,19 0,23 0,14 0,13

Capital de trabalo netoi Deuda 0,30 0,37 0,1 8 o,17

Capital de trabajo neto^/entas 0,07 0,07 0,03 0,03

Tabla 2.2. Ratios de Liquidez

Elaborcdo por Las Auloras

2.8.1.1 . Razón Circulante

Por cada dólar del pasivo c¡rculante la empresa cubre $1.24 para respaldar el

act¡vo c¡rculante en el año 2004, $1 .18 para el 2005, $1.37 para el 2006 y $1.30 para el

2007, la empresa ha aumentado para todos los años en estudio exceplo en el 2007 y

en gran medida del 2005 al 2006 (incrementó), lo que indica que la empresa cuenta

con mayor poder para financiar deudas a corto plazo. Esto indice que la empresa si

esta en capacidad de cubrir sus pas¡vos con¡enles ya que los activos circulantes

cubren entre el 1.17 al l-30 veces al pasivo pero no hay que descártar lo que se

sugiere del valor esperado de este rat¡o, ya que los estudiosos en el tema sug¡eren que

éste debe estar entre el 1.5 al 2.5. Un valor menor al 1.5 muestra sensibilidad al cubrir

las obligaciones y un número mayor al 2.5 indica exceso de liquidez (dinero muerto).

Por ello no hay que dejarse confiar de los primeros resultados obtenidos bajo esta
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razón por eso se hace necesar¡o anal¡zar otras razones que ayuden a reaf¡rmar o

desmentir cualquier supuesto planteado in¡cialmente.

2.8.1.2. Razón Ácida

Como panorama general se aprecia un aumento en esta razón para los años de

estud¡o.

Por cada dólar del pasrvo circulante existen $0.34 de activo circulante que los

respalden para el año 2004, $0.43 para el 2005, $0,48 para el 2006 y $0.54 para el

2007 - El asunto se toma peligroso ya que la empresa no puede cubrir el 100% de sus

pasivos sino que se encuentra en un rango entre el 34olo al 54%. Este ratio podría

reafirma¡ la Razón C¡rculante ya que según el análisis la compañ¡a en estudio no se

encuentra dentro de los rangos esperados.

2.8.1.3. Capital de Trabaio con respecto a los Activos

Muestra el excedente con el que cuenta la empresa luego de haber cubierto sus

obligaciones a corto plazo. El c€p¡tal de treba,o representa el 0.13% para el 2004,

O.14o/o para el 2005, 0.23% para el 2006 y Q.19o/o en el 2007 para provisionar. En otras

palabras, se mide la disponibilidad de efectivo o cuasi-efectivo disponible luego del

pago de obligaciones de corto plazo con respecto al total de Activos con la flnalidad de

establecer una politicá que permita cubrir posibles eventualidades-
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Es decir, que no se cuenta con grandes c€ntidades de dinero para guardar y esto

tiene óoncordancia con los rat¡os anteriores.

2.8.1.4. Capital de Trabaio con respecto a la Deuda

El capital de trabaio representa el O.17o/o para el 2004, 0,'18olo para el 2005, 0.37%

para el 2006 y 0.30% en el 2007 para aprovisionar. Es decir, se mide la disponib¡lidad

de efectivo o cuas¡-efect¡vo disponible luego del pago de obligaciones de corto plazo

con respecto al total de Deuda con la finalidad de establecer una polít¡ca que permita

cubrir posrbles eventualidades.

Es decir, que no se cuenta con grandes cantidades de dinero para guardar y esto

t¡ene concordancia con los rel¡os anteriores.

2.8.1.5.

El capital de traba.jo representa el O.17o/o para el 2OO4, O.18o/o para el 2005, 0.37%

para el 2006 y 0.30% en el 2007 para aprovisionar. Es dec¡r, se m¡de la disponibilidad

de efectivo o cuasi-efectivo disponible luego del pago de obligaciones de corto plazo

con respecto al total de Ventas con la finalidad de establecer une polít¡ca que perm¡ta

cubrir posibles eventualidades.

Es decir, que no se cuenta con grandes cantidades de dinero para guardar y esto

t¡ene concordancia con los ratios anteriores.
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RATIOS DE ENOEUDAMIENTO 2007

Razón de Deuda 0,81 0,81 0,76 0,78

Razón Deuda de Caprtal 4,15 4,23 3,24 .EE

Multiplicador del Capital 5,1 5 e a.) 4,24 4,55

2.8.2. RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Í abla 2.3. Ratios de Endeudamiento

Elaborado por: Las Autoras

2.8.2.1. Razón de Deuda

Por cada dólar invertido en Aclivos Totales la empresa obtuvo un financiam¡ento de

$0.78, $0.76, 50.81 y $0.81 para los años 2004, 2005, 2O06 y 2O07 respect¡vamente.

En otras palabras, consrguió $0.22 (2004) $0 24 (2005) y $0.19 (2006 y 2007) vía

capital propio. Esto indica que entre el 78o/o al 81% de los Activos Totales fueron

financiados vía deuda, y da a entender que no poseo cantidades mayores para ahorrar

y esto lo conobora el ratio de capital de trabaio.

2.8.2.2. Razón Deuda de Capital

Este ratio se refiere a cuánto aporta el acreedor versus lo que aporta el accionista.

Por cada dólar que han invertido los accionistas existen $3.55. S3.24, $4.23 y $4.15

para los años 2004 al 2007 invertidos por los acreedores. Se aprecia un incremento

sustancial para el 2006 y esto t¡ene que ver con la primera em¡s¡ón que se hizo ya que
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la empresa probablemente necesitó de ayuda externa para cumplir con dicha emisión

Es decir, que los acreedores aportan más.

2.8.2.3. Multiplicador del Capital

Por cada dólar invertido por el accionista se ha logrado obtener $4.55 (2004),

$4.24 (2005), $5 23 (2006) y $5.15 (2007) de activos totales. Se nota que este valor ha

aumentado para los años en análisis es decir que cada año se ha incrementado la

deuda y por ende este ratio pero sobre se nota en el 2006 año de la emisión.

2.8.3. RAZONES DE OPERACIÓN

f abla 2.4. Ratios de Operación

Elaborado por: Las Auloras

RATIOS DE OPER,ACION 2007 2006 2005 2004

Rotación de inventarios 6,90 6,27 s.83

Días de Rotación de inventarios 52,18 67 ,57 57,41 6l,73

Rotación de activos 4,.16 J,¿J 2,89 3,87

Rotación de activos flios 96,34 85,46 33,08 87,85
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2.8.3.1 Rotación de lnventarios

La empresa en promedio compró o reabasteció sus inventarios 5.83 veces, 6.27

veces, 5.33 veces y 6.90 veces para los años del 2004 al 2OO7. Esto ¡nd¡cá que la

empresa si se encuentra adquiriendo productos para su stock puesto que se trata de

una que comercializa al por mayor y menor equipos electrón¡cos, se nota claramente

que este ratio no es tan varrable para los años en estud¡o, la razón podría darse porque

la compañia vende toda clase de equipos de computación y estos salen al mercado

con nuevas tecnologÍas cada 6 meses o menos y a Siglo XXI no le conv¡ene tener

tanto stock que podria eslar obsoleto en cuanto a tecnología se trata.

2.8.3.2. Días de Rotac¡ón de lnventar¡os

En promedio cada 60 dÍas la empresa compraba en promedio, ya que en este ratio

la secuencia para el 2004, 2005, 2006 y 2007 es la siguiente: 61.73 - 57.41 - 67.57 y

52.18 dias. Tiene mucho que ver con el ratio anterior porque una vez reafirma que la

empresa no esta adquiriendo muchos productos para la venta sino más bien los esta

comprando cada 2 meses que es el promed¡o salida de nuevos productos tecnológicos.

2.8.3.3. Rotación de Activos

Por cada dólar ¡nvertido en act¡vos totales la empresa está vendiendo $3.87 - $2.89

-$3.23 y $4.16 para los años del 2004 al 2007. La empresa disminuye su eficiencia
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para el 2005 solamente pero el resto de los años mantiene un crecim¡ento que podr¡a

estar relac¡onado con la industria con lo que sigue manteniendo su eficiencia.

2.8.3.4. Rotación de Activos Fiios

Por cada dólar que la empresa ha invertido en act¡vos fijos netos se está

generando ventas por $87.85 (2004), $33.08 (2005), $85.46 (2006) y $S6.34 (2007). Es

decir, que las ventas si son buenas en relación a Ia inversión de los activos fi.jos, y esto

podría deberse a que la empresa posee c¡ertos bienes que ayudan a su crecimiento

económico porque es necesario poseer el 'filo" y realizar ciertas adecuaciones que den

una buena imagen hacia los clientes con ello se refuerza cierta conf¡anza y solidez de

parte de la empresa.

2,8.4. RAZONES DE RENTABILIDAD

Tabla 2.5. Ratios de Rentabilidad

Elabarado por Las Auloras

RATIOS DE RENTABILIDAD 2007 2005 2005 2004

ROE 22,100/o 24,25% )o o70/^ 24,250/o

1,38%Margen de Utilidad Neta 1 ,43yo

ROA 5,21% 4,63%
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2.8.4.1.

Es el indicador que mide el rendimiento patrimonial calculado como el coeficiente

de las utilidades brutas, antes de participación de trabajadores e ¡mpuestos, sobre

Patnmonio promedio.

El índ¡ce de rentabilidad de Electrónica Siglo )(Xl a 2004 fue de 24.25o/o,2005 fue

de 29.97o/o,2006 fue de 24.25 y 22-1Oo/o para el 2007. Es decir, que los accionistas han

obtenido un rend¡m¡ento entre el 24 al 29o/o para los dos primeros años y este

disminuye para el último ya que fue en el 2006 cuando se real¡zó la segunda emisión,

esto explica la caida de esta razón.

2.8.4.2. Marqen de Utilidad Neta

Este se refiere a la ef¡ciencia relativa, no depende del proceso productivo

solamente sino de las decisiones que se estén tomando.

Por cada dólar de ventas se obtienen $0.0'138 (2004), $0.0202 (2005), $0.0143

(2006) y $0.0125 para el 2007 de utilidad neta. La empresa ha disminu¡do a partir del

2006 su capacidad para obtener utilidad neta de sus ventas, lo que puede deberse a

tenido mayor deuda debido a la emisión que realizo para ese año.

2.8.4.3. ROA

Por cada dólar que la empresa rnvirtió en activos totales se generaron $0.0533

(2004), $0.0582 (2005), $0.0463 (2006) y $0.0521 (2007) de utilidad neta. Se espera
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que esta razón sea lo mas alta posible pero en este caso puede deberse a que

Electrónica se encuentra endeudada por la emisión y en un futuro cercano podrá

recuperar lo invertido

C,B.E§POI

2.9. ANALISIS VERTICAL DE LOS BALANCES DE
ELECTRONICA SIGLO XXI

Tabla 2.6. Análisis vertical de cuentas de activos

ANALISIS VERTICAL
DE CTAS ACTIVOS

TOTAL ACTIVOS

2004

1000/

2005

1000/"

2006

100%

2007

1 00o/o

ACTIVO CORRIENTE 86.91% 87,38% 86,36% 81,95%

CUENTAS POR COBRAR 22,050k 24.610/o 28,67%

INVENTARIO 61 ,5304 56.34% 47,71%

ACTIVO FIJO 4,41o/o

Elaborado por: Las Autoras

Al analizar la cuenta de activos se puede apreciar que al 31 de Diciembre del 2004

los Activos Corrientes fueron los más representativos con respecto al total de activos

con el 86,91%, dentro de este rubro el 13,12n/o eran cuentas por cobrar y el 61 ,53%

lnventarios. Los Activos Fijos eran el 4,41o/o del total de los activos.
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Al 31 de Diciembre del 2005 los Activos Corr¡entes tuvieron gran representat¡v¡dad

con respecto al total de activos con el 87,4o/o, dentro de este rubro el 22,O5o/o eran

cuentas por cobrar y el 55,87% lnventarios. Los Act¡vos Fijos eran el 4,32o/o del total de

los activos.

Al 31 de Diciembre del 2006 los Activos Conientes representaban el 86,4% del

total de los Act¡vos, dentro de este rubro el 24,61'/o eran cuentas por cobrar y el

56,34olo lnventarios. Los Activos Fijos eran el 3,8% del total de los ectivos.

Así m¡smo al 31 de Diciembre del 2007 los Activos Conientes fueron los más

representativos con respecto al total de activos c¡n el 81,95%, dentro de este rubro el

28,670/o eran cuentas por cobrar y el 47,71o/o lnventarios. Los Activos Fijos eran el

8,73% del total de los activos.

f abla 2.7. Análisis vertical de cuentas de pasivos

ANALISIS VERTICAL DE
CTAS PASIVOS 2004 2005 2006 2007

TOTAL PASIVOS

PASIVOS LP

PASIVOS CP

TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVOS+PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES

PASIVOS LP

100%

5,13%
94,870/o

28,14%
100,00%

7 4,O30/o

4,OOo/o

100%

3.46%
96,540h

30,84%
100,00%

2,65%

100o/o

22.17%
77,83%
23,63o/0

100,00%
62,95vo

17 ,93o/o

'100%

21 ,630/o

78,370/0

24,1 1o/o

100,000/o

63,14%
17 ,430k

Elabotño por: Las Autoras

Dentro del análisis vertical de los pasivos en Dic¡embre del 2004 del 100o/o que

representa el total de Pasivos, el 94,87% eran Pasivos de Corto Plazo y la diferencia
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correspondia a Pas¡vos de Largo Plazo (5,13olo). Los Pasivos Corrientes, representaron

e\74.03o/o con relación al total de Pasivos más el Patrimon¡o, mientras que el de largo

plazo el 4.00%.

El total de Patrimonio en ese año representó el 28,14o/o de los Pasivos Totales de

la compañía.

Gracias al análisis vertical de los pasivos en Diciembre del 2005 se venf¡có que los

Pasivos fotales fueron de US$ 6'471.761,64 de los cuales el 96.540/o eran Pasivos de

Corto Plazo y la diferencia correspondía a Pasivos de Largo Plazo (3,46%). Los

Pas¡vos Corrientes, representaron el 73,78o/o con relación al total de Pasivos más el

Patrimonio, mientras que el de largo plazo el2,650/o.

El total de Patrimonio en ese año fue de US$ 1'995-857,54, rubro que representa el

30,84% de los Pasivos Totales de la compañía.

Al 31 de Diciembre del 2006, los Pasivos Totales fueron de US$ 9'749.049,71de

los cuales el 77,83o/o eran Pasivos de Corto Plazo y la diferencia correspondía a

Pasivos de Largo Plazo (22,17Yo1. Los Pasivos Conientes, represenlaron el 62.95%

con relación al total de Pasivos más el Patrimonio, mientras que el de largo plazo el

17 ,934/o.

El total de Patrimonio en ese año fue de US$ 2'303.600,47, rubro que representa el

23,63'/o de los Pasivos Totales de la compañía.

Durante el año 2007, los Pas¡vos Totales fueron de US$ 13'233.104,60de los

cuales el 78,37o/o eran Pas¡vos de Corto Plazo y la diferencia correspondía a Pasivos

66



de Largo Plazo (21,630/o). Los Pasivos Conientes, representaron el 63,14% con

relac¡ón al total de Pas¡vos más el Patr¡monio, mientras que el de largo plazo el

17,43%.

El total de Patrimonio en ese año fue de US$ 3'190.419,55, rubro que representa el

24,11o/o de los Pasivos Totales de la compañía.

Tabla 2.8. Análisis vertical estado de resultados

ANALISIS VERTICAL ESTADO DE

RESULTADOS 2004 2005 2006 2007

TOTAL VENTAS

COSTO DE VENTAS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

GTOS ADIUINISTRACION Y DE VENTAS

UTILIDAD NETAS

TOTAL INGRESOS

VENTAS NETAS

OTROS INGRESOS

TOTAL GASTOS

GASTOS ADIV!INISTRACION

GASTOS DE VENTAS

GASTOS DT

100%

92,66%

2,16%

4,770/o

1,38%

lOOo/o

99,890/o

0,05%

100,00%

?2,OOo/o

69,000/o

6,00o/o

100%

92,630/o

2.',t2%

5,09%

1,25%

100,00%

99,720/o

o,140/o

100,00%

4,O7o/o

12,310/o

1,O7%

100%

92,870/o

2,O50/o

4,550k

1 ,43Yo

100,00%

99,89%

0,050/o

100,00%

32,890/0

5s,60%

5A0%

100%

93,04%

2,170/o

4,32%

1 ,43yo

100,00%

99,85%

O,O7o/o

100,00%

29,270/o

56,80%

2,910/o

Elaboado por Las Autoras
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El análisis vertical del estado de pérdidas y ganancias da como resultado que en el

2004 el Costo de Ventas representó el 9?,66% de las mismas generando una Utilidad

antes de ¡mpuestos equivalente al2,16% de las Ventas, los Gastos de Administración y

de Ventas representaron el 4.77o/o de las Ventas. La Utilidad Neta del ejercicio después

de lmpuesto a la Renta y Partic¡pación de los Trabajadores fue del 1,38% con relación

e las Ventas.

Del total de ingresos, las Ventas Netas tuvieron gran protagonismo con el 99.89%

de participación m¡entras que el 0.05% correspondía a Otros lngresos.

Del total de gastos, los más representativos son los gastos de ventas con un 697o,

seguidos por los gastos de administración con el 22% y finalmente los gastos de

dirección técnica con el 6%.

En el 2005 el Costo de Ventas representó el 92,63% de las mismas generando una

Utilidad antes de impuestos equivalente al 2]2o4 de las Ventas, los Gastos de

Administración y de Ventas representaron el 5.09o/o de las Ventas. La Utilidad Neta del

ejercicro después de lmpuesto a la Renta y Participación de los Traba.jadores fue del

1 .25o/o con relac¡ón a las Ventas.

Del total de ingresos, las Ventas Netas tuvieron gran protagon¡smo con el 99.727o

de part¡cipación mientras que el 0.14% correspondía a Otros lngresos.

Del total de gastos, los más representativos son los gastos de ventas con un

12.31%, seguidos por los gastos de administración con el 4.O7o/o y finalmente los

gastos de dirección técnica con el 1 .07%.
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En el año 2006 el Costo de Ventas representó e!92,87o/o de las mismas generando

una Utilidad antes de impuestos equivalente al 2,05o/o de las Ventas, los Gastos de

Admin¡stracaón y de Ventas representaron el 4.55o/o de las Ventas. La Utilidad Neta del

ejercicio después de lmpuesto a la Renta y Participación de los Trabajadores fue del

1 ,43olo con relación a las Ventas.

Del total de ingresos, las Ventas Netas tuvieron gran protagonismo con el 99.89%

de participación mientras que el 0.05% correspond¡a a Otros lngresos.

Del total de gastos, los más representativos son los gastos de ventas con un

55.60%, seguidos por los gastos de administración con el 32.89% y finaimente los

gastos de dirección técnica con el5.40oA.

En el 2007 el Costo de Ventas representó el 93,04% de las mismas generando una

Ut¡l¡dad antes de impuestos equivalente al 2,17oA de las Ventas, los Gastos de

Administración y de Ventas representaron el 4.32o/o de las Ventas. La Utilidad Neta del

e¡ercicio después de lmpuesto a la Renta y Participación de los Trabaladores fue del

1 ,43olo con relac¡ón a las Ventas.

Del total de ingresos, las Ventas Netas tuv¡eron gran protagonismo con el 99.85%

de participación m¡enlras que el 0.07olo correspond¡a a Otros lngresos.

Del total de gastos, los más representativos son los gastos de ventas con un

56.800/o, seguidos por los gastos de admin¡stración con el 29.27o/o y finalmente los

gastos de dirección técnica con el 2.91%.
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2.10. ANALISIS HORIZONTAL DE LOS BALANCES DE

ELECTRÓNICA SIGLO XXI

Tabla 2.9. Análisis hor¡zontal de cuentas de activo

103.17%

115.45o/o

370.99%

Elaborúo poL Las Autoas

Al analizar las cuentas del Activo se puede aprec¡ar que al 31 de Diciembre del

2005 los Activos Corrientes de Electrónica Siglo )«l reflejaban un incremento de

11.68% provocado por un aumento de $774.040,51 en comparación con los aclivos

corrientes del 2004 el cual fue tomado como año base; así mismo para finales del 2006

este rubro mostraba también un aumento de $ 3.783.830,,16 produciendo a su vez un

incremento de 57.12o/o, y para finales del cuarto trimestre del 2007 se obtuvo un

crecimiento mayor del 103.17o/o provocado por un aumento en $ 6.834.626,61 con

respecto al periodo 2004.

Cuentas del
Act¡vo

2004

Año base

2005 2006 2007

Activo Corriente 100% 11.68% 57.12o/o

Total Activos 100% 11.08% 58.1 1 %

Cuentas por

Cobrar
100% 86.78% 196.724k

lnventario 100%

Activo Fijo 100%

0.85%

8.84%

44.76y. 67.05%

326.68%35.64%
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Las Cuentas por cobrar a diciembre del 2005 reflejaban un aumento de $

867.638,23 representando un incremento de 86.78% en relación a las cuentas por

cobrar del 2004, así masmo para flnales del 2006 este rubro mostraba un aumento en

$1.966.879,62 lo que representa un incremento aún mayor del 196.720/o. y para f¡nales

del cuarto trimestre del 2007 se obtuvo un crecimiento de $3.709.220,17 mostrando un

incremento del 370.99% con respecto al periodo 2004.

Los lnventarios a diciembre del 2005 refle.jaban un aumento de $ 40.006,04

representando un incremento de 0.85o/o en relac¡ón a los inventar¡os del 2004; así

mismo para flnales del 2006 este rubro mostraba aumento de $ 2.099.651,07

provocando un mayor incremento de un 44.760/o y para finales del cuarto trimestre del

2007 se obtuvo un incremento superior del 67.05% con respecto al periodo 2004

reflejándose un aumento de $ 3.144.947,63 en dicha relac¡ón.

El Total de Activos en el periodo 2005 mostraba un aumento de $ 844.689,74

representando un incremento del 11,08o/o en relación a los activos del 2004; así mismo

un aumento de $ 4.429.720,74 provocaba un incremento del 58.11% en el 2006, y para

flnales del 2007 se obtuvo un ¡ncremento aún mayor del 115-45% provocado por un

aumento del $ 8.800.594,72 con respecto al año base.

Con respecto a los Activos Fijos para el periodo 2005 reflejaban un aumento de $

29.690,79 produciendo un incremento del 8.84% en comparación con el periodo 2004;

así mismo éste rubro mostraba un aumento de $ 119.765,08 y $ 1.097.824,78

provocando un incremento del 35.640lo y 326.68ok en el 2006 y 2007 respectivamente

en comparación con el año base.
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2005 2006 2007

Total Pasivos 100%

100%

8.79%

-26.50%

63 890/" 122.45o/o

32A3%863 90%

Pasivo C/P 100% 10.70y,) 34.44yo 83.76%

Total Patnmonio 100% 19 21yo 37 .590k 90 56%

Tabla 2.1 0. Análisis horizontal de cuentas de pasivo y patr¡mon¡o

Cuentas de
Pas¡vo y

Patrimon¡o

2004

Año base

Elaborado por: Las Autarcs

Dentro del anális¡s honzontal de los pasivos se observa que los de Corto Plazo

aumentaron en $ 603.901,93 a finales del periodo 2005 lo que representa un

incremento de 10.70% en comparación con el 2004; a su vez en relac¡ón con el 2006

este subgrupo de pasivos aumentó en $ 1.943.934,70 lo que representa un incremento

en un 34.Mo/o, y por ultimo comparándolo con el año base este rubro aumentó en $

4-726.963,38 representando un incremento del 83.76% para el 2007.

Para el periodo 2005 en los Pasivos Largo Plazo se observó una disminución de

S80.847,48, lo que representa un decremento del 26.50o/o en comparación con el

periodo base; a su vez en relación con el 2006 se compensó esta disminución debido a

que hubo un aumento en $ 1.856.407,82 que representa un incremento en un

863.900/o provocado por la necesidad de financiarse por lo que se produce en este

periodo la primera emisión de deuda, y por ultimo comparando el periodo 2004 con el

periodo 2007 éste rubro aumentó en $ 2.557.434,03 representando un incremento del

32.43o/o.
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El Total de Pasivos aumentaron en $ 523.054,45 a flnales del periodo 2005 lo que

representa un ¡ncremento de 8.79% en comparac¡ón con el 20M; a su vez en relación

con el 2006 los pasivos aumentaron en $ 3.800.342,52 lo que representa un

incremento en un 63.89%, y por ult¡mo comparándolo con el año base este rubro

aumentó en $ 7.2U.397,41 representando un incremento mayor del 122.45o/o para el

2007.

Estos incrementos sustanciales en las cuentas del pasivo se producen por el

hecho de sat¡sfacer la necesidad que tiene el mercado en ¡nventarios y equipos de

última tecnología, generando de esta manera gran volumen de ventas lo que a su vez

fac¡l¡ta la cobertura del pago de las deudas que mantiene Electrónica Siglo XXI con sus

principales proveedores del exterior y con las adquiridas coñ instituciones del sistema

financiero.

Y por último con respecto al Total de Patrimonio se observó un aumento de

$321.635,29 para el 2005 lo que representa un incremento de 19.21o/o en comparación

con el penodo base; a su vez en relación con el 2006 el costo de venta aumentó en $

629.378,22 que representa un incremento en un 37.59%, y por ult¡mo comparando el

periodo 2004 con el periodo 2007 éste rubro eumentó en $ 1.516.197,30

representando un incremento del 90.56%.
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Cuentas del
Estedo de

Resu ltados

2004

Año base

2005 2006 2007

19.35% 31.95% 60.66%

1S.32ak 32.260k 61.33%

Utilidad antes de
lmpuesto

100% 8.620/o 25_240k 50.13%

Gastos Adm. y
Ventas

100% 27 .480k 25.79o/o 45.50%

Utilidad Neta 100% 8 62yo 37.55% 66.81%

Tabla 2.11. Análisis de cuentas del estado de resultados

Total Ventas 100%

Costo de Ventas 100%

Elaborado por Las Autons

Las Ventas Netas aumentaron en $ 5.712.433,41 a finales del periodo 2005 lo que

representa un incremento de 19.35% en comparación con el 2004, a su vez en relación

con el 2006 las ventas aumentaron en $ 9.433.771,39 lo que representa un ¡ncremento

en un 31.95%, y por ultimo comparándolo con el año base este rubro aumentó en $

17.908.450,96 representando un incremento del 60.66% para el 2007.

Reflriéndonos al Costo de Ventas se observó un aumento de 55.284.176,58 para el

2005 lo que representa un incremento de 19.32o/o en comparación con el per¡odo base:

a su vez en relac¡ón con el 2006 el costo de venta aumentó en $ 8.823.860.83 que

representa un incremento en uñ 32.26o/o, y por ult¡mo comparando el periodo 2004 con

el periodo 2007 éste rubro aumentó en S 16.775.716,45 representando un ¡ncremento

del 61.33%.
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Los Gastos Adm¡nistrat¡vos y de Ventas aumentaron en $ 386.791,35 a finales del

periodo 2005 lo que representa un incremento de 27 .48o/o en comparac¡ón con el 2004;

a su vez en relación con el 2006 estos gastos aumenteron en S 363.053,70 lo que

representa un ¡ncremento en un 25.79olo, y por ultimo comparándolo con el 2004 éste

rubfo aumentó en $ 640.¿140,36 representando un incfemento del 45.50o/o en el 2007.

Lo señalado con anterioridad muestra que a partir del periodo 2004 tanto los

costos como los gastos se han ido incrementando en relación a les ventas debido al

crecimiento de los gastos que se incure en la nacionalización de la mercaderia.

Las Utilidades antes de impuesto aumenlaron en $ 54.888,32 a finales del periodo

2005 lo que representa un incremento de 8.62o/0 en comparación con el 2004: a su vez

en relación con el 2006 las utilidades aumentaron en $ 160.758,78 lo que representa

un ¡ncremento en un 25.24o/o, y por ultimo comparándolo con el año base éste rubro

aumentó en $ 319,262,46 representando un incremento del 50,13% en el 2007.

Con respecto a la Utilidad Neta se observó un aumento de $34.991 ,31 para el

2005 lo que representa un incremento de 8.620/o en comparación con el periodo base,

a su vez en relación con el 2006 el costo de venta aumentó en $ 152.483,73 que

representa un incremento en un 37.55o/o, y por ultimo comparando el periodo 2004 con

el periodo 2007 éste rubro aumentó en $ 271.260,25 representando un incremento del

66.81%.
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3. EVALUAGIÓN FINANGIERA DE LA EMPRESA

Una vez presentadas las teorias que eyudan a analizar la estructura óptima de

capital y al haber descrito las características principales de la empresa

ELECTRÓNICA SIGLO XXl, el siguiente capitulo busca exponer toda la información

relevante referente a la empresa en estudio para de esta manera tener una visión más

clara de su situación fnanciera, y de este forma realizar un análisis exhaustivo

mediante el cual se logrará establecer cuán importante es la estructura de

financiamiento óptimo para logrer maximizar el valor de la empresa.

3.1 EVALUACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA

Para el análisis flnanciero que perm¡tirá obtener una estructura ópt¡ma de cap¡tal se

partirá del enál¡sis de los Belances y Estados de Resultados Históricos que

comprenden el penodo 2OO4 al 2OOl de la empresa ELECTRÓNICA SIGLO )fi|, los
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cuales darán la pauta para encontrar la teoría aplicable que sea más conven¡ente para

este estudio.

Debido a la asimetría de información con que se encontrará a lo largo del estudio y

valuación financiera, es necesario plantear ciertos supuestos que ayudarán para la

aplicación y obtención de resultados. A continuación se detallan dichos supuestos:

SUPUESTOS

. Para realizar el cálculo de la tasa proyectada de los ¡ntereses se toma en

cons¡deración los gastos de ¡ntereses divididos para pas¡vos totales del año

2007. Esto por cuanto la información de los pasivos que generan solamente

¡ntereses es desconocida.

. Se asumirá que el valor de k¿ es el promedio de Tasa de lnterés de Corto Plazo

y de Largo Plazo que tiene la empresa Electrónica Siglo XXl.

. La mitad de emisiones es a tasa fija y la otra mitad es tasa variable

o El margen de la prima por riesgo existente entre los diferentes niveles de

endeudamiento es de 50 puntos base entre rangos de deuda, partiendo de que

a mayor nivel de endeudamiento mayor es el riesgo de la empresa.

. La emisión se fraccionará en 50% Emisión Valor Fijo y 50% Emisión Valor

Variable.

. La tasa de descuento para el cálculo del VAN es igual al CCPP,
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. Los Gastos de Depreciación se obtuvieron de la diferenc¡a entre Depreciaclón

Acumulada pr y Depreciación acumulada 
'

. Se utilizará el P de la lndustria para el cálculo del p de los act¡vos de

Electrónica Siglo )ü1.

o Para los pagos de la emisión variable, la tasa pasiva referencial de Julio 2008

se mantendrá conslante para todos los periodos desde Agosto 2008.

Resulta necesario explicar los pasos que se llevarán a cabo para la evaluación

financiera, con sus respectivos conceptos, cálculos y descripciones del mismo.

3.1.1 CÁLCULOS DE PROYECCION DE ESTADO DE RESULTADOS

Se realiza la proyección del Estado de Resultados a una tasa ponderada

obtenida med¡ante el análisis horizontal de cada cuenta que lo conforma.

Las venlas y otros ¡ngresos se proyectarán a una tasa ponderada con respecto

al total de ¡ngresos

Los costos de ventas se harán con respecto al total de ventas

Las cuentas de gastos serán proyectadas a una tasa ponderada del análisis

horizontal con respecto a total de gastos a excepción de los gastos financieros

cuya tasa se obtendrá con relación al total de pasivos y a los cuales se
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adic¡onarán los intereses que se tendrá que pagar por el hecho de incunir en la

em¡sión de obligaciones.

Los gastos de depreciación fueron proyectados a una tasa promedio del análisis

vert¡cal de esta cuenta con respecto al total de activos, utilizando el método de

lÍnea recta23. Para ello se utilizó la tasa promedio del anál¡sis vertical de los

gastos de depreciación con respecto al total de activos, y dicho resultado se

mantendrá constante para los años en análisis.

La tabla de amortización se realizó en base a las caracteristicas de la emisión24.

3.1.2 DESCRIPCIÓN DEL CÁLCULO DE PAGOS Y AMORTIZACIÓN

Monto de Emisión (13 de febrero de 2008): $3.500.000

Debido a que tanto para la SERIE L como para la SERIE Y los números de

cupones de intereses y los números de cupones de capital son 16 respect¡vamente, y

teniendo ambas las mismas caracterÍsticas de que cada cupón de capital representan

$1.250 cuando la em¡sión es materializada. se toma como supuestos que tanto SERIE

L y SERIE Y representan el 50o/o, es decir:

23 
Una política de lá empresa es utilizar el método de linea recla y éste se mantendrá para elánálisis

2¡ Véase prospecto de emisión Electrón¡cá Siglo XXI
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Fraccionadas en serie mater¡al¡zadas en titulos
de $20.000,00 du

Emisión Valor Fijo:

$1.7s0.000 Serie desmaterializada de $1.730.000 du
asumiendo que es la diferencia.

Fraccionadas en serie material¡zadas en
títulos de $20.000,00 du

Emisión Valor Variable:

s1.7s0.000 Sene desmaterializada de $1.730.000 du
asumiendo que es la diferencia.

TASA FIJA: 7%

Se asume que la tasa fia es anual por lo cual habria que realizar una conversión

de tasas debido a que los pagos de capital e intereses se realizarán tr¡mestrelmente-

Según el tipo de emisión que se encuentra se asume capital constante de

$1.250,00 (cupones de capital) multiplicados por $87.50 que resultan de dividir

$1.750.000,00 / $20.000,00 (monto em¡sión f¡ja)/ (monto de t¡tulos tasa fi¡a)

Pago: resulta del capital + intereses

Se descontará deuda a l6 periodos teniendo en consideración meses de emrsrón

de feb-08 a feb-2012.
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TASA VARIABLE:

Se indica que los ¡ntereses se reajustan cada 90 días por lo que se deberá

considerar las tasas pasivas referenc¡ales de los meses posteriores a la emisión

publicadas por el Banco Central del Ecuador detalladas en los boletines económicos.

Debido a que estas tasas son anuales pero frjadas para el conespond¡ente mes, se

deberán convert¡r en tasas trimestrales, para el segundo descuento (agosto-O8) se

considerará la última tasa vigente es decir julio-o8 y f¡lando ésta para los demás

periodos a descuento debido a que no se tiene conocimiento de las mismas.

Pago: resulta del capital + intereses

Se descontará deuda a 16 periodos teniendo en cons¡deración meses de emisión

de feb-08 a feb-2012.

Deb¡do a la resolución del prospecto de emis¡ón de 13 de febrero de 2008,

ELECTRONICA SIGLO XXI mediante decisión de su Junta General de Accionistas ha

decidido mantener durante el período de v¡gencia de la emisión una polít¡cá de no

dividendos es dec¡r una política de d¡videndo de 0% por lo cual las utilidades

generadas en el ejercicio económico formarán parte ¡ntegra de las reservas en el

patrimon¡o de la empresa, indicando de esta manera que se re¡nviertan la totalidad

(100%) de sus utilidades, generando un nivel de impuestos del 15% según política

económica ecuatorianá.

El gasto de amortizac¡ón será igual a la sumatoria de los pagos de la deuda tanto

como para tasa f¡ja como para tasa variable.
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3.1.3 OESCR|PCTÓN DEL FLUJO DE CAJA (FC)

Para la realización del FC (método directo) se toman las ventas proyectadas que

se utilizaron en el Estado de Resultados (ver punto 3.1.1), al igual que el costo de

ventas, gastos de ventas, gastos admin¡strativos, gastos financieros, gastos dt y otros

ingresos. Una vez sumados y restados los ingresos menos los gastos y descontado el

15% de impuestos, se obtienen los flujos de caia para cada periodo en estudio,

resultando $33,761,485.78 (2008), $46,958,709.70 (2009), $65,126,702.27 (2010),

$90,107,283.72 (2011) y $124,341,633.72 (2012\ y con estos flujos se procede a

calcular el VAN (Valor Actual Neto) para cono@r s¡ el proyecto resulta rentable o no.

Recordando que un proyecto es elegible si su VAN > 0, en este caso resulta de

$175.393.619.17 que significa que el proyecto deber ser emprendido. En todo c¿so

este valor no es muy significativo para el anális¡s que se pretende plantear, que es la

estruclura de capital óptima, para ello es necesario realizar simulaciones de escenarios

con un VAN. esto se detallará más adelante.

El Valor Actual Neto (VAN) de una inversión (proyecto) es la diferencia entre la

suma de los flujos de fondos descontados que se esperan conseguir de la inversión

(proyecto), y la cantidad que se invierte inicialmente. Es un método tradicional

de valuación (a menudo para un proyecto) usado en la metodologÍa de la medición del

Flujo de Fondos Ajustado. Por lo tanto el VAN es una cantidad que expresa cuánto

valor se logrará de efectuar una inversrón en un proyecto especÍfico. Esto se hace

alustando o descontando todos los flujos de fondos de un cierto plazo hasta el
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momento cero o inicial de la inversión. Dentro de los criterios de elección del VAN se

citan los siguientes:

1. Las inversiones realrzables serán aquellas que nos proporcionen un valor actual

neto pos¡tivo.

2. Las inversiones se graduarán de mayor a menor valor actual neto.

3. Se tomará siempre como mejor invers¡ón la que mayor valor actual neto

provoque.

Finalmente para el cálculo del VAN se lo proyecta a la tasa del 23.35%, ésta es la

tasa de interés de oportunidad para la empresa, que no es más que el Costo de Capital

Promedio Ponderado. Las empresas crean valor para sus accionislas ganando una

rentabilidad sobre el capital invertido que está por encima del costo de ese capital. El

CCPP es una expresión de este costo. Se utiliza para ver si se agrega valor cuando se

emprenden ciertas inversiones, estrateg¡as, proyectos o compras prev¡stas. A

continuación se real¡za su descripción y cálculo.

3.1.3.1 Descripción de cálculo de COSTO DE CAPITAL PROMEDIO

El Costo de Capital representa el rendimiento requerido al momento de evaluar una

decisión de inversión de una empresa en particular o simplemente para tener una

expeclativa más clara en lo que respecta al enfoque de su valoración. Por lo tanto

deberá reflelar el rendimiento exigido por las distintas fuentes de financiamiento que
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ut¡lice la empresa, y por ende estos rendimiento se van a encontrar en func¡ón del

riesgo que asuman c¿lda una de las fuentes de financiamiento.

CCPP = r¿(1 - T)L + r" (1 - L)

Para poder evaluar dichos rendimientos se deberá analizar en primera instancia el

Costo Promedio Ponderado del Capital (CCPP), el cual es un modelo que refle.ja los

rendimientos requeridos por las distrntas fuentes de financ¡amiento, ponderados por el

peso de cada una de éstas dentro de la estructura de financiamiento de la empresa.

Detrás de este concepto vale tener en cuenta un aspecto importante que lo

conforma y es el B (coeficiente beta), siendo un instrumento esencial que ayuda a

medir el riesgo de mercado, es decir ayuda a med¡r la sensib¡lidad que posee un titulo

respecto a los mov¡mientos del mercado.

Acciones con betas mayores que 1 tienden a aumentar los movimientos conjuntos

de la empresa con el mercado en si. Acciones con betas entre 0 y 1 muestra que la

empresa tiende a moverse en la misma dirección que el mercado. Por supuesto un

beta de 1 representa la acción media debido a que el mercado es la cartera de todas

las acciones.

Hab¡endo analizado tanto del costo de capital como su nivel de sensibilidad

representedo mediante el coeficiente beta, se continuará con la aplicación de estos

conocimientos a la determinación del Costo de Promedio Ponderado de Capital de la

empresa en estudio, debido a que el inversionista se sirve de éstos instrumentos para
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la evaluación del riesgo de mercado y su efecto sobre el retomo esperado. Para lo cual

se irá realizando un anál¡s¡s detallado con el fin de la obtención de una estructura de

financ¡amiento optima de financiamienlo.

Debido a que "Electrónica Siglo XXl" no posee políticas de dividendos el impuesto

queda calculado de la s¡guiente manera.

T = 1(0.1s)

T = 0.15

Esto ocune debido a que la total¡dad de las ut¡lidades generadas en el ejercic¡o

económico pasan directamente a reservas en el patrimonio de la empresa, generando

así un n¡vel de impuesto del 15o/o.

Para hallar el coeficiente de riesgo Beta relevante de los activos de Electrónica

Siglo XXl, se debe tener como base el Beta de otra empresa del mismo sector, pero

por motivos de obtener un valor más certero se lo real¡zó mediante un beta promed¡o

del mercado pertenec¡ente al sector eleclrónico, cuyo valor es de 1 ,61.2s

Se aplicó la siguiente fórmulai donde p es el apalancado:u (nesgo operativo y

financiero) y B.esel de los activos (riesgo operativo):

25 Véase página www.damodaran.com

26 El Beta conesponde a 1,61 obten¡do de página www damodaran com tomando como referencia rubro
Beta de mercados emergentes correspondienle al sector computers.

u5
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Donde:

§ u conesponde al r¡esgo sistemático de una empresa sin deuda o loOo/o

patrimonio, es decir, el r¡esgo s¡stemálico de los actrvos de una empresa mejor llamado

Riesgo Operativo. Este tipo de riesgo proviene de las actividades propias de la

empresa y su negocio.

En conclusión este tipo de riesgo se refiere a las pérdidas potenciales resultantes

de sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o enor

humano.

Por otro lado cuando el coeficienle beta (p) se refiere a la estructura de

endeudamiento o apalancamiento, éste indica que existe un Riesgo Financiero el cual

posee una relación directa con el n¡vel de deuda, es decir que es mayor a med¡da que

aumenta el nivel de endeudamiento. Esto se debe a que los accionistas tienen flujos

residuales (luego de costos fijos, variables y flujo para los tenedores de deuda). Por lo

tanto mienlras más deuda deba cubrir la empresa más riesgosa es la posición de los

accionislas ya que se hace más probable que ante alguna eventualidad de la empresa

no reciban dividendos, o por otro lado no pudiere ni siquiera cubrir los intereses de

dicha deuda.

Para la determinación de esta fórmula se debió usar el porcenta,e de deuda e

impuestos de ELECTRÓNICA SIGLO XXl, para lo cual se determ¡nó el nivel de
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endeudamiento de la misma donde para obtener la deuda (L) se recurrió a la división

del total de pasivos y act¡vosi que tienen los siguientes valores:

l= r3.213.104,60 _ 0.8057
t6.473.524.16

Este valor representa el nivel de endeudamiento actual de la empresa, es decir que

se encuentra endeuda en un 80o/o.

En lo que respecta a los impuestos se tomó como base la información antes

mencionada donde:

T = 0115

Vale recalcar que los ¡mpuestos también son importantes al momento de

determinar el costo de capital ya que disminuyen el costo de la deuda, debido a que los

gastos financieros son deduc¡bles.

Una vez encontrado el porcentaje de deuda e ¡mpuesto, se lo reemplazó en la

fórmula anteriormente señalada y con ello se determinó el Beta relevante para la

empresa ecuatoriana en estud¡o "ELECTRONICO SIGLO XXl".

p^_ (t - L)p
(t-TLt

rl-0.8057)¿l
t.ó I = '

(r-0.rs(0.80s7))

F=7,08



Este resultado muestra que Electrónice Siglo )ül tiende a ser mucho más sensible

que el mercado al que pertenece, teniendo el seclor "Computers" un p, promedio de

1 ,61 en relación a su beta de 7.08, concluyendo que en lo que se refiere a este anális¡s

Siglo XXI esperaría un mayor nivel de retorno debido a que también el nivel de riesgo

es más alto.

Lo que se realizó en el punto anterior era con el fin de encontrar el p que se

aplique a Electrónica Siglo )ül para introduc¡rlo al CAPM y obtener el re (rendimiento

esperado del acc¡onista), se asume que el CAPM = r, = k€.

CAPM = rr usr + É (r. _ r¡) + riesgo país

Una de las conclusiones más importantes que se derivan de la 'Teoría del

equilibrio en el mercado de Capitales", es la que se refiere a la forma en que los activos

f¡nancieros individuales habrán de ser valorados cuando el mercado de capitales se

encuentra en equilibrio.

En un mercado que se cumplen las hipótesis expuestas anter¡ormente, todos los

¡nversores don "diversificadores eficientes" en el sentido de l/arkowitz, por lo que el

riesgo a tener en cuenta a la hora de valorar un actrvo flnanciero ya no es el riesgo total

del mismo, s¡no el riesgo "sislemático" o no "diversificable". A n¡ngún activo se le ha de
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considerar aisladamente, sino en el contexto de ese mundo ideal, en el que el riesgo

"propio" o ''especifico'' habrá desaparecido a causa de la diversificacrón.

Ningún inversor formará una cartera con un solo título si tiene la oportunidad de

obtener la misma rentabilidad con un menor riesgo, por lo que repart¡rá su presupuesto

de inversión entre varios títulos, haciendo desaparecer el riesgo "propio" o

"diversificable". A ningún titulo se le debe de considerar ya como objeto de una

decisión de inversión autónoma, s¡no en tanto d¡cho t¡tulo es susceptible de ser

combinado con otros títulos formando una cartera.

Un mercado en equil¡br¡o debe "paga/' únicamente, por tanto, el riesgo

"sistemático" o ''no diversific¿ble", medido este por el coeflciente "Beta" esperado del

conespondiente act¡vo, En consecuencia, la rentabilidad esperada o "requerida" de un

activo con flesgo, habrá de ser igual a la rentabil¡dad del activo libre de nesgo más una

prima que le compense al inversor del riesgo que va a soportar.

Cuando ello es asi, surge una nueva teoria de valoración de activos financieros

llamada "Capital Asset Pricing Model" (CAPM)

Para el cálculo del CAPM es necesario tener conocimiento del riesgo país o tasa

libre de riesgo tanto del país emisor (Ecuador) como del pais influyente (Estados

Un¡dos). Esta variable es de gran ¡mportancia en el sector económico debido a que la

misma proporciona información sobre la perspectiva que tiene un invers¡onista al

momento de poner sus cepitales en un determ¡nado pais, tomando en cuenta variables

importantes como son las politicas ¡mdementadas por el gobierno y la estabilidad
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,urídica que mantendrÍa al momento de la inversión. En la actualidad el riesgo pais

ecuatoriano se encuentra en 665 puntos porcentuales (6,65%).'??

Adicionalmente para el cálculo de la tasa libre de riesgo de Estados Unidos se

consideró la as¡gnada a los bonos del tesoro de EE.UU. a 10 años, la misma que

asciende a 4,22Yo.28 Se ut¡l¡zará este tipo de bonos deb¡do a que se está considerando

la evaluación de la emisión de ELECTRÓNICA SIGLO XXI con un honzonte de 4 años

plazo, en circunslancias en que los acc¡onistas desearán generar rentabilidades en el

mayor lapso de tiempo. A su vez este modelo considera una prima por riesgo

internacional conespondiente al 8.3oh'ze.

El CAPM variará de acuerdo a los n¡veles de deuda (L) que se plenteen, ya que si

esta variable se cambia entre el 10 y el 90%, influirá en el cálculo del p, ya que

conociendo el p 
" 
(descrito en párrafos anteriores) y T = 15o/o se aplica lo siguiente:

. _lr- p"¡rttl, L I_L ]

3.1.4 ESCENARIOS

Una vez conocidos los conceptos y desarrollo de fórmulas descritas en los párrafos

anteriores. Se analizará los posibles escenarios para los per¡odos 2008 al 2012. Los

cntenos que se utilizaron fueron los sigu¡entes:

27 lnformación proporcionada por Banco Central del Ecuador a Julao I de 2008, www.bce.f¡n.ec

?6 lnformacrón proporcionada por la página http:iá,vww.portfoliopersonal.com/blog/b¡o9/default.aspx?¡d=71

ro lnformación proporcionada por la página hnp://wñw.reuters.com
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Existirá un flujo de caja con escenarios que va desde el 10% al 90%

El ko aumentará en 0.50 puntos para cada nivel, es decir, al 10% el ko será

8.75o/o.}ara el 20% será 9.25% y asi sucesivamente hasta el 90%

El k" aumentará por cada nivel de deuda

Los pasivos se plantearán med¡ante regla de tres tomando como base la

deuda al 80%.

Para cada nivel de deuda se obtendrá el respectivo gasto financiero

med¡ante regla de tres.

Con todo ello se obtendrá la tasa con la que se proyectarán los gastos

financieros (que variarán del 10% al 90o/o).

Se asume constante las ventas, costos de ventas, gastos de ventas, gastos

admin¡strat¡vos y gastos dt.

Los ¡mpuestos cambiarán de acuerdo al tipo de escenar¡o (tomando como

base los escenarios del Estado de Resultados)

Para cada escenario del Flujo de Caja se obtendrá un VAN. el cual variará con

niveles del 10olo al 90%, todos estos pasos se realizarán con la finalidad de conocer el

VAN y al sumarle el Valor de la deuda actual se conocerá el Valor Aciual de la

Empresa (VAE) dentro de los cuales se seleccionará el de mayor valor.
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Graflco 3. L Estructura de capital ópt¡ma

Estructura de capital óptima

195.000.000.00

134.500.000.00

194.000.000.00

193 500 000,00

193 000 000.00

192 500 000,00

192 000 000,00

191 500 000,00

19'1 000.000,00
o% 1o% 20% 30% .0% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Ratio de Deuda

Elaborado por Las Aulorás

Observándose que a medida que aumenta el rat¡o de D/A aumenta el Valor de la

Empresa (VAE) atcanzando su valor máximo con un D/A al 50% y desde ahi

dism¡nuye el VAE a medida que aumenta dicho ratio.

Tabla 3.1 . VAE

DEUDA ACTUAL i VAE
'10 17 467 698,07 173.834.946,62 191.302.644,69
2A 1 7 467 698 07 175.223.2U,36 192.690.932,43
30 17 467.698.07 17 6.233.9?4 .55 193.701 622.63
40 17.467Á98.07 i 176.856.603,14 194.324.301,21

" 7 467.698.07
60 .7 ¿67 69807 ' 176 915.309,81 194.383.007,88
70 17 467 698 07 176 349.894,93 193.81 7 593,00

17 467 698.07 1 7 5.393.61 9,1 7 192.861 317,25
9C 17 467 698 07 174.061.280,98 191 .528 979,05

MI

a I VAE

Elaborudc pü Las Auloras
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3.2. ANALISIS DE RESULTADOS.

Dentro de los resultados obten¡dos. se podrá establecer un importante análisis

sobre el nivel de endeudamiento óptimo que generará un gran valor a la empresa

Electrónica Siglo XXl.

Al calcular el Beta de la empresa, es de gran notoriedad que los niveles de rresgo

son altos, esto radica en que el sector en el que se desanolla la empresa en estudio es

sumamente riesgoso, por la variabilidad de equipos existentes debido a la innovación

tecnológica que afecta a la electrónica e informática. Este dato proporciona la

información necesaria para la obtención de la máxima rentabilidad esperada por los

invers¡onistas.

Estos datos junto a los que proporcionan los Balances Financieros y Estado de

Resultados hacen posible determinar que el nivel óptimo de endeudamiento es el 50%,

ya que se obtiene un Valor de la Empresa de $ 194.552.333,81

La búsqueda de financiamiento eliterno genera la ex¡stencia de Costos de Agenc¡a,

los cuales se pueden observar en el nivel de riesgo de la empresa prestataria y las

garantías ex¡g¡das por los acreedores, Esto se vio reflejado en la tasa de interés

ofrec¡da por Eleclrónica Siglo XXI y la tasa que exig¡ó el mercado que fue de dos

puntos porcentuales más. es decir 7olo vs. gyo.

El 50% de nivel de endeudamiento será el que perm¡ta que el valor de la deuda

sea menor al rendimiento esperado por los obligacionistas, ya que el confl¡cto entre
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estos y los acreedores se acrecentarán si los n¡veles de endeudamiento son superiores

al 50%, puesto que el riesgo de ¡nversión será mayor.

Los niveles de endeudamiento de una empresa entran en dilema cuando se miden

los beneficios del ahono fiscal vs. los costos de quiebra. por tal razón es ¡mprescindible

en estos casos determinar el nivel optimo de endeudam¡ento que se mide por el ratio

Deuda/Activos, siguiendo el Modelo del Trade Off.

Según los resultados numér¡cos en el 50% de deuda la Empresa en análisis

alcanza un nivel en el que el ahorro fiscal y los costos de quiebra tienen un equ¡librio,

es decir que el ahono fiscal no supera a los costos de quiebra y viceversa.

Se observa en la tabla que si no hubiese impuestos el grupo formado por

obligacionistas recib¡ria en ambos casos un total de S 38.618.434,64 pero al considerar

el efecto de pago de ¡mpuesto, ya no reciben la misma cantidad sea cual sea la

estructura del capital, pues en el primer caso reciben $ 32.825.669,¿14 mientras que en

el segundo $2.853.045,40 ($ 182.506,41+ $ 32.670.538,99). Esta diferencia de $

27.375,97 entre las dos estructuras se denomina Desgravac¡ón Fiscal de los lntereses.

CIB.ESPO¿
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EMPRESA NO
APALANCADA

EMPRESA
APALANCADA

EBIT $ 38 618 434,64 $ 38.618.434,64

lntereses $ 0,00 s 182.s06.41

EAT $ 38.618.434,64 s 38.435.928,23

lmpuestos (15%) $ 5.7S2.765,20 $ 5.765.389,23
EDT $ 32.825.669,44 $ 32.670.s38,S9

AHORRO FISCAL
2008 $ 27.375,97

Tabla 3.2. Ejemplo ahono fiscal

Elaborado por: Las Autoras

El 50% de endeudamiento refleja otro de los factores del modelo del Trade Off que

son los costos de la deuda cons¡derando el tipo de interés y los gastos financieros,

puesto que la deuda origina gastos financieros que son un indicador de la presión

financiera que debe soportar la empresa, esto or¡gina los costos de quiebra, que son

los que la empresa debe evitar a toda costa, de tal manera que estos costos no

representen un peligro en el valor de mercado de la empresa.

Este porc€nta¡e que se obtuvo como resultado optimo de deuda, no ev¡ta los

costos de transacción, gastos financieros y costos de qu¡ebra pero si contribuye a que

la existencia de los mismos no le quite valor agregado a la empresa.

Ante la existencia de un mercado imperfecto surge el tratamiento fiscal diferencial

que esta en función de la política de distribución de dividendos ya que ex¡ste un

incenlivo fiscal a las empresas que no distribuyen dividendos y se financian con

95



recursos propios antes que con la emis¡ón de deuda, ahorrando de esta manera los

costos de transacción, por eso se considera en el estudio realizado la política de no

pago de dividendos.

Aqu¡ también influyen los costos de agencia a mayor deuda mayor interés dada la

responsab¡l¡dad limitada de los obligacionistas y por ende los más perjudicados son los

acreedores, aumentando el costo de la financiación externa, además tomando en

consideración la asimetria de informacrón en la cual los acreedores no d¡sponen de la

mrsma información que los empresarios.

La teoria del modelo del Trade Off es aplicable y contribuye a establecer la

estructura óptima de financiamiento para esta empresa ecuatoriana a la que se ha

¡nvestigado y analizado, gracias a los datos obtenidos es fác¡l considerar que se sigue

este modelo para lograr el objetivo de endeudarse y a su vez maxim¡zar su

rentabilidad.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Este trabajo ha permitido obtener las sigu¡entes conclusiones y recomendaciones:

+ La temática de la Estructura de Capital Optimo es la disyuntiva principal en los

estudios Económicos realizados para alcanzar el máx¡mo valor de mercado con

minimos niveles de riesgo.

.l' Es difÍcil conocer a ciencia cierta los porcentajes de capital propio y deuda que

una empresa debe aplicar para alcanzar la máxima rentabilidad, por esa razón

es que existen muchas teorías aplicables a cada empresa según las

características f¡nancieras y políticas económicas utrlizadas.

.i. Para poder buscar una estructure de financramiento óptima, es necesario

obtener ¡nformación financiera histórica de la empresa, para de esta manera

poder percibir el manejo que se le ha dado en diversos años y la cultura

financiera y de inversión que se ha llevado a cabo a través del l¡empo. Los

flujos de efectivo, cálculos del VAN y VAE, Modelos como CAPM y mane¡o de

escenerios en varios porcentajes de endeudamiento son henamientas claves

para poder obtener resultados útiles y aplicables.

.:. Electrón¡ca Siglo XXI es una empresa caracter¡zada por tener politicas de

financiamiento con altos niveles de riesgo, los porcentajes de deuda son muy

altos benef¡ciándose de esta manera del ahorro fiscal que ello implica pero así



mismo incuniendo en los Costos de Agencia en donde los Proveedores y

Acreedores pedirán altas garantías por su inversión.

.1. Luego del anál¡s¡s del seclor de la empresa, de las teorías económicas citadas

en los capítulos anter¡ores, los cálculos financieros efectuados en base a la

investigación de cifras económicas h¡stóricas desde el año 2004 hasta el 2007,

se puede llegar a la conclusión de que la empresa Electrónica Siglo XXI debe

disminuir su nivel de endeudamiento del 80% en el que se encuentra ahora al

50% de nivel de deuda, para de esta manera no poder caer en el riesgo de

quiebra ya que este riesgo es más alto que los beneficios del ahorro fiscal. Con

el 50% de deuda, política de 0% dividendos, reinversión de sus utilidades y

Capital Propio la empresa podrá aumentar su valor de mercado y reducir el

Riesgo.

.¡' Además mediante el estudio e.lecutado de los balences históricos de la emisión

realizada por Electrón¡ca Siglo XXI en el 2006 se pudo observar que d¡cha

em¡sión ocas¡onó un aumento en activos aumentando a su vez los inventarios,

es decir que mant¡ene hasta el momento demasiado stock lo cual no le

conviene ya que podría estar obsoleto en poco tiempo por motivo de que la

industr¡a en la que se desenvuelve es muy d¡nám¡ca y los equipos se deprecian

en un menor lapso por Ia existencia de nueva tecnología.
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+ Por todo esto se recomienda a Eleclrónica S¡glo )«l renovar su método de

Ventas con el fin de disminuir inventario y obtener mayor efect¡vo, fac¡litando

de esta manera la cobertura de una mayor proporc¡ón de las deudas que se

mantienen hasta el momento.
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ESGENERIOS CON DEUDA (L) y Re

L 0

BETA (a) 1 ,61

t 0,15

beta '1 ,61

L 0,1
BETA (a) 1,61

t 0.1 5

L 0,2
BETA (a) 1 .6'1

t 0,'15

beta 1,95

L 0,3
BETA (a) 1,61

t 0.1 5

L 0,4
BETA (a) 1 ,61

t 0,15

beta

L 0,5
BETA (a) 1.61

t 0.15

beta 2.98

L 0,6
BETA (a) 1,61

t 0,15

beta 3,66

rf(usa) 0,o42?
bela 1,61

(rm-rf ) 0,083
rf(ecuador) 0,0665

re o,?4233

rf( usa ) 0,04?2
beta 1.76
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665

fe 0.2549506'1

rl(usa) o.0422
bela 1,95
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0.066 5

re o.27072638

rf(usa ) 0,0422
beta 2.20
(rm-rf ) 0.083
rf(ecuador) 0,0665

r€ 0,2910095

rf(usa) 0,0422
beta
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665

re 0.31 80 536 7

rf( usa ) o.0422
beta ?ac
(rm-rf ) 0,083
rf(ecuador) 0,0665

re 0,3559155

rf(usa) o.o42?
beta J.Ob
(rm-rf) 0.083
rf(ecuador ) 0,0665

re o.41270825

beta

ISsrá-2 2¡l



cÁLcuLo DEL COSTO DE CAPTTAL pROMED|O pONDERADO (CCpp)

CON SUS RESPECTIVOS ESCENARIOS

Escenario Actual (al 80%)

Deuda (L) - 2007
Politica de Dividendos

0,8000
0

lmpuesto (T)
0,'15

Desarrollo

rd 0,1385

Beta del Mercado
Beta (Electronica Siglo XXI)

1,61
7,08

rf USA.
Prima por Riesgo
Riesgo Pais (Julio 8 2008)

0,0422
0,083

0,0665

re 0,6967

CCPP = rk 0,2335

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967



AL 1O%

Deuda (L) - 2007
Polit¡ca ds Dividendos
lmpuesto (T)

0,1000
0

0,1 5

rd 0,1035

Beta del Morcado
Beta (Electronica Siglo XXI)

1 ,61

1,76

rf USA.
Prima por Riesgo
Riesgo Pais (Julio I 2008)

o,042
0,083

0.0665

re 0,2550

CCPP = rk 0,2383

rd<rk<re
0,'t 385 < 0,2335< 0,6967

AL 20%
Douda (L) - 2007
Politica de O¡videndos
lmpu6sto (T)

o,20
0

0,1 5

rd 0,r 085

Beta del Mercado
Beta (Electronica S¡9lo xxl)

1,61
1,95

rf USA.
Prima por Riesgo
R¡esgo Pa¡s (Jul¡o I 2008)

0,0422
0,08

0,066

re o,2707

CCPP = rk 0,2350

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967

AL 30%
Deuda (L) - 2007
Politica da D¡vid6ndos
lmpuesto (f)

0,30
0

0,r5

rd 0,1 135

Beta del Mercado
Beta (Electronica Siglo )ül)

1,61

2,20

rf USA,
Prima por R¡esgo
Riesgo Pa¡s (Jul¡o 8 2008)

0,0422
0,083

0,0665

re 0,2910

o,?326CCPP = rk

rd<rk< ro
0, t 385 < 0,2335< 0,6967

AL 400/0

Deuda (L) - 2007
Pol¡t¡ca do D¡vidondos
lmpuosto (T)

0,40
0

0,1 5

rd 0,1't 85

Beta del Mercado
Beta (Electronica Siglo )fi1)

1,61

2,52

rf USA.
Prima por Riesgo
R¡esgo Pais (Julio I 2008)

0.0422
0,

0,0665

re 0.31 8 r

CCPP = rk 0,231I

rd< rk< re
0,1385 < 0,2335< 0,6967
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AL 50%
Deuda (L) - 2007
Pol¡t¡ca de Dividendos
lmpuesto (T)

0,50
0

0,15

rd 0,1235

Beta dsl Mercado
Beta (Electronica Siglo Xxl)

1,61
2,98

I USA.
Prima por Riesgo
Riesgo Pais (Jul¡o I 2008)

0,0422
0,08 3

0,0665

fe 0,3559

CCPP = rk 0,2304

rd<rk<16
0,1385 < 0,2335< 0,6967

AL 60%
Oouda (L) - 2007
Politica de Div¡dendos
lmpuesto (T)

0,60
0

0,15

rd 0,1285

Bota del Msrcado
Beta (Electronica Siglo XXI)

'1,6't

3,66

rf USA,
Prima por R¡esgo
Riesgo Pa¡s (Julio I 2008)

0.0422
0,083

0,0665

re 0,4127

CCPP = rk 0,2306

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967

AL 700/.

Douda (L) - 2007
Politica de Dividendos
lmpuosto (T)

0.70
0

0,15

¡d 0,1335

Bata dol Morcado
Beta (Electronica Siglo XXI)

1,61
4,80

rf USA.
Prima por Riesgo
Riesgo Pa¡s (Julio 8 2008)

o.0422
0,083

0.066s

fe 0,5074

CCPP = rk

rd<rk<ro
0,1385 < 0,2335< 0,6967

0,2316

AL 90%
Deuda (L) - 2007
Politica de Dividendos
lmpuesto (T)

0,90
0

0,1 5

rd 0,1435

Bota dsl Morcado
Beta (Electronica S¡glo )«l)

1 ,61
13,93

I USA.
Prima por Riesgo
Riesgo Pais (Julio 8 2008)

0,04?2
0,083

0,0665

fe 1,2646

CCPP = rk

rd < rk< re
0,1385 < 0,2335< 0,6967

o,2362

./,.



TABLAS OE AMORTIZACIÓN

TASA FIJA

TASA TRIMESTRAL

0,07

1 ,71Y0

PERIODO PAGO CAPITAL INTERESES
SALDO

INSOLUTO

feb-08 1 750 000 00

may-08 139 227 .42 109 375 00 29 852.42 1 640 625 00

ago-08 137 361 M 109 375 00 27 986 64 1 531 250 00

nov-08 135.495 87 109 375 00 26.120,87 1.421.875.00

feb-09 133 630 09 109 375 00 24.255.09 1 .312.500.00

may-09 131.764 31 109 375 00 2? 389 31 1 203 125 00

ago-09 129 898 54 109 375,00 20.523.54 1.093.750 00

nov-09 1?8.032,76 109 375 00 18 657.76 984.375 00

feb-10 126 166 99 109 375 00 16 791,99 875.000 00

may-10 124.301,21 109 375 00 1492621 765 625 00

age10 122.435,43 109 375 00 13 060.43 656 250 00

nov-10 120 569 66 109 375,00 11 194.66 546 875 00

feb-11 1'18 703 88 109 375,00 I 328 88 437 500 00

may-1 1 116 838 10 109 375,00 7 463.10 328 125 00

ago-11 114 972 33 109 375,00 5 597 33 218 750,00

nov-1 1 11310655 109 375.00 3 731 55 109 375,00

feb- 12 111.240,78 109 375,00 1 865 78 0,00



TASA PASIVA

TASA VARIABLE

PERIODO PAGO CAPITAL INTERESES
SALDO

INSOLUTO

feb-08 1 750 000 00

may-08 109 375 00 1 09 375 00 0.00 1.640.625 00

ago-08 109 375 00 109 375.00 0 00 1 s31 250 00

nov-08 109 375 00 109 375.00 0 00 1 421.875 00

feb-09 1 09 375 00 109 375.00 0 00 1 312 500 00

may-09 109 375 00 109 375 00 0 00 1 2 03 125 00

ago-09 109 375 00 109 375.00 000 1 093 750 00

nov-09 1 09 375 00 109 375 00 0 00 984 375 00

feb-10 109 375 00 109 375 00 000 875.000 00

may-10 109 375 00 109 375 00 000 765.625 00

ago-10 109 375 00 109 375 00 000 656.250 00

nov- 10 109.375,00 109 375 00 000 546 875 00

feb-11 109.375,00 109 375 00 000 437 500 00

may-11 109 375,00 109.375 00 000 328 125 00

ago-11 109.375,00 109.375 00 000 218.750 00

nov-'11 109.375,00 109.375 00 000 109 375 00

feb-12 109.375,00 109.375 00 000 0 00



RESUMEN DE CALCULOS (Rd, Re y Rk)

ESCENARIOS DE LO T FI

Esceruric del Rd Escerurie dd fu

dFk

ESCENARIO TOTAL PASIVOS ACTIVO CTE

GASTOS
FINANCIEROS

Sin %

Tasa crec¡m¡ento

80% s 13.233.104,60 $ 13.45e.504.67 s 262.068.37 0,0373 1,037
90% $ 14.887 .242.68 $ 15.1 13.642,75 s 294.826,92 0,0420 1 ,442

$ 1 1 .s78.966.s3 $ 1 1.805.366.60 s 229.309,82 0,0326 1.033
60% § 9.924.828,45 s 10.151.228.52 s 196.551 .28 0,0280 1 .028
50% s 8.270.690,38 s 8.497.090.4s s 163.792,73 0,0233 1 .023
40% $ 6.616.552,30 $ 6.842.952.37 s 1 31 .034.19 0,0'187 1,019
304/o $ 4.962.414,23 $ 5. 188.814.30 s 98.275,64 0,01 40 '1.014

204/o s 3.308.276,1 5 s 3.534.676.22 s 65.517.09 0,0093 1.009
10% s 1.654.1 38,08 $ 1.880.538.15 0,0047 1,005

L Rd(7")

0,10 0,1m5
0,20 0,1085

0,30 0,1135

0,40 0,1185

0,50 0,1235

0,60 0.1285

0,70 0,1335

0.80 0,1385

0.s 0,1435

L Re

0,10 0,2423

0,20 0,2707

0,30 0,2910

0,40 0,3181

0,50 0,35@

0,60 0.4127

0,70 0.5074

0,m 0.ffi7
0,s 1,2646

L FK

0,10 0,rc
0,20 0,u50
0,30 0.M
0,40 0.n11
0,50 0.m
0,60 0.m
0,rc 0,2316

0,80 0,2336

0,m 0,m.

r§rEníftrt



ESTADO DE RESUI.IADOS AL IO%

2008 2009 2010 201I 20t2

Ventos $ ó5. r 03.8 r ó,40 $ 89.3ór.498,40 $ 122.657.592,70 $ ró8.359.8r r,74 $ 23r.090.ó/7,s9

(-) Costos de ventos $ 22.7 66.804,60 $3r.249./15,99 $ 42.893.3ó0, r7 $ 5B.B/5.42ó, r / $ 80,8r2.409,95

(-) Gostos de venlo $ r.444.95ó,5r $ r.s44.803,00 $ r.ó5r.548,89 $ 1 ,7 65.670,92 $ r.BB7.ó78,78

(-) Goslos odministrotivos $ 84r.945,70 $ r.0r7.743,9ó $ r,230.248,90 $ 1.487.124,87 $ r.797.ó3ó,55

(-) Gostos finoncieros $ 209.ó21,73 $ 2r r 4óó,48 $ r49.5ó8,/ó $87.671,76 $ 37.4r0,3r

(-) Gostos dt $ ó9,44ó,55 $ ó9,543,77 $ ó9.ó4r, r4 $ ó9./38,ó3 $ ó9.836,27

(-) Deprecioción $ 28 0/ó, r4 $ 28.07ó, r 4 $ 28.0/ó, r 4 $ 28.0/ó, r4 $ 28.07ó, r 4

(-)Amortizoción $ 832.959,93 $ r.053.400,/0 $ 99r.348,29 $929.29s,87 $222.ó28,28

{+) Olros lngresos $ 35.33/,4ó $ 3s 383,40 $ 35.429,40 $ 3s.42s,45 $ 3s.s2r,57

(=) Ut. Neto Antes de lmp. $ 38.94s.342,7l $ 54.222.131 ,7 4 $75.679.229,82 $ r0s.rs2.282,84 $ 14ó.270.522,89

(-)lmpueslos (15%) $ 5.84 r .80 r ,41 $ 8.r33.3r9,7ó $ r r.3sr.884,4i $ 15.772.842,43 $ 2r.940.5/8,43

(=) Ul. Nefo desp. lmp. $ 33. r 03.54 r ,30 $ 4ó.088.8r r,9B $ ó4.32/.345,34 $ 89.379.440,41 $ 124.329.944,46

(-) Porticipoción de lrobojodores $ 4.9ós.s3r,20 $ ó.9 r 3.32 r ,80 $ 9.ó49.10r,80 $ r3,40ó.9 ró,0ó $ r8.ó49.49r,ó7

(=) Ul. después de porlicipoción $28.r38,0r0,rl $ 39. r 75.490, r B $ 54.678.243,54 $7s.972.s24,3s $ r0s.ó80.452,79

{-} Reservo Legol $ 2.Br3 B0r ,0r $ 3.9 r 7.549,02 $ s 4ól.824,3s $7.s97,2s2,44 $ r0.5ó8.045,28

(=) Utilidod Neto $ 25.324.209, r0 $35.25l.94r,ró $ 49.2r0.4r9,r9 $ 68.375.271,92 $ 95.r r2.40/,5l



ESTADO DE RESUITADOS AI20%

2008 2009 2010 20t I 2012

Ventos $ ós. r 03.8 r ó,40 $ 89.3ór.498,40 $ 122.657 .592,70 $ ró8.359,81 r,74 $ 23r.090.ó7i,59

(-) Coslos de venlos $ 22.7óó.804,ó0 $ 3r.249.7r5,99 $ 42.893.3ó0, r 7 $ sB.B/s 42ó, r 7 $B0.B12409,95

{-) Gostos de vento $ r .444.95ó,5 r $ r.544.803,m $ 1.ó5r s4B,B9 $ t .7 65.670,92 $ r.BB/.ó/8,78

{-) Gostos odministrolivos $ 84r.945,70 $ 1.0r/.743,9ó $ r.230.248,90 § 1.487 .124,87 $ r.79l.ó3ó,55

{-) Goslos finoncieros $ 242.838,84 $ 245.1 47, r ó $ r83 7 r8,04 $ 122.294,7 5 $72.s12,16

(-) Golos dt $ ó9.44ó,55 $ 69.s43,77 $ ó9.ó4r, r4 $ ó9.738,ó3 $ óe.83ó,2/

{-) Deprecioción $ 28,0/ó, r4 $ 28.0/ó, r4 $ 28.0/ó, r4 $ 28 0/ó, r4 $ 28.07ó, r 4

(-)Amortizoción $ B32 e5e,e3 $ r.053.400,/0 $ 99 r .348,29 5929.295,87 $222.628,28

(+) Ohos lngresos $ 35.33/,4ó $ 3s,383,40 $ 35.429,40 $ 3s.47s,45 $ 35.s2r,s/

(=) Ul. Neto Antes de lmp. $ 38.91 2. r 2s,ó0 $ 54. r BB,4s r ,0ó $ 7s.ó45.080,53 $ r05.il 7.ó59,85 $ r4ó.235.42r,04

(-)lmpuestos (i5%) $ 5.83ó.8 r B,B4 §8.128267,66 $ r r.34ó.7ó2,08 $ r5,/ó7.ó48,98 $ 2r.935,313, ró

(=) Ut. Nelo desp. lmp. $ 33,0/5.30ó,7ó $ 4ó.0ó0. r83,40 $ ó4.298.318.45 $ 89.ss0.0r0,87 $ r24.300.i07,89

{-) Porticipoción de lrobojodores $ 4.9ór.29ó,0r $ ó.90e.027,5r $9.ó44.7 47 ,77 $ i3,402.s0r ,ó3 $ r8.ó45.01ó,18

{=) Ut. después de porticipoción $ 28. r r4.0r0,74 $ 39. r 5r . rss,Be $ 54.ó53,570,óB $ 7 5.9 47 .509 24 $ r05.ó55.09r,/0

(-) Reservo Legol $ 2.8r r.401,0/ $3.9rs.1r5,59 $ s,4ó5.35/,0/ $7.s94.750,92 $ r0.5ó5.50e,r7

(=) Ulilidod Nelo $ 25.302 ó09,ó7 $ s5.23ó.040,30 $ 49,r88.2r3,ó2 $ ó8.352./58,32 $ 95.08e.582,s3



ESIADO DE RESUI.TADOS AL 30%

2008 2009 2010 201I 20t2

Ventos $ ós.r03,Bró,40 $ 89.3ór.498,40 $ 122,ó57 .592,70 $ ró8.359.8il,/4 $ 23r.090.ó7l,59

{-} Costos de ventos $22J 66.804,60 $3r.249./r5,99 $ 42.893.3ó0, r7 $ sB.B/s.42ó, r 7 $ 80.8r2,409,95

{-) Gostos de vento $ r.444.95ó,51 $ 1.544.803,00 $ r ósr.s4B,B9 $ r 7ó5.ó70,e2 $ r 887 ó/8,/8

(-) Goslos odminifrotivos $ 84r 945,70 $ 1.0r7./43,9ó $ r.230.248,90 § 1 .487 .t24,87 $ r./9/.ó3ó,55

(-) Goslos finoncieros $276361,27 $279.447 ,00 $ 2r8.809,0/ $ r58 r90,e3 $109.227,71

(-) Goslos dt $ ó9.44ó,55 $ ó9.543,77 $ó9.ó4r,r4 $ óe /38,ó3 $ ó9 83ó,2/

(-) Deprecioción $ 28.07ó, r 4 $ 28 07ó, r4 $ 28.0/ó, r4 $28,07 6,14 $ 28,0/ó, r 4

(-)Amortizoción $ 832.959,93 $ r,053.400,/0 $ 99 r .348,29 $929 29s,87 $?22,628,28

(+) Otros Ingresos $ 3s 33/,4ó $ 35 383,40 $ 35.429,40 $ 3s.4/5,4s $ 3s,s2 r ,s/

(=) Ut. Neto Antes de lmp. $ 3B.B7B ó03,1 7 $54.r54r5r,22 $ 75 ó09 989,5r $ 105.08r.7ó3,óó $ r4ó,1e8./05,50

(-)lmpuestos (15%) $ 5.83r./90,48 $ 8. r23. r22,ó8 $ r r.34r.498,43 $ 15.7 62.264,55 $ 2r.929.805,82

(=) Ut. Neto desp. lmp $ 33.04ó.8r2,70 $ 4ó.03r.028,54 $ ó4.2ó8.49 r ,08 $ 89.31 9.499, r i $124.2ó8.899,67

{-} Porlicipoción de trobojodores $ 4.95/.02r,90 $ ó.904.ó54,28 $9.640.273,66 $ r3.39/.924,87 $ r8.ó40.334,95

(=) Ut. después de porticipoción $ 28 089 /90,/9 $39.126.37 4,26 $ 54.628.217 ,42 $ 7 5.921 .57 4 2s $ r05 ó28 5ó4,/2

(-) Reservo Legol $ 2.808 9/9,08 $3.9r2ó37,43 $ 5 462,821,74 $7.592.157,42 $ r0.5ó2.85ó,47

(=) Utilidod Neto $ 25.280.8r r,/r $ 3s.2r3./3ó,83 $ 49 ró5 395,ó8 $ ó8.329.41ó,82 $ ?5.0ó5 708,25



ESIADO DE RESUI.IADOS AL 40%

2008 200? 20t0 20n 20t2

Venlos $ ós. r03.Bró,40 $ 89.3ór.498,40 $ 122,ó57 .592,70 $ ró8.359.8r r,74 $ 23r.090.ó77,59

(-) Costos de ventos $22Jó6.804,60 $3 L249.715,99 $ 42.893.3ó0,r7 $ 58 875.42ó, r / $ 80 8r2,409,95

(-) Gostos de venlo $ r.444.95ó,51 $ 1 s44 803,00 $ r.ósr.548,89 $ r /ós.ó/0, 7t $ 1,887,ó/8,78

(-) Gostos odminilrotivos $ 84r.945,/0 $ r.0r7.743,9ó $ r.230.248,90 §1.487.124,87 $ r./9/ ó3ó,ss

(-) Gostos finoncieros $ 3r0 r89,00 $ 3r4 3/0,28 $ 2s4.854,83 $ r9s.38ó,/2 $ r47.ó0r,óó

(-) Gostos dl $ ó9.44ó,55 $ óe.543,77 $ó9.ó4r,r4 $ óe /38,ó3 $ ó9 83ó,2/

(-)Deprecioción $ 28.07ó, r 4 $ 28,07ó, r4 $ 28.07ó, r4 $2807ó,14 $ 28 0/ó,1 4

(-)Amortizoción $ 832 o(o 93 $ r,053.400,/0 $ eer 348, 29 $929.295,87 $222.628,28

(+) Otros Ingresos $ 3s 33/,4ó $ 3s 383,40 $ 35.429,40 $ 3s.475,45 $ 35.52 r ,s/

(=) Ut. Neto Antes de lmp. $38.844.775,44 $ 54.119.2?7,94 $7s.s73.943,7 4 $ 105.044.5ó/,BB $ r4ó.ró0.33r,s4

{-)lmpuestos (15%) $ 5.82ó./ró,32 $ B. r r /.884,1 9 $ r.33ó09r,5ó $ 15 /só.óB5,rB $2t.924.049/3

(=) Ul. Neto desp. lmp. $ 33.0r8.059,r3 $ 4ó.001.343,75 $ ó4.237.852, r8 $ 89 2Bl.882,ó9 $ r24.23ó.28i,Br

{-} Porticipoción de trobojodores $ 4.9s2.i08,8/ $ ó 900.20r,só $ 9.ó3s ó7l,83 $ r3.393.182,40 $ 18.635,442,27

(=) Ut. después de porlicipoción $ 28.0ó5.350,2ó $ 39. r0r. r42, r9 $ 54.ó02 17 4,35 $ 75.894.700,29 $ r05.ó00.839,54

(-) Reservo Legol $ 2 80ó 535,03 $ 3.9 r 0. il 4,22 $s4ó0 217,4 4 $ 7.589 4/0,03 $ r0.5ó0.083,9s

(=) Utilidod Neto $ 25.2s8.8rs,23 $ 35. r 91 .027,97 $ 49 r4r.95ó,92 $ ó8.305,230,2ó $ 9s.040 /s5,s9



ESIADO DE RESUI.IADOS AI.50%

2008 2010 20t1 2012

Ventos $ ós.r03.8ró,40 $ 89.3ór,498,40 $122.657.592,70 $ ró8.359.8r r,/4 $ 231.090.ó//,59

(-) Costos de ventos $ 22 7óó,804,ó0 $ 3r.249./r5,99 $ 42.893 3ó0, r / $ s8.8/s 42ó 17 $ 80.81 2.409,9s

{-) Golos de venlo $ r .444 95ó,5r $ r.544.803,00 $ r.ó5r 548,B9 $ r.7ó5.ó/0,92 $r 887 678,/8

{-) Gostos odminislrolivos $ 841.945,/0 $ r.0r/./43,9ó $ r.230.248,90 $ 1.487 .124,87 $1 797.ó36,55

{-) Gostos finoncieros $344.322,04 $ 349.92r ,26 $ 29r.8ó8,42 $ 233 908,85 $ r87.ó79,s4

{-) Gostos dl $ ó9 44ó,55 $ 69.s43,77 $ ó? ó4r,14 $ ó9.738,ó3 $ óe.83ó,2/

{-) Deprecioción $ 28.0/ó, r 4 $ 28.0/ó, r 4 $ 28 02ó, r4 $ 28.07ó, r 4 $ 28.07ó, r4

$ 832 959,93 $ r.053.400,/0 $ 99r 348,29 $92e.29s,87 $222.ó 28,28

{+) Oiros lngresos $ 35,337,4ó $ 3s,383,40 $ 35.429,40 $ 35.4/5 45 $3s 52\,57

{=) Ut. Nelo Antes de lmp. $ 38.8 r 0,ó42,40 $ 54,083,ó7ó,9ó $ 75,s3ó.e30, r5 $ r05.00ó 045,/5 $ r4ó r20 2s3,óó

(-)lmpuestos (15%) $ 5.82 r.59ó,3ó $ 8 r r2.55r,54 $ r r,330.53e,52 $ r5.750,e0ó 8ó $21 9t8 038,05

(=) Ut. Neto desp. lmp. $ 32.989.04ó,04 $ 4s,9/ i 125,42 $ ó4,20ó.390,ó3 $ 89.255.1 38,89 $124.202.215,61

(-) Porticipoción de trobojodores $4948 3só,9 r $ó89só ó8,8 r $eó30 958,59 $ r3 388 270,83 $ r8.ó30.332,34

(=) Ut. después de porticipoción $ 28 040.ó89, i 3 $ 39,0/5 45ó,ó0 $ 54,575.432,04 $ /s 8óó.8 ó8,05 $ r05.57r.883,2/

{-) Reservo Legol $2804 0ó8,9t $ 3.90/.54s,óó $ 5.4s7.s43,20 $ 7 58ó ó8ó,8r $ r0.557 188,33

{=) Utilidod Neto 52s.236.620,22 $ 35. r ó/.9 r 0,94 $ 49. r r/.888,83 $ó8.280.r8r,25 $ 95.0r4.ó94,94

2009

{-)Amorlizoción



ESTADO DE RESUTTADOS At 60%

2008 2009 2010 20n 20t2

Ventos $ ó5. r 03.8 r ó,40 $ 89 3ór 498,40 $ r22 657 592,70 $ ró8.3s9.8r r,/4 $ 23r 090.ó//,59

{-) Costos de ventos $22,766.804,60 $31 249.715,99 $ 42 893 3ó0, r7 $ 58 875.42ó, r 7 $808r2.409,95

(-) Goslos de vento $ r 444 9só,5r $ r 544 803,00 $ r.ósr s48,89 $ r./ó5 670,92 $ 1.88/ ó78,/8

{-) Gofos odminrstrolivos $ 841 945,70 $ r 0r/ /43,9ó $1230 248,90 $ r.48/.r24,87 $i 797,636,55

{-) Gostos finoncieros $ 378 7ó0,39 $ 38ó r04,2r $ 329 8ó3 00 $ 273.784,38 $22e 507,72

{-} Gostos dl $ ó9.44ó,5s $ 6e 543,77 $ ó9.ó4r,i4 $ óe.738,ó3 $óe 836,27

{-)Deprecioción $ 28.07ó, r 4 $2807ó,r4 $280/ó,r4 $ 28.07ó,1 4 $ 28,0/ó, r 4

{-)Amortizoción $ 832.959,e3 $ r.053 400,/0 $ 99r 348,29 $929.29s,87 $222.628,28

(+) Olros lngresos $ 3s.337,4ó $ 3s.383,40 $ 3s,42e 40 $ 35.475,45 $ 3s.521,57

(=) Ul. Neio Anles de lmp. $ 38./7ó.204,05 $ 54.04/.494,01 $ 75.498.935,57 $ r04.9óó. r /0,22 $ r4ó 0/8 425,48

(-)lmpueslos ()5%) $ 5.8ró.430,ór $8.r0/.r24,i0 $ r r.324,840,34 $ r5.744.e25,53 $ 2r.er r./ó3,82

(=J Ut. Neto desp. lmp. $32.9s9.773,44 $ 45.940 3ó9,9 r $ ó4 r/4 09s,24 $ 89.22r 244,69 $ 124.róó.óó1,óó

(-) Poriicipoción de trobojodores $ 4.943,9óó,02 $ ó.89 r .055,49 $9.626.114,29 $ t3 383 I 8ó,70 $ r8.ó24.999,25

(=) Ut. después de porlicipoción $ 28 0r5 80/,43 $ 39.049,3r4,42 $5454/9BO, 95 $/s 838 0s/,98 $ r0s 54t óó2,4r

[-) Reservo Legol $ 2.80r s80,/4 $ 3.904.93r,44 $ 5 454./98,r0 $ /.583,805,80 $ 10.554. róó,24

{=) Utilidod Neto $25.214.226,ó8 $ 35 r44 382,98 $ 4e,0e3. r 82,8ó $ ó8 254 2s2, r9 $94.987.496,17



ESIADO DE RESULTADOS AL 70%

2008 2009 20t0 20n 2012

Venlos $ ós r03 8ró,40 $ 89 3ó1.498,40 $122,6s7.592,70 $ ró8.359.8r r,74 $ 23r.090.ó77,s9

(-) Costos de ventos $ 22 /óó 804,ó0 $ 3r 249.7r5,99 $ 42,893 3ó0, r / $ 58.875.42ó,1 / $ 80 8r2 409,95

(-) Gostos de venlo $ r.444 95ó,5r $ 1.544.803,00 $ r ó5r.548,89 $ r.7ó5.ó70,92 $ r 887 ó78,78

(-) Goslos odminislrollvos $ 84r 945,/0 $ r.0r/.743,9ó $ r.230.248,90 $ r.487,r24,87 $ r.797.ó3ó,55

(-) Goslos finoncieros $ 413 504,05 $ 422.923,40 $ 3ó8 851,8r $ 3r5 040,/0 $ 273. r 33,3e

(-) Gostos dt $ ó9 44ó,55 $ 69.543,77 $ ó9.ó41, r4 $ óe 738,ó3 $óe 836,27

(-) Depreciocion $280/ó,r4 $28 076,14 $ 28.0/ó, r4 $ 28 0/ó, r4 $ 28.0/ó, r 4

(-)Amortizoción $ 832 9s9,93 $ r 053.400,/0 $ 99r.348,29 $929.295,87 $222 628,28

(+) Otros lngresos $ 35.33/,4ó $ 35.383,40 $ 35 429,40 $ 35 4/5,45 $3s 521,5/

(=) Ut. Nelo Antes de lmp. $ 38 /4r 4ó0,39 $s4 01 0.ó/4, 82 $7 s.4s9.946,77 $ r04.924.9r3,90 $ r4ó.034./99,8r

{-)lmpuestos (15%) $ 5,8r r.2r9,0ó $8.r0r.ó0r,22 $rr.3r8992,0r $ r5.738./3/,09 $ 2r .905.2r9,97

(=) Ut. Neto desp. lmp. $ 32,930.24 r ,33 $ 45.909.0/3,59 $ ó4, r 40,954,/5 $ 89. r 8ó. r 7ó,82 § 124.129.s79,84

{-) Porticipoción de trobojodores $ 4.93e.53ó,20 $ ó.88ó.3ór,04 $ 9,ó2il 43,2r 113.377.926,s2 $ 18.ór9 43ó,98

(=) Ut después de portrcipocion $ 2/ 990 /05, r 3 $39.022.712,só $ 54,sr9.8r r,54 $ 75.808,250,2e $ r05.5r0.r42,8ó

{-} Reservo Legol $ 2 /99.0/0,5r $3 902.271,2ó $545r 98r,15 $/ 580
oa( n1
o¿.r, u.J $ 10.55r.0r4,29

(=) Utilidod Nelo $25.r9r.ó34,ó2 $35.r2044r,30 $ 4e,0ó/.830,38 $ó8 227 425,26 $ e4.9s9.1 28,58



ESTADO DE RESUI.TADOS AI.80% EN LA ACTUAI.IDAD

20n 20122008 2009 2010

$ 23r.090.ó7l,59$ 89.3ór 498,40 $ 122.6s7 ,s92,70 $ tó8.359.8r r,74Venlos $ ó5. r 03.8 r ó,40

$ 80.8r2.409,e5$ 42.893.3ó0, r / $ 58 B/5.42ó,17(-) Costos de ventos $ 22 /óó.804,ó0 $ 3r 249.7r5,99

$ r.s44.803,00 $ r.ó5r s48,8e $ 1 ,7 65.670,92 I$ BB7 678,78(-) Gostos de vento $ 1.444.9só,sr

$ r.487.r24,87 $ r./97.ó3ó,55(-) Gostos odministrolivos $ 84r.945,70 $ r 0r7 743,9ó I 230$ 248,90

$3r8ó04,ó2(-) Gostos finoncieros $ 448.ss3,02 $ 4ó0 383, r 0 $ 40B.B4B, r / UJ
f4

,JL$ 357./

$ óe 738,ó3 $ óe,83ó,2/(-) Gostos dl $ ó9.44ó,5s $ ó9.s43,7/ $ó9.ó41,r4

$ 28.0/ó, r4 $ 28.07ó,1 4 $ 28.0/ó, r 4 $ 28.07ó, r4 $ 28,0/ó, r 4{-)Deprecioción

$929,29s,8/ 22$ 2.628 28{-)Amortizoción $ 832.959,93 $ r 053 400,/0 348,29$ eel

$ 35.337,4ó $ 3s.383,40 $ 35.429,40 $ 3s 4/5,4s 75$ 3s s2r{+) Ofros lngresos

$ r04.882.249,08 $ r4s 9B9 32B,s8(=) Ut. Nelo Anles de lmp. $ 38 70ó.4r r,42 $s39732r5,r2 $ 75.4r9.950,40

BO5.9ór,/r$5 $ 8,095.e82,27 $ r r.3r2.992,5ó 337,36$ r5.732 $ 2r.898,399,2e(-)lmpuestos {15%)

$ 124,090,929,30{=) Ut. Nelo desp, lmp. $ 32.900.449,7 r
aC

B5$ 877.232, $ ó4. r 0ó.95/,84 $89.r49.91r,/r

$ 9.óró,043,ó8 48$ 13372 6,7 6 Ió3 39$ r8,ór3(-J Porlicipoción de lrobojodores 0ó7$ 4.935 ¡{0 $ ó.88r .584,93

$75,777,424,96 $ r05,477.289,90(=) Ul. después de porticipoción $ 2/.9ós.382,25 $38.99s.ó47,92 $ 54.490.9 r 4, r /
$10,s47]28,9e(-) Reservo Legol $2.7e6,538,22 $ 3.899.5ó4,79 $ 5.449.09r,42 $7.577,742,50

$ 49.04\.822,7s $ ó8 r99 ó82,4ó $ 94.929.5ó0,9 r(=) Uiilidod Neto $ 25. r ó8,844,02 $ 35.0eó,083, r3

a)
E,
rt

d



ESTADO DE RESUI.TADOS At 90%

2008 2009 20t0 20n 20t2

Ventos $ ó5.r03.8ró,40 $ 89.3ór,4e8,40 $ 122.657 .592,70 $ ró8.359.8r r,Z4 $ 23r.090.ó77,s9

(-) Costos de ventos $ 22.7 66.804,ó0 $ 3l 249.715,99 $ 42 893.3ó0, r 7 $ 58.875,42ó,1 7 $ 80.8r2.409,9s

(-) Gostos de venlo $ 1 .444.95ó,5l $ r.544.803,m $ r.ósr.548,89 $ r./ó5,ó70,92 $ r.887.ó/8,/8

(-) Gostos odministrotivos $ 84r.94s,/0 $ r.0r/.743,9ó $ r.230 248,90 $ r.487,r24,87 $r .797 ó3ó, 55

(-) Golos finoncieros $ 483.907,30 $ 49/.0só,04 $ 44ó.888,95 $39/.rós,ró $ 3s9.53ó,04

(-) Golos dt $ ó9.44ó,55 $ óe.543,77 $ ó9.ó4r, i4 $ ó9.738,ó3 $ óe.83ó,2/

(-) Deprecioción $ 28.0/ó, r4 $ 28.07ó, r4 $ 28.07ó, r4 $ 28.0/ó, r4 $ 28.0/ó, r 4

(-)Amortizoción $ 832.95e,e3 $ r.053.400,70 $ 99r.348,29 $e29.29s,87 $222.628,28

(+) Otros lngresos $ 35.337,4ó $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 3s.s2r,57

(=) Ut. Nelo Antes de lmp. $ 38.ó/ r .0s7, r 4 $ s3.93ó.s42, rB $ /5.38r.909,ó3 $ 104.842.789,44 $ r 4s.948.39/,1 7

(-)lmpuestos (15%) $ 5.800.ó58,57 $ 8.090.48r,33 $ r r.30/.28ó,44 $ r5.72ó.4r8,42 $ 2r.892.2s9,s8

(=) Ul. Neto desp. lmp. $ 32 8/0.398,s7 $ 45.84ó.0ó0,85 $ ó4.0/4.ó23, r8 $89.rró.37r,02 $ r24.05ó.r37,59

(-) Porlicipoción de lrobojodores $ 4 930.559,79 $ ó.87ó.909,1 3 $ 9.ó1r.r93,48 $ r3.3ó/.455,ó5 $ r8.ó08.420,ó4

(=) Ul. después de porticipocion $27.939.838,78 $ 38.9ó9.rsr,/2 $ s4.4ó3.429,71 $ 75.748.9 r 5,3/ $ r05.44l./ró,95

(-) Reservo Legol $ 2./93.983,88 $ 3.89ó.9 r s, r Z $ s.44ó.342,97 $ /.574.891 ,54 $ 10.544.77r,70

(=) Utilidod Neto $ 25. r4s.8s4,90 $ 3s.0/2.23ó,55 $ 49.0r/.08ó,73 $ ó8. r 74.023,83 $94.902.945,26



FTUJO DE CAJA MEIODO DIRECIO AL10%

TI.UJO DE CAJA MEIODO INDIRECTO

20122008 2009 2010 201I

$ 122.657.592,70 $ ró8.359.8r r,74 $ 231.090.ó77,s9Ventos $ó5.1038ró.40 $ 89.3ór .498,40

$ 80.8r2.409,95(-) Costos de venlos $ 22.7 ó6.804,60 $ 3t ,249 .715,99 $ 42.893.3ó0, r/ $ s8.8/s.42ó, i/
(-) Goslos de venlo $ r .444.95ó,5 r $ r.544.803,00 $ 1.ósr.548,89 $ 1.765.670,92 $ r.887.ó78,78

(-) Gostos odminislrolivos $ ).487 124,87 $ r ./9/.ó3ó,55$ 84 r .945,70 $ r.0r7.743,9ó $ r.230.248,90

(-) Goslos finoncieros $ 209 621 ,73 $ 21 1 .466,48 $ r49.5ó8,7ó $87 ó71,76 $ 37.4r0,3r

(-) Goslos dl $ ó9.44ó,55 $ óe,738,ó3 $ ó9.83ó,2/$ ó9.s43,77 $ ó9.ó4r,r4

(+) Olros Ingresos $ 35.337,4ó $ 3s.383,40 $ 35.429,40 $ 3s.475,4s $ 3s.52i,57

$ 2r.940.578,43(-)lmpuestos (15%) $ s.84r.80r,4r $ 8. r 33.3 r 9,7ó $ r r.3sr.884,47 $ 1s.772.842,43

(=) Flujo de Colo $ 33.9ó4.577 37 $ 47. r /0.288,83 $ ó5.346.7 69,77 $ 90.33ó 8r2,42 $ r24.580.ó4B,BB

201t 20122008 2009 2010

Ulilidod desp. lmp. $33. r03.54r,30 $4ó.088.8 r r ,98 $64.327.345,34 $89.379.440,4i $124.329.944,46

(+) Deprecioción $28.07ó, r4 $28,07 6,14 $28,07ó, r4 $28.07 ó,14 $28.0/ó, r4

(+) Amorlizoción $832.9s9,93 $929.29s,87 $222.628,28$1.0s3.400,70 $99r 348,29

(=) Flulo de Cojo $33,964.577,37 $47. r70.288,83 $ó5.346.7 ó9,77 $90.33ó.8r2,42 $r24.580.ó48,BB

VAN f LUJOS + § r73.834.94ó,ó2



FLUJO DE CAJ MEIODO DIRECTO AL20%

FLUJO DE CAJA MEIODO INDIRECIO

VAN IIUJOS + s 17s.223.234,36

2008 2009 20t0 201I 20t2
Venlos $ ó5.103.81ó,40 $ 89.3ó r .498,40 $ \22.ós7.s9270 $ ró8.3s9.8r r,74 $ 23r.090 ó77,59

(-) Costos de venlos $ 22.7 66.804,60 $ 31.249.7r5,99 $ 42.893.3ó0, r/ $ 58.875.42ó, r7 $ 80.8 r 2.409,95

(-) Gostos de vento $ r .444.95ó,51 $ r.544.803,00 $ r.ósr.s48,89 $ | .7 65.ó70,92 $ r.887.ó78,78

(-) Gostos odminislrolivos $ 84r.945,70 $ 1 .017 .7 43,9 6 $ r.230.248,90 $ 1.487.124,87 $ r.797.ó3ó,5s

(-) Gostos f inoncieros $ 242.838,84 $ 245.1 47 ,1 6 $ r83.7r8,04 $ \22.294,75 $72.512,16
(-) Gostos dl $ ó9.44ó,55 $ 69.s43,77 $ ó9.ó4r, r4 $ ó9.738,ó3 $ ó9.83ó,27

(+) Olros lngresos $ 35.337,4ó $ 3s.383,40 $ 3s.429,40 $ 35.475,45 $ 35.52r,57
(-)lmpueslos (15%) $ 5.83ó.8r8,84 $ 8.128.267 ,ó6 $ r r.34ó.7ó2,08 $ r5.7ó7.ó48,98 $ 2r.935.3r3,ró
(=) rlujo de Cojo $ 33.93ó.342,83 $ 47.14]'.660,25 $ ó5.3r7.742,88 $ 90.30/.382,88 $ r24.550.8r2,3r

2008 2009 20r0 201t 20t2
Utilidod desp. lmp. $ 33.075,30ó,7ó $ 4ó.0ó0. r83,40 $ ó4.298.3 r8,45 $ 89.3s0.0r0,87 $ r24.300. r0/,89
(+) Depreciocidn $ 28.07ó, r4 $ 28.07ó, r4 $ 28.07ó, r4 $ 28.07 6,14 $ 28.0/ó, r4
(+) Amoriizoción $ 832.ese,e3 $ r .053.400, z0 $ 99r.348,29 $ 929.2es,87 $222.ó28,28
(=) Flujo de Cojo $ 33.93ó.342,83 $ 47.14r.óó0,25 $ ós.3r7./42,88 $ 90.307.382,88 $ r 24.550.8 r 2.3 r



FTUJO DE CAJA METODO DIRECIO AL30%

f I.UJO DE CAJA MEIODO INDIRECTO

VAN TTUJOS + § r 7ó,233.e24,55

20t220t I2009 20t02008

$ 23 r .090.ó//,59$ ró8.3s9.81 t,z4$ 89.3ó r .498,40 $ 122.ó57.592,70Ventos $ ó5.r03.8ró,40

$ 80.81 2.409,9s$ 42.893.3ó0,1/ $ 58.87s.42ó,li$ 22.7 66.804,ó0 $ 3r.249.7r5,99(-) Colos de ventos

$ r.88/.ó/8,78$ r.ó5r.548,89 $ 1.76s.670,92$ r .444.95ó,5 r $ r.s44.803,00(-) Gosfos de vento

$ 1.487.124,87 $ r./97.ó3ó,55$ r.0r7.743,9ó $ r.230.248,90(-) Gostos odminislrolivos $ 841.94s,/0

$ r58.r90,93 $ 109,227,71$ 279.447 ,00 $ 2r8.809,07(-) Gostos finoncieros $ 27 6.361,27

$ ó9./38,ó3 $ 69.83ó,27$ 69.s43,77 $ ó9.ó4r,r4(-)Gosios dt $ ó9.44ó,55

$ 35.47s,4s $ 3s.521 ,57$ 3s.337,4ó $ 3s.383,40 $ 3s.429,40(+) Otros lngresos

$ 1s.762.264,ss $ 2r.929.805.82$ 5.831./90,48 $ 8. r 23. r 22,ó8 $ i r.341.498,43(-)lmpueslos (15%)

$ I24.5r9.ó04,09$ ó5.287.91s,51 $ 90.27 6.871 ,12$ 33.907 .848,77 $ 4/.r12.50s,38(=) Fluio de Colo

20t t 20t22009 20t02008

$ 89.3 I 9.499 I I $ 124.2ó8.899,67$ 4ó.03 r .028,s4 $ ó4.2ó8.49 r.08Utilidod desp. lmp. $ 33.04ó.8r2,/0

$ 28.07ó,14 $ 28.0/ó, r4$ 28.07ó, r4 $ 28.07ó. r4(+) Depreciocion $ 28.07ó, r4

$222.628,28$991.348,29 $929.295,87$ 832.9s9,93 $ r.0s3.400,/0(+) Amorlizoción

$ r24.5r9.ó04,09$90.27 6.871,12$ 33.e07.848,/7 $4/.rr2.505.38 $ ó5.287.9 r 5,5 r(=) Flulo de Cojo



TLUJO DE CAJA METODO DIRECIO AL 40v

FI.UJO DE CAJA METODO INDIRECIO

VAN FTUJOS + § r 76.85ó.603,r4

20t220t0 201I2008 2009

$ 23r.090.ó77,5e$ 1ó8.359.8r1,74$ 89.3ó I .498,40 $ 122.657.s92,70Venlos $ ós. r03.8ró,40

$ 80.8r2.409,95$ 42.893.3ó0, r / $ 58.875.42ó,17$ 22.7 óó.804,60 $ 3t .249 .7 1s,99(-) Coslos de ventos

$ r.88/.ó78,78$ 1.7 ós.ó70,92$ r.444 95ó 5r $ r.544.803,00 $ 1.ó5r.548,89(-) Gostos de vento

$ r./9/.ó3ó,55$ 1.230.248,90 $ 1.487 .124,87$ 841.945,70 $ r.0r7.743,9ó(-) Gostos odministrolivos

$ r47.ó0r,óó$ 254.854,83 $ r9s.38ó,/2$ 3r0. r89,00 $ 3 r 4.370,28(-) Gostos f inoncieros

$ ó9.738,ó3 $ 69.836,27$ ó9.44ó,55 $ ó9.543,77 $ ó9.ó4r,r4(-) Gostos dt

$ 35.52 r ,57$ 35.337,4ó $ 35.383,40 $ 35 429,40 $ 35.475,45{+) Otros lngresos

$ 21 .924!49,73$ il.33ó.09r,5ó $ r5.75ó.ó85, r8{-)lmpueslos (15%) $ s.82ó.7ró,32 $ 8. r r2.884, r9

$ 90.24s.254,7 1 $ 124.486.986,23{=) Flulo de Colo $ 33.87e.0e5,20 $ 47.082.820,ó0 $ 65.257 .27 6,61

20t22008 2009 20t0 20t I

$ 124.23ó.28r,8r$ 64.237.8s2,18 $ 89.287 .882,69Utilidod desp.lmp $ 33.0r8.059, r3 $ 4ó.00r 343,75

$ 28.07 6,14 $ 28.0/ó, r4$ 28.07 6,1 4 $28.07614 $ 28.07ó, r 4(+) Depreciocion

$929.29s,87 $222.628,28(+) Amortizoción $ 832.959,93 $ r.053.400,70 $ 99 r .348,29

$?0,24s.2s4,7\ $ r24.48ó.98ó,23(=) Flujo de Cojo $ 33.879.095,20 $ 47.082.820,ó0 $ 65.2s7 .27 6,61



FI.UJO DE CAJA MEIODO DIRECTO AL 50%

MEfODO INDIRECIO

VAN fI.UJOS + § r77.084.ó35,74

20t I 20122008 2009 20t0
Ventos $ 65.r03.81ó,40 $ 89.3ó1.498,40 $ 122.657.5e2,70 $ ró8 3s9.8r r,/4 $ 23r .090.ó//,59

{-) Costos de ventos $ 22.7óó.804,ó0 $3r.249./r5,99 $ 42.893.3ó0, r7 $ 58.8/5.426,17 $ 80.8r2.409,95

(-) Gostos de venlo $ r .444.95ó,5 r $ r.544.803,00 $ r .ó5r .548,89 $ t .7 65.ó70,92 $ 1.887.678,78

$ 84r.945,70 $ r.0r7.743,9ó $ r.230.248,90 $ 1.487.124,87 $ r .797.ó3ó,ss

(-) Gostos finoncieros $ 344.322,04 $ 349.921 ,2ó $ 29 r .8ó8,42 $ 233.908,85 $ r87.ó79,54

(-) Goslos dl $ ó9.44ó,55 $ ó9.s43,77 $ ó9.ó4r, r4 $ ó9.738,ó3 $ ó9.83ó,2/

(+) Olros lngresos $ 35.337,4ó $ 35.383,40 $ 3s.429,40 $ 3s.475,45 $ 35.52r,5/
(-)lmpuestos (15%) $ 5.82r 59ó,3ó $2r.9r8.038.05$ 8.1 12.551,54 $ r r.330.539,52 $ r5./50.90ó,8ó

(=) Fluio de Coio $ 33.8s0.082, r r $ 47.052.602,26 $ ó5.225.815,0ó $ 90.2 r 2.5 r 0,90 $ r24.452.920.03

2008 2009 2010 20t t 20t 2

Ulilidod desp. lmp. $ 32.989.04ó,04 $ 45.971.125,42 $ ó4.20ó.390,ó3 $ 89.255. r38,89 $ 124.202.215,61

(+) Deprecioción $ 28.07 ó,14 $ 28.07ó. t4 $ 28.07ó, r4 $ 28.07 ó,1 4 $28.076,14

{+)Amortizoción $ 832.959,93 $ r.0s3.400,/0 $ 99 r .348,29 $929.295,87 $222.ó28,28
(=) Flujo de Cojo $ 33.8s0.082, r r $ 47.052.602,26 $ ós.225.8 r s,0ó $ 90.2r2.5r0,90 $ 124.452.920,03

rLUJO DE CAJA

(-) Goslos odministrotivos



TLUJO DE CAJA MEfODO DIRECIO At 60%

FLUJO DE CAJA METODO INDIRECIO

VAN FI.UJOS + s 17ó.9r 5.309,81

2008 2009 20t0 201I 2012

Ve ntos $ ó5. r03.8 r ó,40 $ 89.3ó1.498,40 $ 122.ós7.s92,70 $ ró8.3s9.8 r r,/4 $ 23r.090.ó77,59

(-) Coslos de venlos $22.7 6ó.804,ó0 $ 31 .249.715,99 $ 42.893.3ó0, r 7 $ 58.875.42ó, r7 $ 80.8r2.409,95

(-) Gostos de vento $ r .444.95ó,51 $ r.544.803,00 $ r .ó5 r.548,89 $ 1.7 6s.670,92 $ r.887.ó78,78

(-) Gostos odminislro'tivos $ 84r.94s,/0 $ r.0r7./43,9ó $ r.230.248,90 $ 1.487 .124,87 $ r.797.ó3ó,55

(-) Gostos finoncieros $ 3/8.7ó0,3e $ 38ó.104,2 r $ 329.8ó3,00 $ 273.784,38 $ 22e.507 ,72

(-) Gostos dl $ ó9.44ó 55 $ ó9.s43,77 $ ó9.ó4r,r4 $ ó9./38,ó3 $ óe.836,27

(+) Otros lngresos $ 35.337,4ó $ 35.383,40 $ 3s.429,40 $ 35 4/5,45 $ 3s.52 r ,5/
(-)lmpueslos ()5%) $ s.8ró 430,ór $ 8. r07. r24, r0 $ r r.324.840.34 $ r5.744.925,53 $2r.9rr.7ó3,82
(=) Flujo de Cojo $ 33.820.80e,s l $ 47 .021 .84ó,7 6 $ ó5.193.519,ó/ $ 90.r78.óró,70 $ r24.4rl.3óó,08

2008 2009 20t0 20t I 20t2
Utilidod desp. lmp. $ 32.959 773,44 $ 45.940.3ó9,9 r $ ó4.174.095,24 $ 89,221 .244,69 $ r24.róó.óór,óó

(+) Deprecioción $ 28.07ó, r4 $ 28.07 6,14 $ 28.07 ó,14 $ 28,07 ó,14 $ 28.0/ó, r4
(+)Amorlizoción $ 832.9s9,93 $ r.0s3.400,70 $ 99 r .348,29 $929.29s,87 $ 222.ó28,28

(=) Flujo de Cojo $ 33.820.809,sr $ 47 .021.846,7 6 $ ó5. r 93.5 r 9,ó/ $ 90. r /8.ó r ó,/0 $ i 24.41 7.3óó,08



TLUJO DE CAJA MEIODO DIRECIO AL70%

FI.UJO DE CAJA MEIODO INDIRECIO

VAN FLUJOS + § r76.349.894,93

2008 2009 2010 20t t 2012

Venlos $ó5.r038ró,40 $ 89.3ór.498,40 fi 122.6s7.s92,70 $ ró8.359.8il,/4 $ 231.090.ó7l,59

(-) Costos de venlos $ 80.8r2.409,95$ 22.7 6ó.804,60 $ 3t .249 .7 15,99 $ 42.893 3ó0, r 7 $ s8.87 s.42ó,17

(-) Gostos de venlo $ r .444.95ó,51 $ 1.544.803,00 $ r.ó5r.548,89 $ 1.7ó5.ó70,92 $ r.887.ó78,78

(-) Gostos odminislrotivos $ 841.945,70 $ t .017 .7 43,9ó $ r.230.248,90 $ 1.487.124,87 $ 1./9i.ó3ó,55

{-) Goslos f inoncieros $ 4 r 3.504,05 $ 422.923,40 $3óBBsr,Br $ 3 r s.040,/0 $ 2/3. r 33,39

(-) Gostos dt $ ó9.44ó.55 $ 69.s43,77 $ ó9.ó4r, r4 $ ó9./38,ó3 $ 69.836,27

(+) Otros lngresos $ 3s.337,4ó $ 3s.383,40 $ 35.429,40 $ 35.47 5,45 $ 3s.52r,57
(-)lmpueslos (15%) $ 5.81 r .2 r ?,0ó $B.r0r.ó0r,22 $ r r.3r8.992,01 $ r5.738.737,09 $ 21.905.219,97

(=) Flujo de Cojo $ 33.791 .277 ,40 $ 4ó.990.550,44 $ ó5.1ó0.379, r8 $ 90. r 43.548,83 $ 124.380,284,26

2008 2009 20t0 20t I 20t2

$ 32.930.24r,33 $ 45.909.0/3,s9 $ 64.140.9s4,7s $ 89. r 8ó. r 7ó,82 $ 124.129.579,84

(+) Depreciocion $ 28.07ó, r4 $ 28.07 ó,14 $ 28.07ó. r4 § 28.07 ó,14 $ 28.07ó, r4

(+) Amortizoción $ 832.9s9,93 $ r.053.400,70 $ 99 r .348,29 $ 92e.295,87 $ 222.ó28,28

(=) Flujo de Cojo $ 33.791 .277 ,40 $ 4ó.990.550,44 $ ós. i ó0.379, r 8 $ 90. r43.548,83 $ r24.380.284,2ó

Utilidod desp. lmp.



ILUJO DE CAJ METODO DIRECTO Al 80% <<En lo ocluolidod>>

TTUJO DE CAJA METODO INDIRECTO

VAN FLUJOS + s r75.393.ór9,r7

2008 2009 20t0 20t t 20t2
Ventos $ ó5. r 03.8 r ó.40 $ 89.3ó r .498,40 $ 122.ó57.592,70 $ ró8.359.8r r,74 $ 231 .O90.677,59
(-) Costos de venlos 5 22.7ó6.8O4.60 $ 3l .249.715,99 $ 42.893.3ó0, r / $ 58.87s.426,17 $ 8O.8r2.409,95
(-) Goslos de venlo $ 1.444.95ó,5r $ r.544.803,00 $ r.ó5r.548.89 $ 1 .7 65.670,92 $ 1.887.ó78.78
(-) Goslos odministrotivos $ 841 .945,70 $ 1.O17.743.96 $ r.230.248,90 $ 1.487.124,87 $ 1.797.ó3ó,55
(-) Goslos f inoncieros $ 448 ss3,02 $ 4ó0.383, r0 $ 408.848, r7 $ 3s2,70s,s2 $ 3r8.ó04,ó2
(-) Goslos dl $ ó9.44ó,55 $ 69.543,77 $ 69.ó41 ,14 $ ó9,738,ó3 $ ó9.836,27
(+) Olros lngresos $ 35.337,4ó $ 35.383,40 $ 3s.429,40 $ 3s.47s,4s $ 3s.s2 r ,sz
(-)lmpueslos (15%) $58059ór,7r $ 8.O95.982,27 $ I r.3r2.992,só $ rs.732,33/,3ó $ 21 .898.399 ,29

{=) Flujo de Colo $ 33.7ó r .485.78 $ 46.958.709,7O $ ós.126.382,27 $90.107.283,72 $ 124.341 .ó33,72

2008 2009 20t0 20t I 20t2
Uf il¡dod desp. lmp $ 32,9OO.449,71 $ 45.877.232.85 $ ó4 r0ó.95/,84 $89.r49.9rI,/1 $ 124.090.929,30
(+) Deprecioción $ 28.07 ó.t 4 $ 28.07 ó,t 4 $ 28.O7ó,14 $ 28.O7 6,1 4 $ 28.07 6,1 4

{+) Amorlizoción $ 8s2.959,93 $ r 0ss.400,70 $ 991 .348.29 $ 929.29s,87 $ 222.628,28

{=} Fluio de Cojo $ 33./ó r .485./B $ 4ó.958.7O9,7O $ ó5.126.382,27 $ 90.107.283,72 $ 124.341 .633,72



fTUJO DE CAJA METODO DIRECTO At90%

FTUJO DE CAJA METODO INDIRECTO

§ r 74.0ór.280.98

20t2201I2009 20t02008

$ 23t .090.ó77 ,s9$ \22.657.592,70 $ tó8.359.81 r.Z4$ ó5. r03.81ó,40 $ 89.3ór.498,40Ve nlo s

$ 80.8r2.409,9s$ 42.893.3ó0, r 7 $ 58.87s.426,t7$ 22.7 66.804,ó0 $ 3t .249 .715,99(-) Costos de venlos
$ 1.7ós.670,92 $ r.88/ ó78,/8$ iósr.548,89$ r .444 95ó,s r $ r.544.803,00{-) Goslos de venlo

$ l,/97.ó3ó.55$ r .230.248.90 $ 1.487.124,87$ 84r.94s,/0 $ | .ot7 .7 43,9é{-) Gostos odminislrolivos
$ 397. r ós, ió $ 359.53ó,04$ 497.05ó,04 $ 44ó.888,95(-) Gostos f inoncieros $ 483.e07,30

$ 69.836,27$69,ó41,14 $ ó9.238,ó3$ ó9,44ó,55 $ 69.543,77(-) Gostos dt
$ 35.s2r,s/$ 35.429,40 $ 35.4/5,45$ 35.337,4ó $ 35,383,40(+) Olros lngresos

$ 2 r .892.2s9,58$ r r.30/.28ó,44 $ 15.726.418,42(-)lmpuestos {15%} $ 5.800.ó58,s/ $ 8.090.481,33

$ 124.30ó.842,0r$ 46.927.537,70 $ ó5.094.047,ól $ 90.073.743,03(=) FIujo de Cojo $ 33./3r,434,ó4

20t I 20122009 20t02008

$ r24.05ó. r37,59$ 4s 84ó 0ó0,8s $ ó4.074.623,18 $ 89. r ró.3/ r,02Ulilidod desp. lmp $32.870.398,57
$ 28.0/ó, r4 $ 28.07ó, r 4$ 28.07 6,t 4 $ 28.07 6,14 $ 28.07 6,14(+) Deprecioción

$ 929 .29 5,87 $ 222.ó28,28$ 832.9s9,93 $ r.053.400,70 $ 99 r .348.29(+) Amorlizoción
$ 90.073./43,03 $ r 24.30ó.842.0 r$ 46.927.537,70 $ ós.094.047.ór(=) FluJo de Cojo $ 33./3 r .434,ó4

VAN TLTJJOS +



CUADRO RESUMEN DE VAN Y DEUDA ACTUAL

(Objetivo encontrar el VAE)

o/
/o DEUDA ACTUAL VAN VAE

10 $ 17.467.698,07 $ 173.834.946,62 $ 191.302.644,69
20 $ 17.467.698,07 $ 175.223.234,36 $ 192.690.932,43
30 $ 17.467.698,07 $ 176.233.924,s5 $ 193.701 .622,63
40 $ 17.467.698,07 $ 176.856.603,14 $ 194.324.301 ,21

50 $ 17.467.698,07 $ 177.084.635,74 $ 194.552.333,81
60 $ 17.467.698,07 $ 176.915.309,81 s 194.383.007,88
70 $ 17.467.698,07 $ 176.349.894,93 $ 193.817.593,00
80 $ 17.467.698,07 $ 175.393.619,17 $ 192.861 .317,25
90 $ 17.467.698,07 $ 174.061 .280,98 $ 191 .528.979,05

/o VAE
l Oo/o $ 191.302.644,69
20% $ 192.690.932,43
30% $ 193.701 .622,63
40% $ 194.324.301 ,21
50% $ 194.552.333,81
60To $ 194.383.007,88
70% $ 193.817.s93,00
80% $ 192.861.317,25
90% $ 191 .528.97S,0s


