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INTRODUCCION

El proposito de un trabajo investigativo consiste en contribuir sobre la manera de
ver y pensar de un tema estudiado con el fin de aplicarlo en el ambito adecuado. Por
ello, se realizo este estudio sobre la estructura de capital Optimo para una empresa que

con las tecnicas planteadas tambien puede ser aplicable hacia otras.

En el capitulo | se estudian las diferentes teorias de estructura de capital 6ptimo
que existen en la literatura financiera, no obstante que como toda teoria ninguna o
todas son aplicables a todas las empresas. Por eso se pretende mostrar las corrientes
modernas de este tema para tener una idea general, ya en que muchos casos se

podrian aplicar mas de dos teorias.

En el segundo capitulo se estudia a la empresa Electronica Siglo XXI, el tipo de
negocio al que se dedica, los productos que comercializa, su situacion actual e
historica; con la intencion de tener el conocimiento de cémo se ha venido
estructurando: deuda, capital, emisiones, etc. Por medio de los balances y ratios
financieros se estudiaran los incrementos de las cuentas del activo, pasivo y patrimonio

para establecer la salud financiera de la empresa en estudio.

En el capitulo |l se muestran los resultados, esto es el conjunto del capitulo | y I
aplicados a la realidad de la empresa, con ello se conocera la teoria que sigue
Electronica Siglo XXI, cémo se encuentra estructurada en la realidad y cual deberia
ser su optimo. Se analizan diversos escenarios utilizando algunos supuestos que

ayudaran en la eleccion optima de deuda.



CAPITULO |

1. TEORIAS RELACIONADAS A LA ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO

El presente capitulo tiene como finalidad conocer las multiples teorias que se han
desarrollado para encontrar |la estructura éptima de financiamiento. La literatura actual
da a conocer, a partir de las teorias de Modigliani y Miller (1958), tres grandes lineas
de investigacion que hacen posible determinar los factores que justifican una estructura

de capital 6ptima, generalmente sin tener en cuenta el tamaro de las empresas.’

En primer lugar, desde la perspectiva tradicional de un equilibrio éptimo entre las
ventajas fiscales de la deuda y las desventajas derivadas del incremento de la
probabilidad de quiebra, la teoria del trade off o equilibrio estatico sugiere que las
empresas adaptan su estructura de capital a un ratio de endeudamiento objetivo u

6ptimo.?

' Véase una revision exhaustiva en Harris y Raviv, 1991

? Véase Brigham et al, 1999



Un segundo planteamiento tedrico proviene de la teoria de agencia (Jensen y
Meckling, 1976; Myers, 1977). Los costos de agencia, que surgen a raiz del conflicto
entre accionistas y prestamistas, motivan a los primeros a buscar una estructura de
capital que los beneficie, aunque sea a costa de estos ultimos y de sacrificar el valor
optimo de la empresa. Ante esa actitud, los prestamistas reaccionaran exigiendo
garantias y primas de riesgo mas altas, o bien, clausulas de proteccién en los contratos
de prestamo. Como sefalan Barclay y Smith la situacion 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 subinversion, al desaprovechar
oportunidades de crecimiento rentables para evitar transferir riqueza, en caso de

liquidacion, a los prestamistas.

El tercer planteamiento de investigacion se basa en los costos que genera la
informacién asimeétrica, que ha originado la teoria pecking order (TPO) o de seleccion
jerarquica. Gracias a estas importantes teorias sera posible el andlisis de los
determinantes de endeudamiento a corto plazo ya que la estructura de vencimientos de
la deuda se ha tratado de explicar tanto teérica como empiricamente bajo la
consideracion de la existencia de conflictos de agencia, asimetria informativa e

impuestos.

Es importante destacar el trabajo realizado por Morris (1963), quien es considerado

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

* Barclay y Smith 1999, Pag.11
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que desarrolld buscando la maximizacion de la firma a través de su tasa de

crecimiento.

Y finalmente se estudiara el comportamiento de las empresas familiares y su
repercusion dentro de la economia de un pais, tomando en cuenta los diferentes
conflictos 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 MODIGLIANI - MILLER (1958)

Los impulsadores de este enfoque son Modigliani y Merton H. Miller los cuales han
desarrollado los teoremas MM, dentro del cual afirman que bajo ciertos supuestos ni la
estructura de financiamiento ni la politica 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 algun cambio en la estructura de su capital.

Este teorema se basa asumiendo un mercado de capitales perfectos y una politica
de inversion dada, como supuestos principales y de mayor cuestionamiento se
encuentran la inexistencia de impuestos, costos de transaccion ni costos de emision,
inversionistas racionales, existencia de informacion perfecta es decir informacion

disponible y sin costo para todo inversionista.



A continuacion se detallara los cinco supuestos relevantes:

Supuesto 1: Mercado de Capitales Perfectos.

Inversionistas y firmas no poseen costos de transaccion

La bancarrota no implica costo alguno

O
e

Inexistencia de impuestos T¢c= 0

-
o

Inexistencia de costos de emision

Supuesto 2: Igual Acceso

< Los individuos y las firmas tienen igual acceso al mercado de capitales (

titulos)

Este supuesto es el pilar de Proposicién |, se basa en el hecho de que el

inversionista diversifica por su cuenta.
Supuesto 3: Expectativas homogeneas o total conformidad

<+ Existencia de todo tipo de informacion disponible y sin costo tanto para
inversionistas como para firmas.
<+ Todos los agentes de mercados (inversionistas y firmas) pueden determinar

cuando los titulos emitidos por otros agentes son perfectos sustitutos.

Supuesto 4: Solo la riqueza cuenta

< Las decisiones de financiacion de la firma no tienen ningun efecto sobre las

caracteristicas de las oportunidades del portafolio disponible a los



inversionistas. Es decir al inversionista le es indiferente la manera en que se

obtenga ganancia ya sea mediante la firma o mediante voluntad propia.

Supuesto 5: Estrategias de inversion dada.

<+ La politica de inversion 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 financiacion de las firmas sobre la riqueza del

inversionista.

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

decisidon al momento de financiarse.

Miller y Modigliani también basan sus estudios en proposiciones las cuales se
dividen en Proposiciones sin Impuestos con Impuestos. Las primeras mencionadas se

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

Proposicion | El valor de la empresa apalancada es igual al valor de la

empresa no apalancada.

Va = Vpa

Por medio del apalancamiento casero® los individuos pueden duplicar o anular los

efectos del apalancamiento corporativo.

* Cuando las empresas apalancadas se cotizan demasiado alto los inversionistas toman prestados sus
propias cuentas para comprar acciones de las empresas no apalancadas.



Proposicién Il: El rendimiento requerido para los tenedores de capital

aumenta con el apalancamiento

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

D A

r XF, + X
D+ A D+ A

CPPC T

D Fi

En un mundo sin impuestos corporativos el rcepc siempre debe ser igual

determinando:

D
=r +g(rn _rh)

Donde ry y rp son costo del capital y costo de la deuda respectivamente,

o

o

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

que D/A es |la razon deuda a capital.

Por lo tanto el costo del capital se incrementa con el apalancamiento debido a que

el riesgo se incrementa también, es decir el capital apalancado provoca un mayor

riesgo y por ende deberia ofrecer mayor rendimiento esperado.

En el caso de introducir los impuestos al modelo se puede llegar a la conclusién

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

apalancada mas el beneficio tributario del pago de intereses por dicha deuda.

Agui se manejan tres supuestos basicos:



< A las corporaciones se les grava a la tasa T, sobre las utilidades después de
intereses.
< Sigue sin existir costos de transaccion

< Individuos y firmas adquieren prestamos a la misma tasa

Las proposiciones se detallan a continuacién:

Proposicion |: Dado que las firmas pueden deducir los pagos de intereses el

apalancamiento corporativo reduce los pagos de impuestos.

Vi=Vyu+1.D

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

apalancada (Vna) mas la tasa fiscal multiplicada por el valor de la deuda (D).

El apalancamiento aumenta el valor de la empresa en igual proporcion que la

proteccion fiscal.

Proposicion Il: El costo de capital incrementa con el apalancamiento debido a

que este incrementa el riesgo de capital

1

o=+ 20-T. ) = 1,)

Esta proposicion da como resultado que el rendimiento esperado sobre el capital y
el apalancamiento generan una relacion positiva, debido a que el riesgo del capital

aumenta con el apalancamiento.

(R
(&)



1.2. TEORIA DEL TRADE-OFF - MYERS (1984)

En esta teoria, las empresas deciden por los beneficios fiscales que acarrea la
deuda (esto es, el pago de intereses de la deuda) y por otro lado estan los costos
esperados de quiebra (por la probabilidad de incumplimiento financiero). En otras
palabras, si se tiene mas deuda entonces se paga menos impuestos pero esa deuda
tambien trae una “situacion tensa” donde la firma puede declararse en bancarrota por

demasiada deuda que tenga.

El trade-off o teoria estatica argumenta la existencia de un ratio deuda/recursos
propios o ratio de endeudamiento optimo que es el que maximiza el valor de la

empresa.

Si se toma como cierta esta teoria entonces se podria concluir que empresas de
similares caracteristicas tienden a tener un coeficiente de endeudamiento similar pero

esta afirmacion presenta dos criticas:

#» Definir aquellas caracteristicas de las empresas que determinan un
objetivo similar de endeudamiento.

»

%+ v, los costes de ajuste hacia dicho objetivo.

Sin embargo, estos dos aspectos pueden darse ya sea porque las empresas tienen
objetivos distintos o porque se endeudan en diferentes momentos del proceso de

ajuste hacia el equilibrio.

2
o]



1.2.1 FACTORES DEL TRADE-OFF

-

<+ La estructura de recursos propios y ajenos éptima
*» El coste de la deuda
% Elriesgo de quiebra

El primer lugar de estos factores se refiere a los impuestos, esto depende si se
considera o no el tratamiento fiscal de las rentas de los inversores, el resultado central
en la literatura es que existe un efecto positivo de la presion fiscal efectiva sobre el
endeudamiento, ya que la fiscalidad suele introducir desgravaciones y deducciones
asociadas a la inversion en capital fijo y a la amortizacion y que estos beneficios de tipo

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

El segundo factor tiene que ver con los costes de la deuda pero hay que considerar
dos situaciones: una de ellas es el tipo 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 financieros, que definen implicitamente un coste medio de la deuda o
proxy del tipo de interés. Este coste medio es un indicador de la presion financiera que
soporta la empresa y esta directamente relacionado con el tercer factor que condiciona
la eleccion de un objetivo de endeudamiento, esto es, el riesgo de quiebra. Asi, los
mercados de capitales discriminan 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 financiacion ajena (e incluso determine la

5

El racionamiento del crédito: analisis econométrico con datos de panel de su incidencia en las
decisiones de inversion de las empresas, Ma. Gracia Rodriguez Brito (1995-1996)



existencia de racionamiento). En general, las empresas con una mayor variabilidad en
sus resultados y con una menor participacion del inmovilizado en su activo total se

endeudarian menos.

La critica central a esta teoria estatica del trade-off se centra en la existencia de
imperfecciones en los mercados de capitales que hacen dificilmente aceptable la
hipétesis de que las empresas intentan ajustarse hacia un ratio de deudalcapital

optimo.

Una primera limitacién, como senalaron Brealey y Myers®, surge del tratamiento
fiscal diferencial del que son objeto las rentas generadas por las empresas. Los tipos
impositivos aplicados a estas varian en funcion de como se haya formalizado la
aportacion de fondos. Asi, las ganancias de capital son gravadas con un tipo efectivo
inferior al aplicado a las rentas obtenidas como dividendos, lo que supone un incentivo
fiscal a que las empresas no distribuyan dividendos y se financien con recursos propios
ante la alternativa de emision de nuevas acciones. Ademas de este incentivo fiscal, en
el caso de que la empresa decidiera financiarse con recursos propios mediante la
retencion de beneficios, frente a las alternativas de la emision de deuda o de acciones,

no tendria que soportar costes de transaccion.

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 limitada de los accionistas, éstos estarian interesados en proyectos

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

® Brealey & Myers (1993)



los prestamistas exigirian un mayor tipo de interés y/o impondrian una serie de
restricciones sobre el comportamiento de la empresa, lo que implicaria un aumento en

el coste de la financiacion externa.

Otra limitacién, es la que se origina por la existencia de informacién asimétrica en
los mercados de capitales, haciendo que los acreedores no dispongan de la misma

informacién que los empresarios sobre los diversos proyectos de inversion.

El analisis de las limitaciones de |a teoria estatica del trade-off ha llevado a que en
la literatura se haya propuesto una explicacion alternativa de la composicién financiera

de las empresas: la denominada teoria de |a jerarquia financiera.

1.3. TEORIA DE AGENCIA - JENSEN Y MECKLING (1976)

Esta se refiere a la “teoria de la agencia”, y surge debido a los conflictos por la
propiedad y el control entre los accionistas y administradores que se pueden reconocer
mas facilmente en empresas sin deuda y entre accionistas y acreedores cuando la
empresa utiliza deuda para |a financiacion de sus proyectos. Habra un nivel de deuda
donde los costos de estos conflictos sean minimos, es decir, una estructura optima de

deuda, que esta sustentada por |a tesis de |la estructura del trade-off.

Ampliando mas lo anterior se tiene:



-

< Conflicto entre accionistas y administradores: podria surgir por el
manejo arbitrario que podrian hacer los ultimos de los fondos disponibles de la
empresa. Tambien, podria producirse por la tendencia de los administradores a
continuar con el giro de la empresa incluso cuando los accionistas prefieran la

liquidacién.

-,

% Conflicto entre accionistas y acreedores: generado por el incentivo que
tienen los primeros a invertir por encima de lo que seria optimo, una vez
establecidos los contratos de deuda. Esto se debe a que, si los rendimientos de
la inversion son mayores al valor de la deuda, los accionistas obtendran la
mayor parte de las ganancias. Sin embargo, si la inversion es un fracaso, los
acreedores enfrentaran las consecuencias en su totalidad, dada Ia
responsabilidad limitada que tienen los accionistas a la hora de responder. Por
su parte, los acreedores siempre reciben el mismo rendimiento y no cobran en
caso de quiebra. De esta forma, los accionistas tendran incentivos para invertir
en proyectos de elevado riesgo y los acreedores, previendo la conducta de
inversion subodptima, intentaran descontar las potenciales pérdidas a partir de
un incremento en el costo del préstamo. Este problema lleva a que se
incremente el financiamiento con fondos propios en deterioro del financiamiento

con deuda.

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

teoria del trade-off, al considerarse que la aversion al riesgo del directivo y que las
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sefales que producen en el mercado la forma de financiacién de la empresa son dos
fenomenos que influyen en las decisiones del directivo, y ante la tentacién de
apropiarse al maximo de los beneficios fiscales que le proporciona un mayor
endeudamiento, sélo escogeria un nivel moderado de este’; y la segunda, por la teoria
de la jerarquia de preferencias que, en contraposicién a la teoria del trade-off,
considera que no existe una estructura de capital optima y que la empresa opta
primero por financiarse con los recursos que menos problemas tengan por la asimetria
de informacion entre directivos y el mercado. Asi se va siguiendo un escalafén

jerarquico de preferencias cuando las fuentes mas apetecidas se agoten®.

En conclusién, las empresas primero optarian por los fondos generados, exentos
de informacién asimétrica; en segundo lugar por la deuda, y en ultimo término por la

emision de acciones, debido a que el mercado la asimila como una sefal negativa.

1.4. TEORIA PECKING ORDER - MYERS Y MAJLUF (1984)

La teoria pecking order (TPO) o jerarquia de preferencias fue formalmente
propuesta por Myers (1984) y por Myers y Majluf (1984), si bien la esencia de su
fundamento habia quedado ya recogida anteriormente en Donaldson (1961). La teoria
basa su argumento en los costes de informacion asimétrica, derivados de la

informacién privada que manejan internamente los gestores de la empresa acerca de

" Leland y Pyle 1977, Ross 1977, Ravid y Varig 1991

® Myers 1984, Myers y Majluf 1984



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

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

ampliacién de capital, los potenciales inversores actuaran descontando el precio de las

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

incrementan valor, lo natural habria sido reservar la ganancia para los accionistas

existentes en vez de diluirla.

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

a la hora de financiar nuevas inversiones consistentes basicamente en que las

empresas.

(1

(3)

Prefieren financiarse mediante fondos generados internamente,
es decir, beneficios retenidos y amortizacion;

Fijan el ratio de reparto de dividendos objetivo en funcion de
sus oportunidades de inversion previstas y de sus flujos de caja
futuros Esperados;

Establecen repartos de dividendos mas o menos fijjos enel
corto plazo (CP); portanto, habrd ejercicios econdomicos en
los que los flujos generados sean suficientes para realizar las
inversiones previstas y otros en los que no; y

Destinan los recursos excedentarios después de repartir dividendos
ydellevar a cabo las inversiones previstas, a inversiones

financieras temporales o a disminuir el volumen de deuda de su pasivo.



Si estos recursos no fueran suficientes para realizar las inversiones necesarias,
como senald Myers, los directivos, anticipandose a este temor, podrian renunciar a
llevar a cabo los proyectos, produciéndose un serio problema de subinversién.® Para
evitarlo, los directivos recurriran a fuentes de financiacion no afectadas por costes de
informacién como son los recursos generados internamente. Si son insuficientes, se
buscara la segunda fuente de financiacion menos afectada por costes de informacion,
como seria la deuda segura, esto es, la que se encuentra garantizada o colateralizada,
ya que su remuneracion es fija y no depende de los rendimientos futuros inciertos que
los gestores esperan obtener. Agotada esta via, |a tercera fuente de financiacion sera
la deuda con riesgo, esto es, aquella mas o menos correlacionada con los rendimientos
futuros y que podria presentar ciertos problemas de seleccién adversa. Entre ambas,
tal vez, podriamos senalar la financiacion con deuda a corto plazo, que presentaria
unos costes de informacién intermedios. Soélo en ultimo lugar, una vez agotadas todas
las posibilidades de endeudamiento, las empresas trataran de financiarse con
aumentos de capital, la fuente de financiacion mas condicionada por costes de
informacién. Se produce, asi, un orden jerarquico de preferencias que constituye el

fundamento de esta teoria.

En si, la teoria de la jerarquizacion financiera o teoria del pecking order viene a
sugerir la existencia de un orden de jerarquias en la eleccion de financiacién cuando la
empresa afronta un déficit financiero a la hora de emprender nuevos proyectos de

inversion.

¥ Myers (1984, Pag . 583)
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Ademas esta teoria trata de ofrecer una explicacion sobre la relacién entre la
estructura de capital y los problemas de informacion asimétrica, En los mercados de
capitales perfectos la informacion esta a disposicion de cualquier inversor sin coste
alguno. Este supuesto implica la informacion simétrica de los involucrados en el
mercado y, por tanto, supone que todos ellos poseen la misma informacion sobre las
distintas entidades que cotizan en el mismo. En contextos de incertidumbre, sin
embargo, pueden existir diferencias en cuanto a la disponibilidad de informacion,
siendo los propios directivos de las empresas los mas aventajados en el acceso a la
informacién. Esta situacion propicia la aparicion de conflictos entre los accionistas
segun sean internos o externos a la direccion, y también entre los propios accionistas y

los tenedores de deuda.

Myers y Majluf demuestran en su trabajo de 1984 como la asimetria de informacion
conduce a una persistente infravaloracion de los titulos de la empresa y en especial de
sus acciones en los mercados de capitales. Esta infravaloracién puede implicar una
transferencia de riqueza desde los actuales accionistas hacia los nuevos proveedores
de capital que puede llegar a compensar el valor actual neto del nuevo proyecto de
inversion desincentivando de esta manera la realizacion de ciertos proyectos de

inversion y, en definitiva, la creacién de valor.

Para justificar esta actuaciéon, Myers y Majluf (1984) plantean un modelo basado en
la existencia de asimetria informativa y en el que la direccion actia defendiendo los
intereses de los antiguos accionistas. Si la empresa dispone de suficientes fondos
generados internamente (financial slack), llevara a cabo todos aquellos proyectos de

inversion cuyo valor actual neto sea positivo. Si, por contra, para financiar una
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inversion se requiere de nuevas aportaciones de fondos, una ampliacién de capital
tendria un efecto negativo en la rentabilidad del accionista ya que, ante una situacién
de informacién asimétrica, el mercado interpretara las ampliaciones de capital como
que las acciones de la compania se encuentran sobrevaloradas, y este tipo de
anuncios provocaria una caida de su precio. Por esta razén argumentan que, en el
caso de no disponer de los fondos necesarios para financiar las nuevas inversiones, la
empresa soélo recurrira a una emision de acciones cuando haya inversiones muy
rentables que no puedan ser pospuestas ni financiadas mediante deuda, o cuando el
empresario piense que las acciones estan suficientemente sobrevaloradas como para

que los accionistas estén dispuestos a soportar la penalizacidon del mercado.

Ademas, la asimetria informativa puede provocar que los antiguos accionistas,
intentando evitar el efecto negativo que una ampliacion de capital tiene en la cotizaciéon
bursatil, opten por dejar pasar inversiones con valor actual neto positivo planteando un
problema de infra-inversion. Para evitar este tipo de situaciones parece adecuado que
la empresa disponga de cierta capacidad para financiar inversiones sin necesidad de

acudir a financiacion externa.

La evidencia empirica relativa a la emision 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 3%, a los anuncios de aumentos de

capital mediante ventas en firme, y reacciones no significativas en las emisiones de



obligaciones, situandose en un nivel intermedio las emisiones de obligaciones

convertibles. ™

La teoria del pecking order asume que la rentabilidad es un buen indicador de los
fondos generados internamente y prevé una relacion negativa con la tasa de

apalancamiento.

Aunque tradicionalmente la Teoria de la Jerarquia y el trabajo de Myers y Majluf
(1984) suelen citarse como cuestiones sindnimas, no lo son. La Teoria de la Jerarquia
pretende simplemente ser una descripcion del proceso de financiacion de las
empresas, mientras que el trabajo de Myers y Majluf fue la primera aportacion
relevante que intentd, desde un punto de vista tedrico y basandose en la asimetria

informativa, explicar esa teoria.

No obstante, el modelo de Myers y Majluf plantea una serie de limitaciones. Una
primera limitacion es que esta pensado para mercados, como el norteamericano,
donde los aumentos de capital se realizan mediante ventas en firme y no mediante
derechos de suscripcion preferente, que es el método predominante en los demas
mercados. En las ampliaciones de capital mediante ventas en firne no se concede

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

10 Ventas en firme, Asquith & Mullins, 1986; Hess & Bhagat, 1986; Kolodny & Suhler, 1985; Masulis &
Korwar, 1986; Mikkelson & Partch, 1986; Muhtaseb & Philippatos, 1991; entre otros;

Reacciones no significativas en emisiones de obligaciones, Akhigbe, Easterwook, & Pettit, 1997; Dann &

Mikkelson, 1984; Eckbo, 1986; Mikkelson & Partch, 1986; Emision de obligaciones convertibles, Dann &
Mikkelson, 1984; Eckbo, 1986; Mikkelson & Partch, 1986.
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se amplia capital, estando las acciones de la empresa sobrevaloradas, se producen

transferencias de riqueza a favor de los antiguos accionistas.

1.5. DETERMINANTES DEL ENDEUDAMIENTO A CORTO

PLAZO PEDRO JUAN GARCIA & PEDRO MARTINEZ SOLANO

En la década de los setenta, Stiglitz (1974) muestra que, bajo la existencia de
mercados perfectos, la decision sobre |a estructura de vencimientos de la deuda no
afecta al valor de la empresa. A partir de esta tesis 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
estructura de vencimientos de la deuda se ha tratado de explicar tanto tedrica como
empiricamente bajo la consideracidon de la existencia de conflictos de agencia,

asimetria informativa e impuestos.

La existencia de conflictos de agencia (Jensen y Meckling, 1976) puede ser
mitigada mediante el uso de deuda a corto plazo. En efecto, como sefala Myers
(1977), el endeudamiento con vencimiento anterior al momento en el que las
oportunidades de inversidn sean ejercidas puede reducir el problema de Ia
infrainversion. Ademas, tambien senala que las companias pueden reducir los costes

de agencia 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 incentivos
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 activos de la empresa.

En presencia de asimetria informativa, la estructura de vencimiento de la deuda
puede ser utilizada para trasmitir senales al mercado sobre la calidad de las empresas.
En este sentido, Flannery (1986) y Kale y Noe (1990) indican que las companias con
proyectos de inversion de alta calidad utilizan recursos ajenos a corto plazo para
transmitir al mercado sus buenas perspectivas. A su vez, Diamond (1991) extiende los
modelos de senalizacion mediante la introduccion del riesgo de liquidez. En este
contexto, las empresas bien calificadas estaran en disposicion de aprovechar las
ventajas de la deuda a corto plazo y hacer frente al riesgo de refinanciacién del
proyecto, mientras que las empresas con mala calificacion no podran recurrir al uso de

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

De este modo, el modelo de Diamond (1991) establece una relacién no monétona
entre el riesgo de crédito y el vencimiento de la deuda donde seran las empresas de

calidad intermedia la que en mayor medida recurriran al uso de deuda a largo plazo.

La eleccion 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 tipos de interés 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, también

incrementa el riesgo de refinanciaciéon, ya que, por una parte, el tipo de interés puede
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variar anualmente, y por otra, se esta expuesto a la no-renovacion o a la restriccion del
crédito por parte del prestamista, ademas, la demanda ciclica de fondos afectara a las
necesidades de recursos a corto plazo de la sociedad. En estas circunstancias, el uso
de deuda a corto plazo también dependera de otros factores diferentes a la existencia
de conflictos de agencia, asimetrias informativas o la fiscalidad, tales como la solvencia
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 Corto Plazo.

1.5.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL USO DE DEUDA A CORTO PLAZO.

Las ventajas que presenta la deuda a corto plazo segun lo sefalan Jun y Jen
(2000) son:

*+ La ausencia de tipo de interés en determinados créditos a corto plazo, tal y
como suele ocurrir en los creditos comerciales;

% Facilidad de adaptacion a las necesidades financieras;

*+ Tipos de interés nominales generalmente mas bajos que los de la deuda a largo
plazoy

% Los costes de contratacion de la deuda a corto plazo, de forma aislada,

suelen ser mas pequenos que los soportados en los contratos de

endeudamiento a largo plazo.



Ademas 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 infrainversion (Myers, 1977) y

de los incentivos de los accionistas para asumir riesgo."’

Igualmente, facilita el estrechamiento de las relaciones bancarias a través del
contacto entre empresa e intermediario financiero en las continuas renovaciones, con

? Ademas también

las correspondientes ventajas en las condiciones de los créditos.’
ayuda a incrementar la produccion y los beneficios de las empresas (Emery, 2001), ya
qgue permite enlazar de forma mas estrecha |la produccion 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 riesgo que esta forma de financiacion implica. Este riesgo procede principalmente
de dos fuentes: riesgo de refinanciacion y el riesgo de interés. El riesgo de
refinanciacion se debe a las dificultades en que pueden incurrir las companias a la hora
de renovar sus creditos. Ademas, como muestran Jun y Jen (2000), el riesgo de
refinanciacion crece de forma exponencial a medida que el endeudamiento a corto
plazo es mayor. De este modo, las empresas que utilicen mas recursos ajenos a corto
plazo seran mas vulnerables ante shocks negativos de tipo macro o micro econémico.
Por tanto, en periodos en los que haya restricciones financieras, las companias con

mas deuda a corto presentaran mas problemas para la renovacion de sus creditos.

' Barnea et al., 1980.

"2 petersen y Rajan, 1994; Hernandez y Martinez, 2003.
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Por otro lado, el riesgo de interés esta asociado a las fluctuaciones que
experimentan los tipos de interés, y es superior para la deuda a corto, ya que las
renovaciones de los créditos se hacen al tipo existente en el mercado. Como
consecuencia, las decisiones de endeudamiento a corto plazo estaran afectadas por

las ventajas y desventajas asociadas a su uso.

En este sentido, teniendo en cuenta que este tipo de decisiones estan influidas por
las caracteristicas financieras propias de cada empresa, el uso de deuda a corto plazo

dependera de:

s Lafortalezay
*+ La flexibilidad financiera que presente la empresa,
<+ El diferencial de tipos de interes corto largo plazo y

¢ La variabilidad en el nivel de operaciones de la compania.

1.6 TEORIA DE MORRIS (1963)

Un modelo que ha cooperado con el analisis de |la estructura de financiamiento de
la empresa ha sido el modelo de Morris, el mismo que tiene como objetivo la
maximizacion de |a firma a través de su tasa de crecimiento, buscando la maximizacion
de la tasa de crecimiento de la demanda de sus productos y el crecimiento de su

capital.
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Morris se basa en obtener ademas la maximizacién de objetivos tanto de gerentes
y empresarios demostrando que sus diferencias no son tan significantes, es decir, que
mientras los gerentes obtienen la maximizacién de su beneficio por medio de su
funcién de utilidad logran a su vez maximizar tanto la utilidad gerencial como la de los

propietarios.

Para alcanzar sus objetivos los gerentes tienen en consideracion restricciones tales
como: los salarios, el prestigio, la participacién en el mercado, la seguridad en el
empleo y su aversion a politicas que pongan en peligro su posicion. Este ultimo debido
a que un incremento en el riesgo repercute en su destitucion por parte de los
propietarios, pero este puede ser evitado al no involucrase en inversiones y politicas

financieras de alto riesgo.

Este modelo posee principales ventajas las mismas que seran detalladas a

continuacion:

o

» Maximizacion de utilidad tanto de gerentes como de propietarios.

0
el

Diversidad de objetivos

.
e

Crecimiento y beneficios competitivos

A su vez Morris ha sido punto de criticas que seran resumidas:

~ Asume costos de produccion y estructura de precios como dados
» Dificultad en el crecimiento continuo debido a formacién de nuevos
mercados.

» Modelo mayormente aplicable en empresas de bienes de consumo.
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1.7. LA TEORIA DE LA AGENCIA Y SU APLICACION A LAS

EMPRESAS FAMILIARES

KATHERINE CHAMBERLAIN Y DESVERN BORBON (2007)

Las empresas familiares han tenido gran auge y repercusion positiva dentro de la
economia de un pais, asi lo reafirma Imanol Belausteguigoitia Rius el cual indica como
caracteristica principal que dichas empresas representan una influencia econémica,
debido a que en America Latina las empresas familiares ocupan entre 90 y 95%; en
Estados Unidos generan el 50% del PIB y por lo menos la mitad de sus fuentes de
empleo, mientras que en los paises desarrollados representan un gran motor de la

economia, (Rosenblant 1990, Weigel 1992, Gersick 1997). **

Ademas sustenta que es importante tener en cuenta la capacidad que poseen este
tipo de empresas para desaparecer, debido a que solo un 30% alcanzan la segunda

generacion y solo un 15% alcanza la tercera.™

Otra caracteristica importante a mencionar en las empresas familiares es la

formacion de un sistema dual ya que representan un sistema integrado tanto por la

" Belausteguigoitia Rius, Imanol. Empresas Familiares, Su Dinamica, Equilibrio y Consolidacion. 2006.
Segunda Edicion. Pag. 13. Edamsa Impresiones, S.A. de C.V., Cuauhtemoc, México

'* Belausteguigoitia Rius, Imanol. Empresas Familiares, Su Dinamica, Equilibrio y Consolidacion. 2006
Segunda Edicion. Pag. 21. Edamsa Impresiones, 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 errores conceptuales tales como:

*» Estereotipar el funcionamiento de los sistemas.
*» Elaborar un analisis inconsistente de la dinamica interpersonal.

Ld

< Realizar un analisis deficiente de la empresa como un todo.

L

1.7.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS EMPRESAS FAMILIARES

Este tipo de empresas muestran ventajas competitivas mediante la cual desean
alcanzar una mayor eficiencia y un mayor beneficio. A continuacién se detallan tanto

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

< La eficiencia, segun Gonzalo Gémez-Betancourt (2005)."*
*+ Sentido de la pertenencia generando un compromiso.

*» Buena comunicaciéon entre los miembros de la familia por el ideal de

sacar la empresa adelante.

Apenas estas ventajas se pierdan ya sea debido a causas que atafen a la familia,

la empresa corre el riesgo de pasar rapidamente de lo éptimo a lo pésimo, provocando

las siguientes desventajas:

%+ Presencia de trampas familiares.

#+ Problemas de tipo generacional.

"> Gémez Betancourt, Gonzalo. iSon iguales todas las Empresas Familiares? 2005. Primera Edicion
Pag. 27. Grupo Editorial Norma. Bogota, 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
caracter 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 reputacion. Mientras que el segundo

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

Los tipos de fundadores segun lo senala Gonzalo Gomez Betancourt se detallan a

continuacion'®:

< Monarcas: Presentan un ego familiar y ego empresarial muy fuerte,
ademas poseen personalidad autocratica, 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 vida y la asemejan a la vida militar,
ademas transfieren el mando solo si se les obliga.

o Gobernadores: Poseen un alto espirtu social, su principal objetivo es

mantener la unidad familiar.

'® Gémez Betancourt, Gonzalo. ¢ Son iguales todas las Empresas Familiares? 2005. Primera Edicién.
Pag. 32. Grupo Editonal Norma. Bogota, Colombia



X3 Embajadores: Procuran que el proceso de sucesion sea agradable,
aungue dejan la empresa de manera voluntaria mantienen contacto con ésta a

través de su asesoramiento.

1.7.3. Conflictos en las Empresas Familiares

Debido a los conflictos que se pudieren presentar entre los miembros de la familia,
la gente opta por no emprender negocios con sus familiares evitando asi poner en

riesgo la armonia de sus semejantes.
Estos conflictos se identifican mediante dos perspectivas:

a) Como algo perjudicial que debe ser evitado.
b) Como opciéon de mejora donde los desacuerdos pueden resultar como
cambios favorables.

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

g Los Funcionales o Cognitivos: Se consideran como positivos desde la
perspectiva de opcion de mejora. Estos a su vez se dividen en:

» Conflictos por metas

» Conflictos por procedimientos
> Los Disfuncionales: Se fundamentan basicamente en los
sentimientos y emociones, siendo no capaces de favorecer la direccion de la

organizacion.



Para evitar dichos conflictos el modelo de mayor uso es el de Blake y Mouton
dentro del cual se distinguen dos dimensiones: la de reafirmacién y la de cooperacion.
A su vez dentro de éstas se enfatizan cuatro aspectos basicos como se los detalla a

continuacion:

» Competidor: Pretende satisfacer sus intereses sobre otros.

» Acomodaticio: Pasa a segundo termino sus intereses y cede ante otros.

» Evasivo: Se limita a ignorar el conflicto.

» Conciliador: Pretende lograr algo pero recibiendo un beneficio a cambio.

» Colaborador: Busca satisfacer las necesidades de las partes involucradas en
el conflicto.

El uso de estos aspectos se da de acuerdo a la percepcion que se de del conflicto

buscando asi una solucion factible.
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CAPITULO I

2. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA EMPRESA

2.1 ANTECEDENTES

ELECTRONICA SIGLO XXI ELECTROSIGLO S.A. es una compafia dedicada a la
importaciéon y distribucién al por mayor de equipos eléctricos, electronicos y de
procesamiento de datos, software, suministros y accesorios, fundada el 26 de marzo

de1992.

Esta empresa a través de |la importacion directa lleva al mercado sus productos
mediante una amplia red de distribuidores a nivel nacional. Su estructura de ventas
esta conformada por “PRODUCT MANAGER" (Jefes de linea o marca) para las
diferentes lineas de distribucién, brindando a sus distribuidores como elemento
diferenciador un asesoramiento profesional permanente que contribuye al
afianzamiento de la relaciéon cliente proveedor de servicio, transformandola en una

relacion de socios de un mismo negocio.



En el afo 2003 Siglo XXl alcanzo ventas por 18 millones de ddlares, llegando a 35
millones de dolares en el 2005. Para el 2006 vendié 39 millones de dolares 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%."”

Siglo XXI es una empresa que trabaja en el entorno de la computacion, manejando
software y hardware. Divide sus operaciones entre Guayaquil y Quito, sirviendo a todo
el pais. Hoy en dia el mercado se divide 50% y 50% entre la sierra y la costa. Segun
Nicolas Gallardo Gerente General de la empresa, los Resellers (clientes a nivel
nacional) captan entre un 10 y 20% del mercado de la linea de computacién para
personas naturales o familias. Segun 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). EI mayor segmento del mercado de Siglo XX| es la venta a empresas

pequenas.

Las proyecciones de la empresa para este ano 2008 son crecer en un 10% con
relacion al 2007, asi también como buscar la representacion de marcas nuevas y
consolidar las relaciones con las nuevas incorporadas (Sony y Kingston) pero mas que

nada estar alerta a las tendencias del mercado local y mundial de la computacion.'®

'" Estado de Pérdidas y Ganancias, Electrénica Siglo XXI, 2004-2005-2006-2007-2008

'® Prospecto de Oferta Publica, Segunda Emision de Obligaciones Electrénica Siglo XX Electrosigio S.A,
pag. 52
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2.2. ACTIVIDAD A LA QUE SE DEDICA

ELECTRONICA SIGLO XXI| se dedica a Importacion, ensamblaje, distribucion y
comercializacidon de equipos electrénicos, computadoras personales, notebooks,
servidores, impresoras laser, inyeccion y matriciales, unidades de proteccion, respaldo
de voltaje, monitores, terminales, memorias, software, accesorios para computadoras,

suministros y repuestos en general.

La empresa se especializa en las ventas al por mayor a nivel nacional dividiendo
su mercado entre Costa y Sierra. Maneja con el mas alto respeto el canal de
distribucion mayorista, cubriendo con garantia extendida sus productos y proveyendo

servicio técnico inmediato y confiable
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2.3. PRODUCTOS PRINCIPALES

Tabla 2.1. Productos principales

Computadores Personales, Computadores
COMPUTADORES Corporativos, Notebooks y Servidores

IMPRESORAS  Matriciales, De Inyeccion y Laser

UNIDADES DE PROTECCION

RESPALDO DE VOLTAJE

SUMINISTROS Cintas, diskettes, papel, accesorios

SOFTWARE

Discos duros, tarjetas madres, lectores
opticos, memorias, monitores, terminales de
PARTES Y PIEZAS DE COMPUTADORAS | punta de venta y repuestos en general.

EPSON, HEWLET PACKARD (HP), TRIPP LITE,
MICROSOFT, LG, SAMSUNG INTEL, SPEED
MIND, IMATION, CREATIVE, GENIUS, DINAPQOS,
MARCAS PRINCIPALES MAXTOR, LINKSYS, ATI, BIOSTAR.

Fuente: Prospecto de Emision

Elaborado por: Las Autoras

2.4. FINANCIAMIENTO

La politica de la inversion en Siglo XXI se basa en activos productivos, habiendo
financiado su crecimiento con el aporte de sus accionistas, la reinversion de las
utilidades, crédito bancario de largo plazo (para financiar la construccion de sus nuevas
oficinas y bodegas) y la emision de obligaciones. Hasta la fecha esta empresa ha

realizado dos emisiones de obligaciones.
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2.5. EMISIONES REALIZADAS

ELECTRONICA SIGLO XXI esta inscrito en |la bolsa de valores desde agosto del
2006. La primera emision se realizo en agosto 23 del 2006, el monto de la emision fue

de $2°000.000.

La segunda emision de obligacion fue realizada el dia 13-02-2008 por un monto de
$3'500.000, en esta emisidn la empresa ofrecid una tasa cupén fija del 7%, el mercado
percibi6 a la empresa con un riesgo mayor, razén por |la que ofrecié a Electrénica Siglo

XX| una tasa del 9%.

2.6. VISION DE LA EMPRESA

La vision de la empresa esta enfocada en la expansion de Internet en Ecuador, ya
que existe un gran desfase en comparacion con los demas paises de Sudameérica. La
mejora del Internet y la masificacion de él a traves de mas puntos Hot spot (Internet
inalambrico publico) traera mas portabilidad hacia los productos que se consuman, es
decir todo lo que incluye conexiones wi-fi estara muy en auge en los proximos meses y

anos; esto gracias a las masivas distribuciones de Electronica Siglo XXI.
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Es importante entender que esta es una industria muy dinamica que se mantiene
cambiando, en promedio cada 3 0 4 meses existe una tecnologia nueva o un upgrade

para equipos ya existentes con caracteristicas ya mejoradas.

Electrénica Siglo XXI busca continuar consolidando su marca propia de
computadores los cuales se comercializan bajo la denominacién SPEED MIND; son
siete afos los que lleva esta marca en el mercado, habiendo logrado su planta de
ensamblaje de computadores SPEED MIND la calificacion 1SO9002; llevando a que

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

La diversificacion de Siglo XXI, la lleva a incursionar en la venta de software
especialmente del lider mundial MICROSOFT; siendo Siglo XX| uno de los mas

importantes distribuidores de esta multinacional.

Siglo XXI siguiendo la evolucion del mercado de la electronica, lleva adelante la
distribucién al por mayor de elementos y equipos para movilidad y comunicacion

inalambrica.

Siglo XXI con el afan de fortalecer las ventas cuenta con un centro de servicio

dividido en dos areas:

1. Reposicion de garantia: Todos los equipos que vende Siglo XXI tienen doce
meses de garantia. Como politica de la empresa si el producto dafado no

tuviere reparacion en el pais se lo cambian por otro del stock de planta.

2. Reparacién: Siglo XXI| opera el servicio de reparacion de todas las marcas

con repuestos originales y mano de obra calificada.
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La investigaciéon y desarrollo de nuevos productos o en este caso nuevas lineas
son importantes en el mundo de la tecnologia, en el cual hay que moverse muy

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

El personal de Siglo XXI asiste anualmente a varias ferias de computacién en
paises como EEUU, China y Japdn. Esta capacitaciéon viene por esfuerzo propio de la

empresa y por medio de invitaciones de las companias proveedoras de Siglo XXI.

En el deseo de Siglo XX| de capacitar a sus funcionarios, ejecutivos vy
administradores, mantiene alianzas estratégicas con instituciones de Educacion
Superior en el pais buscando a través de esta preparacién permanente de su personal;

estimular al activo mas importante que tiene la empresa; su gente. '°

2.7. ANALISIS DEL SECTOR

En el Ecuador |la penetracion de equipos electronicos y su uso es dramaticamente
baja; 5% de usuarios, comparado con otros paises en los que llega hasta el 80%; sin

embargo es un sector del comercio de enorme dinamismo y de alta competencia.”’

'Y Prospecto de Oferta Publica, Segunda Emisién de Obligaciones Electronica Siglo XXI Electrosiglo S A,
pag.53

“ prospecto de Oferta Publica, Segunda Emisién de Obligaciones Electrénica Siglo XX Electrosiglo
S A pag 46

51



El uso de computadoras en las empresas se hace cada vez mas imprescindible y
constante; generando en ese momento un segundo negocio en el sector que es el
“UPGRADE" o sustitucion de partes y piezas para mejorar la performance del equipo.
Las empresas que hacen uso intensivo del computador tienen un ciclo de tres anos
para la rotacion de equipos; quienes trabajan con “up grade” esperan hasta cinco anos
para la renovacion de partes y piezas. En Ecuador existe depreciacion contable
acelerada a 3 afos para equipos de computacion; esto aprobado por el Servicio de

Rentas Internas (SRI).

Desde la crisis del afo 1999 hasta hace unos cuatro anos el mercado de
computadores se comprimi¢ y es el hecho de haber tenido diversificado el negocio lo

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

La misma forma en que se estan manejando las empresas en el Ecuador, hacen
que el sector 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 Intemmas (SRI), llevan a que las empresas
busquen un aliado en la tecnologia 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 computadora 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 especifica.

Ln
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Lo anterior debido a que hay demasiada presién en el mercado por los valores de
los equipos, pues el publico por lo general busca precios bajos. Esta situacion ha
obligado a los productores a convertir esta actividad en un negocio de ventas por

volumen para tener asi un nivel importante 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, precios asequibles y entregar valor agregado™’

Es tan importante la tecnologia y el uso de los computadores para los paises que
el Banco Central desarrolldo dentro de los indicadores de competitividad del pais. El
indice de esfuerzo empresarial el cual lo construydé en base a los siguientes

indicadores:

1. Las importaciones de bienes de capital.

2. Las importaciones de equipos de computacion.

3. Las importaciones de equipos de telecomunicaciones.

4. Las transferencias al exterior por regalias y licencias la cual hace referencia al
esfuerzo que hacen las empresas por adaptar nuevas practicas, procedimientos o
tecnologias que se han desarrollado en otros paises y por lo tanto es un indicador de

transferencia tecnologica.

B Prospecto de Oferta Publica, Segunda Emision de Obligaciones Electronica Siglo XXI Electrosiglo S.A
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Todas estas variables se calculan como porcentaje del PIB y se expresan como
numeros indices, utilizando el afio 95 como base. En el cuarto trimestre del 2005 el
indice de Esfuerzo Empresarial (IEE) disminuyé 22,5 puntos, afectado éste por una
disminucion del valor anualizado de las importaciones de bienes de capital, de equipos
de telecomunicaciones y en el pago al exterior por concepto de regalias y licencias.
Habia mantenido una tendencia creciente este indice durante los primeros 9 meses del
2005. Las importaciones analizadas de equipos de computacidn tanto en el valor FOB
como en relacion al PIB. En el cuarto trimestre del 2005 el valor de las importaciones
ascendio a 185 millones de ddlares, mientras que como porcentaje del PIB representé

0,51%.%

A pesar de que el aumento de las importaciones de equipos de
telecomunicaciones fue 2.5 veces, principalmente debido a la penetracion de la
telefonia movil, lo anterior sugiere que se requiere un mayor esfuerzo de los agentes
economicos, especialmente para ampliar el uso de computadoras y sistemas
informaticos a los procesos productivos, con particular enfasis en la incorporacion de
las PYMES a la sociedad de la informacién. Este sector de la economia se dirige a una
expansion mayor; con el apoyo de los Gobiernos, los organismos multilaterales y las
grandes corporaciones se organizan estrategias para que la tecnologia y la electrénica
penetren mas en regiones como Latinoamérica como por ejemplo el Acuerdo
alcanzado entre el Banco Internacional de Desarrollo (BID) y Microsoft. El documento

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

“Z prospecto de Oferta Publica, Segunda Emision de Obligaciones Electrénica Siglo XXI Electrosiglo S A.
pag. 48
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Microsoft, esta destinado a contribuir con la competitividad y el desarrollo social y
econémico de la region mediante el impulso de la ciencia y la tecnologia. El acuerdo
define seis areas estratégicas de interés comun para las dos entidades: gobierno
electrénico; seguridad de TIC para el sector publico; fortalecimiento de la capacidad
cientifica y tecnolégica; educacion; remesas y micro finanzas; juventud, tecnologia e
inclusion social; que forman el marco para el desarrollo de proyectos especificos.

Actualmente se elaboran proyectos en cada area.

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

regionales.

El Gobierno Nacional, apuesta a la tecnologia y el conocimiento a través del uso
del computador; esto es un indicador que el mercado de computadores y software se

dinamizara con esta estrategia gubernamental.

2.8. ANALISIS DE LAS RAZONES (RATIOS) FINANCIERAS

El objetivo de este analisis es conocer la salud financiera de la empresa en un
determinado tiempo, para el caso en estudio se lo hara para los anos 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 compafia.

Para el caso de Electrénica Siglo XXXI se analizaron los siguientes ratios:
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Tabla 2.2. Ratios de Liquidez

RATIOS DE LIQUIDEZ 2007 2006 | 2005 2004
Razén Circulante 1,30 1,37 1,18 1,17
Razon Acida 1 0,54 048 043 (0,34
Razén Acida 2 0,54 048 (043 [034
Razon de Efectivo 0,03 0,04 0,06 0,04
Capital de Trabajo Neto/Activos 0,19 0,23 0,14 0,13
Capital de trabajo neto/Deuda 0,30 0,37 0,18 0,17
Capital de trabajo neto/Ventas 0,07 0,07 0,03 0,03

Elaborado por: Las Autoras

2.8.1.1. Razon Circulante

Por cada dolar del pasivo circulante la empresa cubre $1.24 para respaldar el
activo circulante en el afo 2004, $1.18 para el 2005, $1.37 para el 2006 y $1.30 para el
2007, la empresa ha aumentado para todos los anos en estudio excepto en el 2007 y
en gran medida del 2005 al 2006 (incrementd), lo que indica que la empresa cuenta
con mayor poder para financiar deudas a corto plazo. Esto indica que la empresa si
esta en capacidad de cubrir sus pasivos corrientes ya que los activos circulantes
cubren entre el 1.17 al 1.30 veces al pasivo pero no hay que descartar lo que se
sugiere del valor esperado de este ratio, ya que los estudiosos en el tema sugieren 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 numero mayor al 2.5 indica exceso de liquidez (dinero muerto).

Por ello no hay que dejarse confiar de los primeros resultados obtenidos bajo esta



razén por eso se hace necesario analizar otras razones que ayuden a reafirmar o

desmentir cualquier supuesto planteado inicialmente.

2.8.1.2. Razén Acida

Como panorama general se aprecia un aumento en esta razon para los anos de

estudio.

Por cada délar del pasivo circulante existen $0.34 de activo circulante que los
respalden para el afo 2004, $0.43 para el 2005, $0.48 para el 2006 y $0.54 para el
2007. El asunto se torna peligroso ya que la empresa no puede cubrir el 100% de sus
pasivos sino gue se encuentra en un rango entre el 34% al 54%. Este ratio podria
reafirmar la Razén Circulante ya que segun el analisis la compania en estudio no se

encuentra dentro de los rangos esperados.

2813 Capital de Trabajo con respecto a los Activos

Muestra el excedente con el que cuenta la empresa luego de haber cubierto sus
obligaciones a corto plazo. El capital de trabajo representa el 0.13% para el 2004,
0.14% para el 2005, 0.23% para el 2006 y 0.19% 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 finalidad de

establecer una politica que permita cubrir posibles eventualidades.
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Es decir, que no se cuenta con grandes cantidades de dinero para guardar y esto

tiene concordancia con los ratios anteriores.

2.8.1.4. Capital de Trabajo con respecto a la Deuda

El capital de trabajo representa el 0.17% para el 2004, 0.18% para el 2005, 0.37%
para el 2006 y 0.30% en el 2007 para aprovisionar. Es decir, se mide la disponibilidad
de efectivo o cuasi-efectivo disponible luego del pago de obligaciones de corto plazo
con respecto al total de Deuda con la finalidad de establecer una politica que permita

cubrir posibles eventualidades.

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

tiene concordancia con los ratios anteriores.

2.8.1.5. Capital de Trabajo con respecto a las Ventas

El capital de trabajo representa el 0.17% para el 2004, 0.18% para el 2005, 0.37%
para el 2006 y 0.30% en el 2007 para aprovisionar. Es decir, se mide 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 una politica que permita

cubrir posibles eventualidades.

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

tiene concordancia con los ratios anteriores.
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2.8.2. RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Tabla 2.3. Ratios de Endeudamiento

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO 2007 2006 2005 2004
Razon de Deuda 0,81 0,81 0,76 0,78
Razoén Deuda de Capital 415  [423 3,24 3,55
Multiplicador del Capital 515 5,23 4,24 4,55

Elaborado por: Las Autoras

2.8.2.1. Razon de Deuda

Por cada délar invertido en Activos Totales la empresa obtuvo un financiamiento de
$0.78, $0.76, $0.81 y $0.81 para los afos 2004, 2005, 2006 y 2007 respectivamente.
En otras palabras, consiguié $0.22 (2004) $0.24 (2005) y $0.19 (2006 y 2007) via
capital propio. Esto indica que entre el 78% al 81% de los Activos Totales fueron
financiados via deuda, y da a entender que no poseo cantidades mayores para ahorrar

y esto lo corrobora el ratio de capital de trabajo.

2.8.2.2. Razon Deuda de Capital

Este ratio se refiere a cuanto aporta el acreedor versus lo que aporta el accionista.
Por cada dolar que han invertido los accionistas existen $3.55, $3.24, $4.23 y $4.15
para los anos 2004 al 2007 invertidos por los acreedores. Se aprecia un incremento

sustancial para el 2006 y esto tiene que ver con |la primera emisién que se hizo ya que
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la empresa probablemente necesité de ayuda externa para cumplir con dicha emision.

Es decir, que los acreedores aportan mas.

2.8.2.3. Multiplicador del Capital

Por cada dolar 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 anos en analisis es decir que cada afo se ha incrementado la

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

2.8.3. RAZONES DE OPERACION

Tabla 2.4. Ratios de Operacién

RATIOS DE OPERACION 2007 2006 2005 2004
Rotacién de inventarios 6,90 533 6,27 5,83
Dias de Rotacién de inventarios 52,18 67,57 57,41 61,73
Rotacién de activos 4,16 323 2,89 3,87
Rotacion de activos fijos 96,34 85,46 33,08 87,85

Elaborado por: Las Autoras
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2.8.3.1. Rotacion de Inventarios

La empresa en promedio compr6 o reabastecié sus inventarios 5.83 veces, 6.27
veces, 5.33 veces y 6.90 veces para los anos del 2004 al 2007. Esto indica 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 electronicos, se nota claramente
que este ratio no es tan variable para los anos en estudio, la razén podria darse porque
la compafia vende toda clase de equipos de computacion y estos salen al mercado
con nuevas tecnologias cada 6 meses o menos y a Siglo XXI no le conviene tener

tanto stock que podria estar obsoleto en cuanto a tecnologia se trata.

2.8.3.2. Dias de Rotacion de Inventarios

En promedio cada 60 dias 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 mas bien los esta

comprando cada 2 meses que es el promedio salida de nuevos productos tecnologicos.

2.8.3.3. Rotacion de Activos

Por cada délar invertido en activos totales la empresa esta vendiendo $3.87 - $2.89

-$3.23 y $4.16 para los anos del 2004 al 2007. La empresa disminuye su eficiencia
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para el 2005 solamente pero el resto de los afnos mantiene un crecimiento que podria

estar relacionado con la industria con lo gue sigue manteniendo su eficiencia.

2.8.3.4. Rotacion de Activos Fijos

Por cada ddlar que la empresa ha invertido en activos fijos netos se esta
generando ventas por $87.85 (2004), $33.08 (2005), $85.46 (2006) y $96.34 (2007). Es
decir, que las ventas si son buenas en relacion a la inversion de los activos fijos, y esto
podria deberse a que |la empresa posee ciertos bienes que ayudan a su crecimiento
econdmico porque es necesario poseer el “fijo” y realizar ciertas adecuaciones que den
una buena imagen hacia los clientes con ello se refuerza cierta confianza y solidez de

parte de la empresa.

2.8.4. RAZONES DE RENTABILIDAD

Tabla 2.5. Ratios de Rentabilidad

RATIOS DE RENTABILIDAD 2007 2006 2005 2004
ROE 22,10%  [24,25% [2997%  |24,25%
Margen de Utilidad Neta 1,25% 1,43% 2,02%  [1,38%
ROA 5,21% 4,63% 5,82% 5,33%

Elaborado por: Las Autoras



2.8.4.1. ROE (Rentabilidad)

Es el indicador que mide el rendimiento patrimonial calculado como el coeficiente
de las utilidades brutas, antes de participacion de trabajadores e impuestos, sobre

Patrimonio promedio.

El indice de rentabilidad de Electrénica Siglo XXI a 2004 fue de 24.25%, 2005 fue
de 29.97%, 2006 fue de 24.25 y 22.10% para el 2007. Es decir, que los accionistas han
obtenido un rendimiento entre el 24 al 29% para los dos primeros anos y este
disminuye para el ultimo ya que fue en el 2006 cuando se realizé la segunda emision,

esto explica |la caida de esta razon.

2.8.4.2. Margen de Utilidad Neta

Este se refiere a la eficiencia relativa, no depende del proceso productivo

solamente sino de las decisiones que se esten tomando.

Por cada dolar de ventas se obtienen $0.0138 (2004), $0.0202 (2005), $0.0143
(2006) y $0.0125 para el 2007 de utilidad neta. La empresa ha disminuido a partir del
2006 su capacidad para obtener utilidad neta de sus ventas, lo que puede deberse a

tenido mayor deuda debido a la emision que realizo para ese ano.

2.8.4.3. ROA

Por cada dolar que la empresa invirtio 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 razdn sea lo mas alta posible pero en este caso puede deberse a que
Electrénica se encuentra endeudada por la emision y en un futuro cercano podra

recuperar lo invertido.

CIB-EsPO)

2.9 ANALISIS VERTICAL DE LOS BALANCES DE
ELECTRONICA SIGLO XXI

Tabla 2.6. Analisis vertical de cuentas de activos

ANALISIS VERTICAL

DE CTAS ACTIVOS 2004 2005 2006 2007
TOTAL ACTIVOS 100% 100% 100% 100%
ACTIVO CORRIENTE 86,91%| 87,38%| 86,36% 81,95%
CUENTAS POR COBRAR 13,12%| 22,05%| 24.61% 28,67%
INVENTARIO | 61,53%| 5587%| 5634%| 47,71%|
ACTIVO FIJO | 441%| 432%| 3,78% 8.73%

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 mas representativos con respecto al total de activos
con el 86,91%, dentro de este rubro el 13,12% eran cuentas por cobrar y el 61,53%

Inventarios. Los Activos Fijos eran el 4,41% del total de los activos.
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Al 31 de Diciembre del 2005 los Activos Corrientes tuvieron gran representatividad
con respecto al total de activos con el 87,4%, dentro de este rubro el 22,05% eran
cuentas por cobrar y el 55,87% Inventarios. Los Activos Fijos eran el 4,32% del total de

los activos.

Al 31 de Diciembre del 2006 los Activos Corrientes representaban el 86,4% del
total de los Activos, dentro de este rubro el 24,61% eran cuentas por cobrar y el

56,34% Inventarios. Los Activos Fijos eran el 3,8% del total de los activos.

Asi mismo al 31 de Diciembre del 2007 los Activos Corrientes fueron los mas
representativos con respecto al total de activos con el 81,95%, dentro de este rubro el
28,67% eran cuentas por cobrar y el 47,71% Inventarios. Los Activos Fijos eran el

8,73% del total de los activos.

Tabla 2.7. Analisis vertical de cuentas de pasivos

ANALISIS VERTICAL DE

CTAS PASIVOS 2004 2005 2006 2007
TOTAL PASIVOS 100% 100% 100% 100%
PASIVOS LP 513%| 3.,46%| 2217%| 21,63%
PASIVOS CP 94,87% | 96,54% | 77,83%| 78,37%
TOTAL PATRIMONIO 28,14%| 30,84%| 23,63%| 24,11%
TOTAL PASIVOS+PATRIMONIO | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
PASIVOS CORRIENTES 74,03%| 73,78%| 62,95%| 63,14%
PASIVOS LP 4,00%| 2,65%]| 17,93%| 17,43%

Elaborado por: Las Autoras

Dentro del analisis vertical de los pasivos en Diciembre del 2004 del 100% que

representa el total de Pasivos, el 94,87% eran Pasivos de Corto Plazo y la diferencia
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correspondia a Pasivos de Largo Plazo (5,13%). Los Pasivos Corrientes, representaron
el 74,03% con relacién al total de Pasivos mas el Patrimonio, mientras que el de largo

plazo el 4.00%.

El total de Patrimonio en ese afo represento el 28,14% de los Pasivos Totales de

la compania.

Gracias al analisis vertical de los pasivos en Diciembre del 2005 se verificé que los
Pasivos Totales fueron de US$ 6'471.761,64 de los cuales el 96,54% eran Pasivos de
Corto Plazo y la diferencia correspondia a Pasivos de Largo Plazo (3,46%). Los
Pasivos Corrientes, representaron el 73,78% con relacion al total de Pasivos mas el

Patrimonio, mientras que el de largo plazo el 2,65%.

El total de Patrimonio en ese afo fue de US$ 1'995.857 54, rubro que representa el

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

Al 31 de Diciembre del 2006, los Pasivos Totales fueron de US$ 9'749.049,71de
los cuales el 77,83% eran Pasivos de Corto Plazo y la diferencia correspondia a
Pasivos de Largo Plazo (22,17%). Los Pasivos Corrientes, representaron el 62.95%
con relacion al total de Pasivos mas el Patrimonio, mientras que el de largo plazo el

17,93%.

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

23,63% de los Pasivos Totales de la companiia.

Durante el ano 2007, los Pasivos Totales fueron de US$ 13'233.104,60de los

cuales el 78,37% eran Pasivos de Corto Plazo y la diferencia correspondia a Pasivos
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de Largo Plazo (21,63%). Los Pasivos Corrientes, representaron el 63,14% con

relacion al total de Pasivos mas el Patrimonio, mientras que el de largo plazo el

17,43%.

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

24 11% de los Pasivos Totales de la compania.

Tabla 2.8. Analisis vertical estado de resultados

ANALISIS VERTICAL ESTADO DE

RESULTADOS 2004 2005 2006 2007
TOTAL VENTAS 100% 100% 100% 100%
COSTO DE VENTAS 92,66% | 92,63%| 92,87%| 93,04%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2,16%| 212%| 2,05%| 217%
GTOS ADMINISTRACION Y DE VENTAS 477%| 5,09%| 455%| 4,32%
UTILIDAD NETAS 1,38%| 1,25%| 1,43%| 1,43%
TOTAL INGRESOS 100% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
VENTAS NETAS 99,89% | 99,72%| 99,89%| 99,85%
OTROS INGRESOS 0,05%| 0,14%| 0,05%| 0,07%
TOTAL GASTOS 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
GASTOS ADMINISTRACION 22,00%| 4,07%| 32,89%| 29,27%
GASTOS DE VENTAS 69,00%| 12,31%| 55,60%| 56,80%
GASTOS DT 6,00%| 1,07%| 540%| 291%

Elaborado por: Las Autoras
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El analisis vertical del estado de perdidas y ganancias da como resultado que en el
2004 el Costo de Ventas represento el 92,66% de las mismas generando una Utilidad
antes de impuestos equivalente al 2,16% de las Ventas, los Gastos de Administraciéon y
de Ventas representaron el 4.77% de las Ventas. La Utilidad Neta del ejercicio después
de Impuesto a la Renta y Participacién de los Trabajadores fue del 1,38% con relacién

a las Ventas.

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

de participacion mientras que el 0.05% correspondia a Otros Ingresos.

Del total de gastos, los mas representativos son los gastos de ventas con un 69%,
seguidos por los gastos de administracion con el 22% vy finalmente los gastos de

direccion técnica con el 6%.

En el 2005 el Costo de Ventas representé el 92,63% de las mismas generando una
Utilidad antes de impuestos equivalente al 2,12% de las Ventas, los Gastos de
Administracion y de Ventas representaron el 5.09% de las Ventas. La Utilidad Neta del
ejercicio despues de Impuesto a la Renta y Participacion de los Trabajadores fue del

1,25% con relacion a las Ventas.

Del total de ingresos, las Ventas Netas tuvieron gran protagonismo con el 99.72%

de participacion mientras que el 0.14% correspondia a Otros Ingresos.

Del total de gastos, los mas representativos son los gastos de ventas con un
12.31%, seguidos por los gastos de administracion con el 4.07% vy finalmente los

gastos de direccion técnica con el 1.07%.
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En el afio 2006 el Costo de Ventas representé el 92,87% de las mismas generando
una Utilidad antes de impuestos equivalente al 2,05% de las Ventas, los Gastos de
Administracién y de Ventas representaron el 4.55% de las Ventas. La Utilidad Neta del
ejercicio después de Impuesto a la Renta y Participacion de los Trabajadores fue del

1.43% con relacion a las Ventas.

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

de participacion mientras que el 0.05% correspondia a Otros Ingresos.

Del total de gastos, los mas representativos son los gastos de ventas con un
55.60%, seguidos por los gastos de administracion con el 32.89% vy finalmente los

gastos de direccion técnica con el 5.40%.

En el 2007 el Costo de Ventas represento el 93,04% de las mismas generando una
Utilidad antes de impuestos equivalente al 2,17% de las Ventas, los Gastos de
Administracion y de Ventas representaron el 4.32% de las Ventas. La Utilidad Neta del
ejercicio después de Impuesto a la Renta y Participacion de los Trabajadores fue del

1,43% con relacion a las Ventas.

Del total de ingresos, las Ventas Netas tuvieron gran protagonismo con el 99.85%

de participacion mientras que el 0.07% correspondia a Otros Ingresos.

Del total de gastos, los mas representativos son los gastos de ventas con un
56.80%, seguidos por los gastos de administracion con el 29.27% y finalmente los

gastos de direccion técnica con el 2.91%.
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2.10. ANALISIS HORIZONTAL DE LOS BALANCES DE
ELECTRONICA SIGLO XXI

Tabla 2.9. Analisis horizontal de cuentas de activo

Cuentasdel | 2004 | 2005 2006 2007
Activo
Ano base

Activo Corriente 100% 11.68% 57.12% - 103.17%

Total Activos 100% 11.08% 58.11% 115.45%

' Cuentas por 100% 86.78% 196.72% 370.99%
Cobrar .
| |
Inventario 100% 0.85% 44 76% ' 67.05% |

Activo Fijo | 100% | 884% | 3564% | 326.68%

Elaborado por: Las Autoras

Al analizar las cuentas del Activo se puede apreciar que al 31 de Diciembre del
2005 los Activos Corrientes de Electronica Siglo XXI reflejaban un incremento de
11.68% provocado por un aumento de $774.040,51 en comparacion con los activos
corrientes del 2004 el cual fue tomado como afo base; asi mismo para finales del 2006
este rubro mostraba tambien un aumento de $ 3.783.830,16 produciendo a su vez un
incremento de 57.12%, vy para finales del cuarto trimestre del 2007 se obtuvo un
crecimiento mayor del 103.17% provocado por un aumento en $ 6.834.626,61 con

respecto al periodo 2004.
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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 relaciéon a las cuentas por
cobrar del 2004, asi mismo para finales del 2006 este rubro mostraba un aumento en
$1.966.879,62 lo que representa un incremento aun mayor del 196.72%, y para finales
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 Inventarios a diciembre del 2005 reflejaban un aumento de $ 40.006,04
representando un incremento de 0.85% en relacion a los inventarios del 2004; asi
mismo para finales del 2006 este rubro mostraba aumento de $ 2.099.651,07
provocando un mayor incremento de un 44.76% vy para finales del cuarto trimestre del
2007 se obtuvo un incremento superior del 67.05% con respecto al periodo 2004

reflejandose un aumento de $ 3.144.947 63 en dicha relacion.

El Total de Activos en el periodo 2005 mostraba un aumento de $ 844.689,74
representando un incremento del 11.08% en relacién a los activos del 2004; asi mismo
un aumento de $ 4.429.720,74 provocaba un incremento del 58.11% en el 2006, y para
finales del 2007 se obtuvo un incremento aun mayor del 115.45% provocado por un

aumento del $ 8.800.594,72 con respecto al ano 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 comparacion con el periodo 2004;
asi mismo éste rubro mostraba un aumento de $ 119.76508 y $ 1.097.824,78
provocando un incremento del 35.64% y 326.68% en el 2006 y 2007 respectivamente

en comparacion con el ano base.
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Tabla 2.10. Analisis horizontal de cuentas de pasivo y patrimonio

Cuentas de | 2004 2005 ; 2006 2007
Pasivo y } |

Patrimonio Ano base
'Total Pasivos | 100% 8.79% 63.89% 122.45%
Pasivo UP 1 100% -26.50% 863.90% |  32.43%
Pasivo C/P 100% 10.70% 34.44% 83.76%
Total Patrimonio 100% | 1921% | 3759% | 90.56% |

|

Elaborado por: Las Autoras

Dentro del andlisis horizontal 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 comparacion con el 2004; a su vez en relacion con el 2006
este subgrupo de pasivos aumenté en $ 1.943.934,70 lo que representa un incremento
en un 34.44%, y por ultimo comparandolo con el ano base este rubro aument6 en $

4.726.963,38 representando un incremento del 83.76% para el 2007.

Para el periodo 2005 en los Pasivos Largo Plazo se observé una disminucion de
$80.847 48, lo que representa un decremento del 26.50% en comparacién con el
periodo base; a su vez en relacion con el 2006 se compenso esta disminucion debido a
que hubo un aumento en $ 1.856.407,82 que representa un incremento en un
863.90% provocado por la necesidad de financiarse por lo que se produce en este
periodo la primera emision de deuda; y por ultimo comparando el periodo 2004 con el
periodo 2007 éste rubro aumenté en $ 2.557.434 03 representando un incremento del

32.43%.



El Total de Pasivos aumentaron en $ 523.054,45 a finales del periodo 2005 lo que
representa un incremento de 8.79% en comparacion con el 2004, a su vez en relacion
con el 2006 los pasivos aumentaron en $ 3.800.342,52 lo que representa un
incremento en un 63.89%, y por ultimo comparandolo con el ano base este rubro
aumentd en $ 7.284.397 41 representando un incremento mayor del 122.45% para el

2007.

Estos incrementos sustanciales en las cuentas del pasivo se producen por el
hecho de satisfacer la necesidad que tiene el mercado en inventarios y equipos de
ultima tecnologia, generando de esta manera gran volumen de ventas lo que a su vez
facilita la cobertura del pago de las deudas que mantiene Electronica Siglo XXI con sus
principales proveedores del exterior y con las adquiridas con instituciones del sistema

financiero.

Y por ultimo con respecto al Total de Patrimonio se observo un aumento de
$321.635,29 para el 2005 lo que representa un incremento de 19.21% en comparacion
con el periodo base; a su vez en relacion con el 2006 el costo de venta aument6 en $
629.378,22 que representa un incremento en un 37.59%, y por ultimo comparando el
periodo 2004 con el periodo 2007 éste rubro aumentdé en $ 1.516.197,30

representando un incremento del 90.56%.
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Tabla 2.11. Analisis de cuentas del estado de resultados

Cuentas del 2004 | 2005 2006 2007
Estado de }
Resultados Ano base
|
| - ! ) e
' Total Ventas 100% 19.35% 31.95% 60.66% |
" Costo de Ventas 100% 19.32% 32.26% - 61.33%
'Utilidad antesde | 100% 8.62% 25.24% 50.13%
Impuesto
Gastos Adm. y 100% 27.48% 25.79% 45.50%
Ventas
Utilidad Neta 100% 8.62% 37.55% ; 66.81%

Elaborado por: Las Autoras

Las Ventas Netas aumentaron en $ 5.712.433,41 a finales del periodo 2005 lo que
representa un incremento de 19.35% en comparacién con el 2004; a su vez en relacion
con el 2006 las ventas aumentaron en $ 9.433.771,39 lo que representa un incremento
en un 31.95%, y por ultimo comparandolo con el afo base este rubro aumenté en $

17.908.450,96 representando un incremento del 60.66% para el 2007.

Refiréndonos al Costo de Ventas se observo un aumento de $5.284.176,58 para el
2005 lo gue representa un incremento de 19.32% en comparacion con el periodo base;
a su vez en relacion con el 2006 el costo de venta aumentd en $ 8.823.860.83 que
representa un incremento en un 32.26%, y por ultimo comparando el periodo 2004 con
el periodo 2007 este rubro aumenté en $ 16.775.716.,45 representando un incremento

del 61.33%.
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Los Gastos Administrativos y de Ventas aumentaron en $ 386.791,35 a finales del
periodo 2005 lo que representa un incremento de 27.48% en comparacion con el 2004:
a su vez en relacioén con el 2006 estos gastos aumentaron en $ 363.053,70 lo que
representa un incremento en un 25.79%, y por ultimo comparandolo con el 2004 éste

rubro aumenté en $ 640.440,36 representando un incremento del 45.50% en el 2007.

Lo senalado con anterioridad muestra que a partir del periodo 2004 tanto los
costos como los gastos se han ido incrementando en relacion a las ventas debido al

crecimiento de los gastos que se incurre en la nacionalizacion de la mercaderia.

Las Utilidades antes de impuesto aumentaron en $ 54.888,32 a finales del periodo
2005 lo que representa un incremento de 8.62% en comparacion con el 2004; a su vez
en relacion con el 2006 las utilidades aumentaron en $ 160.758,78 lo que representa
un incremento en un 25.24%, y por ultimo comparandolo con el afo base éste rubro

aumentd en $ 319.262,46 representando un incremento del 50.13% en el 2007.

Con respecto a la Utilidad Neta se observé un aumento de $34.991,31 para el
2005 lo que representa un incremento de 8.62% en comparacién con el periodo base;
a su vez en relacion con el 2006 el costo de venta aumentd en $ 152.483,73 que
representa un incremento en un 37.55%, y por ultimo comparando el periodo 2004 con

el periodo 2007 éste rubro aument6 en $ 271.260,25 representando un incremento del

66.81%.
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CAPITULO Il

3. EVALUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

Una vez presentadas las teorias que ayudan a analizar la estructura éptima de
capital y al haber descrito las caracteristicas principales de la empresa
ELECTRONICA SIGLO XXI, el siguiente capitulo busca exponer toda la informacién
relevante referente a la empresa en estudio para de esta manera tener una vision mas
clara de su situacion financiera, y de esta forma realizar un analisis exhaustivo
mediante el cual se lograra establecer cuan importante es la estructura de

financiamiento éptimo para lograr maximizar el valor de |la empresa.

3.1 EVALUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

Para el analisis financiero que permitira obtener una estructura optima de capital se
partirda del analisis de los Balances y Estados de Resultados Histéricos que

comprenden el periodo 2004 al 2007 de la empresa ELECTRONICA SIGLO XXI, los



cuales daran la pauta para encontrar |la teoria aplicable que sea mas conveniente para

este estudio.

Debido a la asimetria de informacién con que se encontrara a lo largo del estudio y
valuacion financiera, es necesario plantear ciertos supuestos que ayudaran para la

aplicacion y obtencion de resultados. A continuacion se detallan dichos supuestos:

SUPUESTOS

e Para realizar el calculo de la tasa proyectada de los intereses se toma en
consideracion los gastos de intereses divididos para pasivos totales del afio
2007. Esto por cuanto la informaciéon de los pasivos que generan solamente

intereses es desconocida.

e Se asumira que el valor de k4 es el promedio de Tasa de Interés de Corto Plazo

y de Largo Plazo que tiene la empresa Electronica Siglo XXI.

« La mitad de emisiones es a tasa fija y la otra mitad es tasa variable

« 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 emision se fraccionara en 50% Emision Valor Fijo y 50% Emision Valor

Variable.

e Latasa de descuento para el calculo del VAN es igual al CCPP.
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Los Gastos de Depreciacion se obtuvieron de la diferencia entre Depreciacion

Acumulada ., y Depreciacion acumulada ,

Se utilizara el # de la Industria para el calculo del f de los activos de

Electrénica Siglo XXI.

Para los pagos de la emision variable, |la tasa pasiva referencial de Julio 2008

se mantendra constante para todos los periodos desde Agosto 2008.

Resulta necesario explicar los pasos gue se llevaran a cabo para la evaluacion

financiera, con sus respectivos conceptos, calculos y descripciones del mismo.

311

CALCULOS DE PROYECCION DE ESTADO DE RESULTADOS

Se realiza la proyeccion del Estado de Resultados a una tasa ponderada

obtenida mediante el analisis horizontal de cada cuenta que lo conforma.

Las ventas y otros ingresos se proyectaran a una tasa ponderada con respecto

al total de ingresos

Los costos de ventas se haran con respecto al total de ventas

Las cuentas de gastos seran proyectadas a una tasa ponderada del analisis
horizontal con respecto a total de gastos a excepcion de los gastos financieros

cuya tasa se obtendra con relacion al total de pasivos y a los cuales se
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adicionaran los intereses que se tendra que pagar por el hecho de incurrir en la

emision de obligaciones.

» Los gastos de depreciacion fueron proyectados a una tasa promedio del analisis
vertical de esta cuenta con respecto al total de activos, utilizando el método de
linea recta”. Para ello se utilizd la tasa promedio del analisis vertical de los
gastos de depreciacion con respecto al total de activos, y dicho resultado se

mantendra constante para los anos en analisis.

« La tabla de amortizacion se realizé en base a las caracteristicas de la emision®®.

3.1.2 DESCRIPCION DEL CALCULO DE PAGOS Y AMORTIZACION

Monto de Emision (13 de febrero de 2008): $3.500.000

Debido a que tanto para la SERIE L como para la SERIE Y los numeros de
cupones de intereses y los numeros de cupones de capital son 16 respectivamente, y
teniendo ambas las mismas caracteristicas de que cada cupon de capital representan
$1.250 cuando la emision es materializada, se toma como supuestos que tanto SERIE

Ly SERIEY representan el 50%, es decir:

B Una politica de la empresa es utilizar el método de linea recta y éste se mantendra para el analisis

4 ygase prospecto de emision Electronica Siglo XXI
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Fraccionadas en serie materializadas en titulos
de $20.000,00 c/u

Emision Valor Fijo:

$1.750.000 Serie desmaterializada de $1.730.000 c/u
asumiendo que es la diferencia.

Fraccionadas en serie materializadas en
titulos de $20.000,00 c/u

Emision Valor Variable:

$1.750.000 Serie desmaterializada de $1.730.000 c/u
asumiendo que es la diferencia.

TASAFIJA: 7%

Se asume que la tasa fija es anual por lo cual habria que realizar una conversion

de tasas debido a que los pagos de capital e intereses se realizaran trimestralmente.

Segun el tipo de emision 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 emision fija)/ (monto de titulos tasa fija)

Pago: resulta del capital + intereses

Se descontara deuda a 16 periodos teniendo en consideracion meses de emision

de feb-08 a feb-2012.
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TASA VARIABLE:

Se indica que los intereses se reajustan cada 90 dias por lo que se debera
considerar las tasas pasivas referenciales de los meses posteriores a la emisiéon

publicadas por el Banco Central del Ecuador detalladas en los boletines econdmicos.

Debido a que estas tasas son anuales pero fijadas para el correspondiente mes, se
deberan convertir en tasas trimestrales, para el segundo descuento (agosto-08) se
considerara la ultima tasa vigente es decir julio-08 y fijando ésta para los demas

periodos a descuento debido a que no se tiene conocimiento de las mismas.

Pago: resulta del capital + intereses

Se descontara deuda a 16 periodos teniendo en consideracion meses de emision

de feb-08 a feb-2012.

Debido a la resolucion del prospecto de emisién de 13 de febrero de 2008,
ELECTRONICA SIGLO XXI mediante decision de su Junta General de Accionistas ha
decidido mantener durante el periodo de vigencia de la emision una politica de no
dividendos es decir una politica de dividendo de 0% por lo cual las utilidades
generadas en el ejercicio econdémico formaran parte integra de las reservas en el
patrimonio de la empresa, indicando de esta manera que se reinviertan la totalidad
(100%) de sus utilidades, generando un nivel de impuestos del 15% segun politica

econdmica ecuatoriana.

El gasto de amortizacion sera igual a la sumatoria de los pagos de la deuda tanto

como para tasa fija como para tasa variable.
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3.1.3 DESCRIPCION DEL FLUJO DE CAJA (FC)

Para la realizacion 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 administrativos, 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 caja 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 conocer si 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 caso
este valor no es muy significativo para el analisis que se pretende plantear, que es la
estructura de capital 6ptima, para ello es necesario realizar simulaciones de escenarios

con un VAN, esto se detallara mas adelante.

El Valor Actual Neto (VAN) de una inversion (proyecto) es la diferencia entre la
suma de los flujos de fondos descontados que se esperan conseguir de la inversion
(proyecto), y la cantidad que se invierte inicialmente. Es un meétodo tradicional
de valuacion (a menudo para un proyecto) usado en la metodologia de la medicién del
Flujo de Fondos Ajustado. Por lo tanto el VAN es una cantidad que expresa cuanto
valor se lograra de efectuar una inversion en un proyecto especifico. Esto se hace

ajustando o descontando todos los flujos de fondos de un cierto plazo hasta el



momento cero o inicial de la inversion. Dentro de los criterios de eleccion del VAN se

citan los siguientes:

1. Las inversiones realizables seran aquellas que nos proporcionen un valor actual

neto positivo.

2. Las inversiones se graduaran de mayor a menor valor actual neto.

3. Se tomara siempre como mejor inversion la que mayor valor actual neto

provoque.

Finalmente para el calculo del VAN se lo proyecta a la tasa del 23.35%, ésta es |a
tasa de interés de oportunidad para la empresa, que no es mas que el Costo de Capital
Promedio Ponderado. Las empresas crean valor para sus accionistas ganando una
rentabilidad sobre el capital invertido que esta por encima del costo de ese capital. El
CCPP es una expresion de este costo. Se utiliza para ver si se agrega valor cuando se
emprenden ciertas inversiones, estrategias, proyectos o compras previstas. A

continuacién se realiza su descripcion y calculo.

3131 Descripcion _de calculo de COSTO DE CAPITAL PROMEDIO
PONDERADO

El Costo de Capital representa el rendimiento requerido al momento de evaluar una
decision de inversion de una empresa en particular o simplemente para tener una
expectativa mas clara en lo que respecta al enfoque de su valoracion. Por lo tanto

debera reflejar el rendimiento exigido por las distintas fuentes de financiamiento que
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utilice la empresa, y por ende estos rendimiento se van a encontrar en funcion del

riesgo que asuman cada una de las fuentes de financiamiento.

CCPP=ry(1-=T)L+ 1, (1-L)

Para poder evaluar dichos rendimientos se debera analizar en primera instancia el
Costo Promedio Ponderado del Capital (CCPP), el cual es un modelo que refleja los
rendimientos requeridos por las distintas fuentes de financiamiento, ponderados por el
peso de cada una de éstas dentro de la estructura de financiamiento de la empresa.

Detras de este concepto vale tener en cuenta un aspecto importante que lo

conforma y es el [ (coeficiente beta), siendo un instrumento esencial que ayuda a

medir el riesgo de mercado, es decir ayuda a medir la sensibilidad que posee un titulo

respecto a los movimientos 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 direccién que el mercado. Por supuesto un
beta de 1 representa la accion media debido a que el mercado es la cartera de todas

las acciones.

Habiendo analizado tanto del costo de capital como su nivel de sensibilidad
representado mediante el coeficiente beta, se continuard con la aplicacion de estos
conocimientos a la determinacién del Costo de Promedio Ponderado de Capital de la

empresa en estudio, debido a que el inversionista se sirve de estos instrumentos para
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la evaluacion del riesgo de mercado y su efecto sobre el retorno esperado. Para lo cual
se ira realizando un analisis detallado con el fin de la obtencion de una estructura de

financiamiento optima de financiamiento.

3.1.3.1.1. Analisis del Costo Promedio Ponderado del Capital (CCPP)

Debido a que “Electrénica Siglo XXI" no posee politicas de dividendos el impuesto

queda calculado de la siguiente manera.

T =1(0.15)

T=0.15

Esto ocurre debido a que la totalidad de las utilidades generadas en el ejercicio
economico pasan directamente a reservas en el patrimonio de la empresa, generando

asi un nivel de impuesto del 15%.

Para hallar el coeficiente de riesgo Beta relevante de los activos de Electrénica
Siglo XXI, se debe tener como base el Beta de otra empresa del mismo sector, pero
por motivos de obtener un valor mas certero se lo realizé mediante un beta promedio

del mercado perteneciente al sector electrénico, cuyo valor es de 1,61 =

Se aplico la siguiente formula; donde 3 es el apalancado™ (riesgo operativo y
financiero) y /3, es el de los activos (riesgo operativo):

25 Véase pagina www.damodaran.com

26 El Beta corresponde a 1,61 obtenido de pagina www.damodaran.com tomando como referencia rubro
Beta de mercados emergentes correspondiente al sector computers
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(1 - L)p

pa= {1 = 7L 1

Donde;

[a corresponde al riesgo sistematico de una empresa sin deuda o 100%

patrimonio, es decir, el riesgo sistematico de los activos de una empresa mejor llamado
Riesgo Operativo. Este tipo de riesgo proviene de las actividades propias de la

empresa y su negocio.

En conclusién este tipo de riesgo se refiere a las pérdidas potenciales resultantes
de sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o error

humano.

Por otro lado cuando el coeficiente beta () se refiere a la estructura de

endeudamiento o apalancamiento, éste indica que existe un Riesgo Financiero el cual
posee una relacion directa con el nivel de deuda, es decir que es mayor a medida 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 mientras mas deuda deba cubrir la empresa mas riesgosa es la posicion de los
accionistas ya que se hace mas 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 determinacion de esta formula se debid usar el porcentaje de deuda e

impuestos de ELECTRONICA SIGLO XXI|, para lo cual se determind el nivel de
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endeudamiento de la misma donde para obtener la deuda (L) se recurrié a la division

del total de pasivos y activos; que tienen los siguientes valores:

5
L = 13:233.104,60

= = 0.8057
16.423.524,16

Este valor representa el nivel de endeudamiento actual de la empresa, es decir que
se encuentra endeuda en un 80%.
En lo que respecta a los impuestos se tomé como base la informaciéon antes

mencionada donde:

T=0,15

Vale recalcar que los impuestos 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 deducibles.

Una vez encontrado el porcentaje de deuda e impuesto, se lo reemplazé en la
formula anteriormente senalada y con ello se determind el Beta relevante para la

empresa ecuatoriana en estudio "ELECTRONICO SIGLO XXI".

_U-L1)B
P (1 — TL )
(1-0.8057)3

T (1-0.15(0.8057))

=708

87



Este resultado muestra que Electronica Siglo XXI tiende a ser mucho mas sensible
que el mercado al que pertenece, teniendo el sector “Computers”™ un f3, promedio de
1,61 en relaciéon a su beta de 7.08, concluyendo que en lo que se refiere a este analisis

Siglo XXI esperaria un mayor nivel de retorno debido a que también el nivel de riesgo

es mas alto.

3.1.3.2 Analisis del CAPM

Lo que se realizé en el punto anterior era con el fin de encontrar el /7 que se

aplique a Electronica Siglo XXI para introducirlo al CAPM y obtener el re (rendimiento

esperado del accionista), se asume que el CAPM =r, = k.

CAPM =r¢ysa + [ (rm — r¢) + riesgo pais

Una de las conclusiones mas importantes que se derivan de la "Teoria del
equilibrio en el mercado de Capitales”, es |la que se refiere a la forma en que los activos
financieros individuales habran de ser valorados cuando el mercado de capitales se

encuentra en equilibrio.

En un mercado que se cumplen las hipotesis expuestas anteriormente, todos los
inversores don "diversificadores eficientes" en el sentido de Markowitz, por lo que el
riesgo a tener en cuenta a la hora de valorar un activo financiero ya no es el riesgo total

del mismo, sino el riesgo "sistematico” o no "diversificable". A ningun 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” habra desaparecido a causa de |a diversificacion.

Ningun inversor formara una cartera con un solo titulo si tiene la oportunidad de
obtener la misma rentabilidad con un menor riesgo, por lo que repartira su presupuesto
de inversion entre varios titulos, haciendo desaparecer el riesgo "propio" o
"diversificable”. A ningun titulo se le debe de considerar ya como objeto de una
decision de inversion autonoma, sino en tanto dicho titulo es susceptible de ser

combinado con oftros titulos formando una cartera.

Un mercado en equilibrio debe "pagar' unicamente, por tanto, el riesgo
"sistematico” o "no diversificable", medido este por el coeficiente "Beta" esperado del
correspondiente activo. En consecuencia, la rentabilidad esperada o "requerida" de un
activo con riesgo, habra de ser igual a la rentabilidad del activo libre de riesgo mas una

prima que le compense al inversor del riesgo que va a soportar.

Cuando ello es asi, surge una nueva teoria de valoracion de activos financieros

llamada "Capital Asset Pricing Model" (CAPM)

Para el calculo del CAPM es necesario tener conocimiento del riesgo pais o tasa
libre de riesgo tanto del pais emisor (Ecuador) como del pais influyente (Estados
Unidos). Esta variable es de gran importancia en el sector econdémico debido a que la
misma proporciona informacién sobre la perspectiva que tiene un inversionista al
momento de poner sus capitales en un determinado pais, tomando en cuenta variables

importantes como son las politicas implementadas por el gobierno y la estabilidad
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juridica que mantendria al momento de la inversion. En la actualidad el riesgo pais

ecuatoriano se encuentra en 665 puntos porcentuales (6,65%).%

Adicionalmente para el calculo de la tasa libre de riesgo de Estados Unidos se
considerd la asignada a los bonos del tesoro de EE.UU. a 10 anos, la misma que
asciende a 4,22%.”® Se utilizara este tipo de bonos debido a que se esta considerando
la evaluacién de la emision de ELECTRONICA SIGLO XXI con un horizonte de 4 afos
plazo, en circunstancias en que los accionistas desearan generar rentabilidades en el
mayor lapso de tiempo. A su vez este modelo considera una prima por riesgo

internacional correspondiente al 8.3%%°.

El CAPM variara de acuerdo a los niveles de deuda (L) que se planteen, ya que si

esta variable se cambia entre el 10 y el 90%, influira en el calculo del S, ya que

conociendo el /7, (descrito en parrafos anteriores) y T = 15% se aplica lo siguiente:

1= pa(TL)
=

3.1.4 ESCENARIOS

Una vez conocidos los conceptos y desarrollo de formulas descritas en los parrafos
anteriores. Se analizara los posibles escenarios para los periodos 2008 al 2012. Los

criterios que se utilizaron fueron los siguientes:

27 Informacién proporcionada por Banco Central del Ecuador a Julio 8 de 2008, www bce fin.ec
?® |nformacion proporcionada por la pagina http://iwww.portfoliopersonal.com/blog/blog/default. aspx?id=71

19 . 5§ P s &
[nformacion proporcionada por la pagina http://www.reuters.com
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e Existira un flujo de caja con escenarios que va desde el 10% al 90%

e FEl k; aumentara en 0.50 puntos para cada nivel, es decir, al 10% el k, sera

8.75%, para el 20% sera 9.25% y asi sucesivamente hasta el 90%

 El k., aumentara por cada nivel de deuda

» Los pasivos se plantearan mediante regla de tres tomando como base la

deuda al 80%.

¢ Para cada nivel de deuda se obtendra el respectivo gasto financiero

mediante regla de tres.

o Con todo ello se obtendra la tasa con la que se proyectaran los gastos

financieros (que variaran del 10% al 90%).

+« Se asume constante las ventas, costos de ventas, gastos de ventas, gastos

administrativos y gastos dt.

e Los impuestos cambiaran de acuerdo al tipo de escenario (tomando como

base los escenarios del Estado de Resultados)

Para cada escenario del Flujo de Caja se obtendra un VAN, el cual variara con
niveles del 10% al 90%, todos estos pasos se realizaran con la finalidad de conocer el
VAN y al sumarle el Valor de la deuda actual se conocera el Valor Actual de la

Empresa (VAE) dentro de los cuales se seleccionara el de mayor valor.
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Grafico 3.1. Estructura de capital 6ptima

Estructura de capital 6ptima
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Elaborado por: Las Autoras

Observandose que a medida que aumenta el ratio de D/A aumenta el Valor de la
Empresa (VAE). alcanzando su valor maximo con un D/A al 50% y desde ahi

disminuye el VAE a medida que aumenta dicho ratio.

Tabla 3.1. VAE

% | DEUDA ACTUAL VAN VAE

10| 17.467.698,07 | 173.834.946,62 | 191.302.644,69
20| 17.467.698.07 | 175223.234,36 | 192.690.932,43
30| 17.467.698,07 | 176.233.924,55 | 193.701.622,63
40| 1746769807 | 176.856.603,14 | 194.324.301,21
[ 50| "7.467.698.07  177.084.635,74 | 194.552.333.81 |
60| 1746769807 | 176.915.309,81 [ 194.383.007,88
70| 1746769807 | 176.349.894,93 | 193.817.593,00
80| 1746769807 | 175393.619,17 | 192.861.317,25
90 [ 1746769807 | 174.061.280,98 | 191.528.979,05

Elaborado por  Las Autoras
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3.2. ANALISIS DE RESULTADOS.

Dentro de los resultados obtenidos, se podra establecer un importante analisis
sobre el nivel de endeudamiento optimo que generara un gran valor a la empresa

Electronica Siglo XXI.

Al calcular el Beta de la empresa, es de gran notoriedad que los niveles de riesgo
son altos, esto radica en que el sector en el que se desarrolla |la empresa en estudio es
sumamente riesgoso, por la variabilidad de equipos existentes debido a la innovacién
tecnologica que afecta a la electronica e informatica. Este dato proporciona la
informacién necesaria para la obtencion de la maxima rentabilidad esperada por los

inversionistas.

Estos datos junto a los que proporcionan los Balances Financieros y Estado de
Resultados hacen posible determinar que el nivel 6ptimo de endeudamiento es el 50%,

ya que se obtiene un Valor de la Empresa de $ 194.552.333,81

La busqueda de financiamiento externo genera la existencia de Costos de Agencia,
los cuales se pueden observar en el nivel de riesgo de la empresa prestataria y las
garantias exigidas por los acreedores, Esto se vio reflejado en la tasa de interés
ofrecida por Electrénica Siglo XXI y la tasa que exigid el mercado que fue de dos

puntos porcentuales mas. es decir 7% vs. 9%.

El 50% de nivel de endeudamiento sera el que permita que el valor de la deuda

sea menor al rendimiento esperado por los obligacionistas, ya que el conflicto entre



estos y los acreedores se acrecentaran si los niveles de endeudamiento son superiores

al 50%, puesto que el riesgo de inversion sera mayor,

Los niveles de endeudamiento de una empresa entran en dilema cuando se miden
los beneficios del ahorro fiscal vs. los costos de quiebra, por tal razén es imprescindible
en estos casos determinar el nivel optimo de endeudamiento que se mide por el ratio

Deudal/Activos, siguiendo el Modelo del Trade Off.

Segun los resultados numeéricos en el 50% de deuda la Empresa en analisis
alcanza un nivel en el que el ahorro fiscal y los costos de quiebra tienen un equilibrio,

es decir que el ahorro 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 recibiria en ambos casos un total de $ 38.618.434 64 pero al considerar
el efecto de pago de impuesto, ya no reciben la misma cantidad sea cual sea la
estructura del capital, pues en el primer caso reciben $ 32.825.669,44 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 Desgravacién Fiscal de los Intereses.
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Tabla 3.2. Ejemplo ahorro fiscal

EMPRESA NO EMPRESA

APALANCADA | APALANCADA
EBIT $ 38.618.434,64| § 38.618.434,64
Intereses $0,00 $ 182.506,41
EAT $ 38.618.434,64| § 38.435.928,23
Impuestos (15%) $5.792.765,20| $ 5.765.389,23
EDT $ 32.825.669,44| $ 32.670.538,99
AHORRO FISCAL
2008 $ 27.375,97

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 considerando el tipo de interés y los gastos financieros,
puesto que la deuda origina gastos financieros que son un indicador de la presion
financiera que debe soportar la empresa, esto origina 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 porcentaje que se obtuvo como resultado optimo de deuda, no evita los
costos de transaccion, gastos financieros y costos de quiebra 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 funcion de la politica de distribucion de dividendos ya que existe un

incentivo fiscal a las empresas que no distribuyen dividendos y se financian con
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recursos propios antes que con la emision de deuda, ahorrando de esta manera los
costos de transaccion, por eso se considera en el estudio realizado la politica de no

pago de dividendos.

Aqui tambien influyen los costos de agencia a mayor deuda mayor interés dada la
responsabilidad limitada de los obligacionistas y por ende los mas perjudicados son los
acreedores, aumentando el costo de la financiacion externa, ademas tomando en
consideracion la asimetria de informacion en la cual los acreedores no disponen de la

misma informacién que los empresarios.

La teoria del modelo del Trade Off es aplicable y contribuye a establecer la
estructura optima de financiamiento para esta empresa ecuatoriana a la que se ha
investigado y analizado, gracias a los datos obtenidos es facil considerar que se sigue
este modelo para lograr el objetivo de endeudarse y a su vez maximizar su

rentabilidad.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Este trabajo ha permitido obtener las siguientes conclusiones y recomendaciones:

»
o

La tematica de la Estructura de Capital Optimo es la disyuntiva principal en los
estudios Econdmicos realizados para alcanzar el maximo valor de mercado con

minimos niveles de riesgo.

Es dificil conocer a ciencia cierta los porcentajes de capital propio y deuda que
una empresa debe aplicar para alcanzar la maxima rentabilidad, por esa razén
es que existen muchas teorias aplicables a cada empresa segun las

caracteristicas financieras y politicas econémicas utilizadas.

Para poder buscar una estructura de financiamiento éptima, es necesario
obtener informacion financiera histérica de la empresa, para de esta manera
poder percibir el manejo que se le ha dado en diversos afos y la cultura
financiera y de inversién que se ha llevado a cabo a través del tiempo. Los
flujos de efectivo, calculos del VAN y VAE, Modelos como CAPM y manejo de
escenarios en varios porcentajes de endeudamiento son herramientas claves

para poder obtener resultados utiles y aplicables.

Electronica Siglo XX| es una empresa caracterizada por tener politicas de
financiamiento con altos niveles de riesgo, los porcentajes de deuda son muy

altos beneficiandose de esta manera del ahorro fiscal que ello implica pero asi



mismo incurriendo en los Costos de Agencia en donde los Proveedores y

Acreedores pediran altas garantias por su inversion.

Luego del analisis del sector de la empresa, de las tecrias econémicas citadas
en los capitulos anteriores, los calculos financieros efectuados en base a la
investigacion de cifras economicas historicas desde el afo 2004 hasta el 2007,
se puede llegar a la conclusiéon de que |la empresa Electronica Siglo XX| 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 mas alto que los beneficios del ahorro fiscal. Con
el 50% de deuda, politica de 0% dividendos, reinversion de sus utilidades y
Capital Propio la empresa podra aumentar su valor de mercado y reducir el

Riesgo.

Ademas mediante el estudio ejecutado de los balances histdricos de la emision
realizada por Electronica Siglo XX| en el 2006 se pudo observar que dicha
emision ocasiond un aumento en activos aumentando a su vez los inventarios,
es decir que mantiene hasta el momento demasiado stock lo cual no le
conviene ya que podria estar obsoleto en poco tiempo por motivo de que la
industria en la que se desenvuelve es muy dinamica y los equipos se deprecian

en un menor lapso por la existencia de nueva tecnologia.
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*+ Por todo esto se recomienda a Electrénica Siglo XXI renovar su método de
Ventas con el fin de disminuir inventario y obtener mayor efectivo, facilitando
de esta manera la cobertura de una mayor proporcién de las deudas que se

mantienen hasta el momento.

99



BIBLIOGRAFIA

Rubio, Fernando 2006, Estructura de Financiamiento: ;Cuanta deuda deberia

incorporar en mi empresa?, Munich Personal REPEN Archive.

Garcia, Pedro y Pedro Martinez Solano, 2003, Determinantes del

endeudamiento a Corto Plazo y enlace de vencimientos, Universidad de Murcia.

Mascarenas, Juan, 2001, La estructura de capital optima, Universidad

Complutense de Madrid.

Gonzalez, Jorge Ivan, 2003 “La financiacion de las empresas en las
perspectivas de Modigliani-Miller y Williamson”, Cuadernos de Economia, v.
XXII, n. 39.

Lopez Dumrauf, Guillermo, La estructura de capital optima de la firma: como

mejorar las decisiones de financiamiento, Administracion Financiera UBA

Comment, Robert y Gregg A. Jarrell, 1993, Corporate focus and stock returns,

Journal of Financial Economics.

Chamberlain, Katherine y Desvern Borbon, 2007, La Teoria de la Agencia y su
aplicacion a las Empresas Familiares en la ciudad de Santiago de los
Caballeros, Republica Dominicana, Universidad Tecnolégica de Santiago
UTESA.

Aybar, Arias Cristina, Casino, Martinez Alejandro y Jose Lépez Gracia, 2004,
Efectos financieros y estratégicos sobre |a estructura de capital de la pequefia y

mediana empresa, Moneda y Credito No 219.



Moreira, da Silva Carlos y Juan Rodriguez Sanz, 2006, Contraste de la teoria
del Pecking Order versus la teoria del Trade Off para una Muestra de Empresas

Portuguesas, Universidad de Valladolid.

Rajan, Raghuram, Henry Servaes y Luiggi Zingales, 2000, The Cost of
Diversity: The Diversification Discount and Inefficient investment, The Journal of
Finance.

Myers, Stewart, 2001, Capital Structure, Journal of Economic Perspectives.

Faulkender, Michael, Mark J. Flannery, Kristine Watson Hankins y Jason M.
Smith, 2008, Do Adjustment Cost Impede the Realization to target Capital
Structure, Working Paper.

Leary, Mark and Michael R. Roberts, 2004, Do Firms rebalance their Capital

Structures? Duke University.

R. Roberts, Michael y Amir Serfi, 2007, Control Rights and Capital Structure An

Empirical Investigation.
Huang, Rongbing y Jay R. Ritter, 2007, Testing Theories of Capital Structure
and Estimating the Speed of Adjustment, Journal of Financial and Quantitative

Analysis.

Kale, R. Jayant y Husayn Shahrur, 2007, Corporate Capital Structure and the

Characteristics of Suppliers and Customers, Journal of Financial Economics 83.
Hovakimian, Armen, Gayane Hovakimian y Hassan Tehranian, 2004,
Determinants of target Capital Structure: The case of dual debt and equity

issues, Journal of Financial Economics 71.

Electrénica Siglo XXI, Prospecto de Emision, Marzo 2008.

101



Finanzas Corporativas, Ross, Séptima Edicion, Mac Grawhill.

www.damodaran.com

www.bce.fin.ec

http://www.portfoliopersonal.com/blog/blog/default.aspx?id=71

102



ANENDS
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L 0
BETA (a) 1,61
t 0.15
[beta 1,61}
L 0,1
BETA (a) 1,61
t 0,15
[beta 1,76]
L 0,2
BETA (a) 1,61
t 0,15
[beta 1,95]
L 0,3
BETA (a) 1,61
t 0,15
[beta 2.20]
L 0,4
BETA (a) 1,61
t 0,15
[beta 2,52]
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)

ESCENERIOS CON DEUDA (L) y Re

rf(usa) 0,0422
beta 1,61

(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665

|re 0,24233]
rf(usa) 0,0422
beta 1,76

(rm-rf) 0,083

rf(ecuador) 0,0665
|re 0,25495061]
rflusa) 0,0422
beta 1,95
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665
[re 0,27072638|
rf(usa) 0,0422

beta 2,20
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665
|re 0,2910095}
rf(usa) 0,0422
beta 2,52
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665
|re 0,31805367|
rf(usa) 0,0422

beta 2,98
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665
|re 0,3559155]
rflusa) 0,0422
beta 3.66
(rm-rf) 0,083
rf(ecuador) 0,0665
|re 0,41270825]




CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (CCPP)
CON SUS RESPECTIVOS ESCENARIOS

Escenario Actual (al 80%)

Deuda (L) - 2007 0,8000
Politica de Dividendos 0
Impuesto (T

p (T) 0.15
Desarrollo
rd 0,1385
Beta del Mercado 1.61
Beta (Electronica Siglo XXI) 7,08
rf USA. 0,0422
Prima por Riesgo 0,083
Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665
re 0,6967
CCPP =rk 0,2335

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967




AL 10% AL 20%
Deuda (L) - 2007 0,1000 Deuda (L) - 2007 0,20
Politica de Dividendos 0 Politica de Dividendos 0
Impuesto (T) 0,15 Impuesto (T) 0,15
rd 0,1035 rd 0,1085
Beta del Mercado 1,61 Beta del Mercado 1,61
Beta (Electronica Siglo XXI) 1,76 Beta (Electronica Siglo XXI) 1,95
rf USA. 0,0422 rf USA. 0,0422
Prima por Riesgo 0,083 Prima por Riesgo 0,083
Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665 Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665
re 0,2550 re 0,2707
CCPP =rk 0,2383 CCPP =rk 0,2350
rd<rk<re rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967 0,1385 < 0,2335< 0,6967
AL 30% AL 40%

Deuda (L) - 2007 0,30 Deuda (L) - 2007 0,40
Politica de Dividendos 0 Politica de Dividendos 0
Impuesto (T) 0,15 Impuesto (T) 0.15
rd 0,1135 rd 0,1185
Beta del Mercado 1,61 Beta del Mercado 1,61
Beta (Electronica Siglo XXI) 2,20 Beta (Electronica Siglo XXI) 2,52
rf USA. 0,0422 rf USA. 0,0422
Prima por Riesgo 0,083 Prima por Riesgo 0,083
Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665 Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665
re 0,2910 re 0,3181
CCPP =rk 0,2326 CCPP =rk 0,2311

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967




CIB-ESPOI

AL 50% AL 60%
Deuda (L) - 2007 0,50 Deuda (L) - 2007 0,60
Politica de Dividendos 0 Politica de Dividendos 0
Impuesto (T) 0,15 Impuesto (T) 0,15
rd 0,1235 rd 0,1285
Beta del Mercado 1,61 Beta del Mercado 1,61
Beta (Electronica Siglo XXI) 2,98 Beta (Electronica Siglo XXI) 3,66
rf USA. 0,0422 rf USA. 0,0422
Prima por Riesgo 0,083 Prima por Riesgo 0,083
Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665 Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665
re 0,3559 re 0,4127
CCPP =rk 0,2304 CCPP =rk 0,2306
rd<rk<re rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967 0,1385 < 0,2335< 0,6967
AL 70% AL 90%
Deuda (L) - 2007 0,70 Deuda (L) - 2007 0,90
Politica de Dividendos 0 Politica de Dividendos 0
Impuesto (T) 0,15 Impuesto (T) 0,15
rd 0,1335 rd 0,1435
Beta del Mercado 1,61 Beta del Mercado 1,61
Beta (Electronica Siglo XXI) 4,80 Beta (Electronica Siglo XXI) 13,93
rf USA. 0.0422 rf USA. 0,0422
Prima por Riesgo 0,083 Prima por Riesgo 0,083
Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665 Riesgo Pais (Julio 8 2008) 0,0665
re 0,5074 re 1,2646
CCPP =rk 0,2316 CCPP =rk 0,2362

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967

rd<rk<re
0,1385 < 0,2335< 0,6967




TABLAS DE AMORTIZACION

TASA FIJA 0,07
TASA TRIMESTRAL 1,71%
SALDO
PERIODO PAGO CAPITAL | INTERESES INSOLUTO
feb-08 1.750.000,00
may-08 139.227,42]  109.375,00 29.852, 42| 1.640.625,00
ago-08 137.361,64]  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 22.389,31] 1.203.125,00
ago-09 129.898,54| 109.375,00 20.523,54| 1.093.750,00
nov-09 128.032,76]  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 14.926,21 765.625,00
ago-10 122.43543| 109.375,00 13.060,43 656.250,00
nov-10 120.569,66]  109.375,00 11.194,66 546.875.00
feb-11 118.703,88]  109.375,00 9.328,88 437.500,00
may-11 116.838,10]  109.375,00 7.463,10 328.125,00
ago-11 114.972,33]  109.375,00 5.597,33 218.750,00
nov-11 113.106,55]  109.375,00 3.131,55 109.375,00
feb-12 111.240,78]  109.375,00 1.865,78 0,00




TASA PASIVA

TASA VARIABLE
SALDO
PERIODO PAGO CAPITAL | INTERESES INSOLUTO
feb-08 1.750.000,00
may-08 109.375,00]  109.375,00 0,00 1.640.625,00
ago-08 109.375,00{  109.375,00 0,00] 1.531.250,00
nov-08 109.375,00{  109.375,00 0,00 1.421.875,00
feb-09 109.375,00]  109.375,00 0,00] 1.312.500,00
may-09 109.375,00]  109.375,00 0,00{ 1.203.125,00
ago-09 109.375,00{  109.375,00 0,00 1.093.750,00
nov-09 109.375,00{  109.375,00 0,00 984.375,00
feb-10 109.375,00]  109.375,00 0,00 875.000,00
may-10 109.375,00]  109.375,00 0,00 765.625,00
ago-10 109.375,00{  109.375,00 0,00 656.250,00
nov-10 109.375,00]  109.375,00 0,00 546.875,00
feb-11 109.375,00{  109.375,00 0,00]  437.500,00
may-11 109.375,00]  109.375,00 0,00 328.125,00
ago-11 109.375,00]  109.375,00 0,00 218.750,00
nov-11 109.375,00]  109.375,00 0,00 109.375,00
feb-12 109.375,00)  109.375,00 0,00 0,00




RESUMEN DE CALCULOS (Rd, Re y Rk)

ESCENARIOS DE LOS GTOS. FINANCIEROS

DRSO Tasa crecimiento
FINANCIEROS
ESCENARIO| TOTAL PASIVOS ACTIVO CTE Sin %
80% $13.233.104,60 | $ 13.459.504,67 $ 262.068,37 0,0373 1,037
80% $14.887.242,68 | $15.113.642,75 $ 294 .826,92 0,0420 1,042
70% $11.578.966,53 | § 11.805.366,60 $ 229.309,82 0,0326 1,033
60% $9.924 828 45 $10.151.228,52 $ 196.551,28 0,0280 1,028
50% $ 8.270.690,38 $ 8.497 090,45 $163.792,73 0,0233 1,023
40% $6.616.552,30 $ 6.842.952,37 $131.034,19 0,0187 1,019
30% $4.962.414,23 $5.188.814,30 $98.275,64 0,0140 1,014
20% $ 3.308.276,15 $ 3.534 676,22 $ 65.517,09 0,0093 1,009
10% $ 1.654.138,08 $ 1.880.538,15 $ 32.758,55 0,0047 1,005
Escenarios del Rd Escenarios del Re
L Rd (%) L Re
0,10 0,1035 0,10 0,2423
0,20 0,1085 0,20 0,2707
0,30 0,135 0,30 0,2910
0,40 0,185 0,40 0,3181
0,50 0,1235 0,50 0,3559
0,60 0,1285 0,60 04127
0,70 01335 0,70 0,5074
0,80 0,1385 0,80 0,6967
0,90 0,1435 090 1,2646
Escenarios del Rk
L, Rk
0,10 0,2383
0,20 0,2380
0,30 02326
0,40 0,2311
0,50 0,2304
0,60 0,2306
0,70 0,2316
0,80 0,2335
0,90 0,2362




ESTADO DE RESULTADOS AL 10%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| $231.090.677,59
-] Costos de ventas $22.766.804,60 $31.249.71599| $42.893.360,17| $58.875.426,17| $80.812.409,95
-] Gastos de venta $1.444956,51 $1.544803,00] $1.651.548,89| $1.765.670,92 $1.887.678,78
-] Gastos administrativos $841.94570[ $1.017.74396]  $1.230.24890] $1.487.124,87 $1.797.636,55
-] Gastos financieros $209.621,73 $211.466,48 $149.568,76 $87.671,76 $ 37.410,31
[-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $69.738,63 $ 69.836,27
[-) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(-] Amortizacion $832.959.93]  $1.053.400,70 $991.348,29 $ 929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $ 35.337.46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 3 3552157
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38.945.342,71| $54.222.131,74] $75.679.229.82| $105.152.282,84| $146.270.522,89
-] Impuestos (15%) $5.841.801,41| $8.133.319,76] $11.351.884,47| $15.772.842,43]  $21.940.578,43
(=) Ut. Neta desp. Imp. $33.103.541,30| $46.088.811,98] $64.327.34534| $89.379.440,41| $124.329.944, 46
-] Participacion de trabajadores $4965.531,200 $6.913321,80] $9.649.101,80] $13.406.916,06] $18.649.491,67
(=) Ut. después de participacion $28.138.010,11 $39.175.490,18|  $54.678.243,54| $75972.524,35 $105.680.452,79
(-] Reserva Legal $281380101] $3917.549,02|  $5.467.82435 $7.597.252,44]  $10.568.045,28
(=) Utilidad Neta $25.324.209,10] $35.257.941,16] $49.210.419,19| $68.375.271,92|  $95.112.407,51




ESTADO DE RESULTADOS AL 20%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40| $122.657.592,70( $168.359.811,74] $231.090.677,59
-] Costos de ventas $22.766.804,60| $31.249.71599| $42.893.360,17| $58.875.426,17|  $80.812.409,95
[-) Gastos de venta $1.444956,51| $1.54480300[ $1.651.54889 $1.765.670,92 $1.887.678,78
-} Gastos administrativos $84194570| $1.017.74396]  $1.230.24890( $1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $242.838,84 $245.147,16 $183.718,04 $122.294,75 $72.512,16
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $ 69.641,14 $69.738,63 $ 69.836,27
(-] Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(-] Amortizacion $832.959,93]  $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38912.125,60| $54.188.451,06] $75.645.080,53| $105.117.659,85 $146.235.421,04
-]Impuestos (15%) $5836.81884] $8.128267.66| $11.346.762,08| $15767.64898| $21.935313,16
(=) Ut. Neta desp. Imp. $33.075.306,76] $46.060.183,40] $64.298.318,45| $89.350.010,87 $124.300.107,89
-) Participacion de trabajadores $4.961.296,01| $6.909.027,51 $9.644.747,77) $13.402.501,63] $18.645.016,18
(=) Ut. después de participacién $28.114.010,74| $39.151.15589| $54.653.570,68| $75.947.509,24| $105.655.091,70
(-] Reserva Legal $2811.401,07] $3915811559  $5.465.357,07| $7.594.750,92] $10.565.509,17
(=) Utilidad Neta $25.302.609,67| $35.236.040,30] $49.188.213,62| $68.352.758,32|  $95.089.582,53




ESTADO DE RESULTADOS AL 30%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40 $122.657.592,70( $168.359.811,74] $231.090.677.59
-] Costos de ventas $22.766.804,60 $31.249.71599| $42.893.360,17| $58.875.426,17|  $80.812.409,95
-] Gastos de venta $1.444 956,511 $1.54480300[  $1.651.548,89( $1.765.670,92 $1.887.678,78
-] Gastos administrativos $841945701 $1.017.74396]  $1.230.24890[ $1.487.124,87 $1.797.636,55
-] Gastos financieros $276.361,27 $279.447,00 $218.809,07 $158.190,93 $109.227,71
-] Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
-] Depreciacion $28.076,14 $28076,14 $28.076,14 $28076,14 $28.076,14
(-] Amortizacion $832.959.93] $1.053.400,70 $ 991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $ 35.337.46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(=] Ut. Neta Antes de Imp. $38.878.603,17| $54.154.151,22] $75.609.989,51| $105.081.763,66| $146.198.705,50
-)Impuestos (15%) $5.831.790,48| $8.123.122.68| $11.341.498,43| $15.762.264,55|  $21.929.805,82
(=) Ut. Neta desp. Imp. $33.046.812,70| $46.031.028,54| $64.268.491,08] $89.319.499,11 $124.268.899,67
-} Participacion de trabajadores $4.957.021,90] $6.904.654,28|  $9.640.273,66| $13.397.92487| $18.640.334,95
(=) Ut. después de participacion $28.089.790,79 $39.126.374,26| $54.628.217,42| $75.921.57425 $105.628.564,72
-] Reserva Legal $2.808.979,08| $3.912637,43] $5462.821,74] $7.592157,42| $10.562.856,47

(=] Utilidad Neta

$25.280.811,71

$35.213.736,83

$49.165.395,68

$68.329.416,82

$95.065.708,25




ESTADO DE RESULTADOS AL 40%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40| $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| $231.090.677,59
-] Costos de ventas $22.766.804,60[ $31.249.71599| $42.893.360,17| $58.875.426,17|  $80.812.409,95
-] Gastos de venta $1.444.956,51| $1.544.803,00 $1.651.548,89| $1.765.670,92 $1.887.678,78
-] Gastos administrativos $841.94570[ $1.017.74396]  $1.230.24890] $1.487.124,87 $1.797.636,55
-] Gastos financieros $310.189,00 $314.370,28 $254.854,83 $195.386,72 $ 147.601,66
-] Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
-] Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28076,14
-] Amortizacion $832.959.93] $1.053.400,70 $991.348,29 $ 929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(=] Ut. Neta Antes de Imp. $38.844.775,44| $54.119.227,94) $75.573.943,74| $105.044.567,88| $146.160.331,54
(-)Impuestos (15%) $5826.71632] $8.117.884,19[ $11.336.091,56| $15.756.685,18|  $21.924.049,73
(=) Ut. Neta desp. Imp. $33.018.059,13| $46.001.343,75| $64.237.852,18| $89.287.882,69| $124.236.28181
-} Participacion de trabajadores $495270887| $6.900.201,56]  $9.635.677,83] $13.393.182,40| $18.635.442,27
(=] Ut. después de participacion $28.065.350,26| $39.101.142,19] $54.602.174,35| $75.894.700,29| $105.600.839,54
-] Reserva Legal $2.806.53503| $3.910.11422]  $5.460.217,44| $7.589.470,03] $10.560.083,95
(=] Utilidad Neta $25.258.81523| $35.191.027,97] $49.141.956,92| $68.305.230,26| $95.040.755,59




ESTADO DE RESULTADOS AL 50%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40| $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74] $231.090.677.59
-) Costos de ventas $22.766.804,60| $31.249.71599] $42.893.360,17| $58.875.426,17|  $80.812.409,95
[-) Gastos de venta $1.444956,51 $1.54480300] $1.651.548,89| $1.765.67092|  $1.887.678,78
-) Gastos administrativos $841.94570| $1.017.74396]  $1230.24890] $1.487.12487|  $1.797.636,55
-] Gastos financieros $ 344.322,04 $349.921,26 $291.868,42 $ 233.908,85 $187.679,54
-] Gastos dt $ 69.446,55 $69.543,77 $69.641,14 $69.738,63 $69.836,27
-) Depreciacion $28.076,14 $28076,14 $28.076,14 $28076,14 $28.076,14
(-} Amortizacion $832.959.93|  $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,.87 $222.628,28
(+) Ofros Ingresos $35.337,46 $ 35.383,40 $35.429,40 $35.475.45 $35.521.57
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38.810.642,40] $54.083.676,96] $75.536.930,15( $105.006.045,75 § 146.120.253,66
(- Impuestos (15%) $5821.596,36| $8.112.551,54| $11.330.539.52| $15.750.906,86] $21.918.038,05
(=) Ut. Neta desp. Imp. $32.989.046,04] $45971.12542| $64.206.390,63] $89.255.138,89| $124.202.215,61
[-) Participacion de trabajadores $494835691 $6.895.668811  $9.630.958,59| $13.388.270,83] $18.630.332,34
(=) Ut. después de participacion $28.040.689,13| $39.075.456,60] $54.575.432,04| $75.866.868,05| $105.571.88327
) Reserva Legal $2.804.06891 $3907.54566]  $5.457.54320] $7.586.68681| $10.557.188,33
(=) Utiidad Neta $25.236.620,22| $35.167.91094| $49.117.888,83 $68.280.181,25| $95.014.694,94




ESTADO DE RESULTADOS AL 60%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103816,40| $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| §$231.090.677,59
(-} Costos de ventas $22.766.804,60[ $31.249.71599 $42.893.360,17| $58.875.426,17)  $80.812.409.95
-} Gastos de venta $1.444956,51] $1.54480300] $1.651.54889| $1.765.670,92 $1.887.678,78
-] Gastos administrafivos $841.945701 $1.017.74396]  $1.230.24890 $1.487.124,87 $1.797.636,55
-} Gastos financieros $378.760,39 $ 386.104,21 $329.863,00 $273.784,38 $229.507,72
-] Gastos dt $ 69.446,55 $69.543,77 $69.641,14 $69.738,63 $69.836,27
-} Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
-} Amortizacion $832.959.93] $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $35.337,46 $35.383,40 $35.429,40 $ 35.475,45 $35.521,57
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38.776.20405| $54.047.49401| $75.498.93557| $104.966.170,22 §146.078.425,48
-)Impuestos (15%) $5816.430,61 $8.107.124,10] $11.324.840,34| $15.744.92553| $21.911.763.82
(=) Ut. Neta desp. Imp. $32959.773,44| $45940.36991 $64.17409524| $89.221.244,69] $124.166.661,66
-) Participacion de trabajadores $4943966,02| $6.891.05549|  $9.626.114,29] $13.383.186,70|  $18.624.999,25
(=) Ut. después de participacion $28.015.807,43| $39.049.314,42| $54.547.98095 $75.838.057,98] $105.541.662,4]
-) Reserva Legal $2801.580,74] $3904931,44]  $5.454798,10] $7.583.805,80] $10.554.166,24

(=) Utilidad Neta

$25214.226,68

$35.144.382,98

$49.093.182.86

$68.254.252,19

$94.987.496,17




ESTADO DE RESULTADOS AL 70%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40] $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74] $231.090.677.59
-] Costos de ventas $22.766.804,60] $31.249.71599 $42.893.360,17] $58.875.426,17|  $80.812.409.95
-] Gastos de venta $1.444956,51| $1.54480300[ $1.651.548,89| $1.765.670,92 $1.887.678,78
-) Gastos administrativos $841.94570] $1.017.74396]  $1.230.24890 $1.487.12487 $1.797.636.55
-] Gastos financieros $413.504,05 $ 422.923,40 $ 368.851,81 $315.040,70 $273.133,39
(-] Gastos dt §69.446,55]  $69.543,77 $69.641,14  $69.738,63 $49.836,27
[-) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
[-) Amortizacion $832.959.93|  $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $35.337,46 $35.383,40 $35.429,40 $35.475,45 $35.521,57
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38.741.460,39| $54.010.674,82 $75.459.946,77| $104.92491390 §$146.034.799 81
[-)Impuestos (15%) §5811.219.06]  $8.101.601.22] $11.31899201 $15738737,09]  $21.905.21997
(=) Ut. Neta desp. Imp. $32.930.241,33] $45909.073,59| $64.140.954,75 $89.186.176,82 $124.129.579.84
-} Participacion de trabajadores $4939.536,20] $6.886.361,04] $9.621.14321| $13.377.926,52| $18.619.436,98
(=) Ut. después de participacion $27.990.705,13] $39.022.712,56| $54.519.811,54| $75808.250,29] $105.510.142,86
-] Reserva Legal $2799.070511 $3902271,26|  $5.451.981,15 $7.580.82503] $10.551.014,29
(=) Utiidad Neta $25.191.634,62| $35.120.441,30] $49.067.830,38| $68.227.425,26| $94.959.128,58




ESTADO DE RESULTADOS AL 80% (EN LA ACTUALIDAD)

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40| $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| $231.090.677,59
-] Costos de ventas $22766.804,60| $31.249.71599| $42.893.360,17| $58.875.426,17|  $80.812.409,95
-] Gastos de venta $1.444956,51] $1.544803,00  $1.651.54889| $1.765.670,92 $1.887.678,78
-) Gastos administrativos $841.945701 $1.017.74396]  $1.230.24890] §1.487.124,87 $1.797.636,55
-] Gastos financieros $448.553,02]  $460.383,10 $ 408.848,17 $ 357.705,52 $ 318.604,62
-] Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
-] Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28076,14 $28.076,14
-] Amortizacion $832.959.93] $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(+] Otros Ingresos $35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $35.521.57
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38.706.411,42| $53.973.21512| $75.419.950,40| $104.882.249,08| $145.989.328,58
-)Impuestos (15%) $5805.961,71| $8.095982,27| $11.312.992,56| $15732.337,36] $21.898.399,29
(=) Ut. Neta desp. Imp. $32.900.449,71| $ 45.877.232.85|  $64.106.957,84| $89.149.911,711 $124.090.929,30
-) Participacion de trabajadores $4935067,46| $6.881.58493|  $9.616.043,68| $13.372.486,76] $18.613.639,39
(=) Ut. después de participacion $27.965.382,25| $38.995.647,92 $54.490.914,17| $75.777.42496| $105.477.289,90
[-) Reserva Legal $2.796.538,22| $3.899.564,79|  $5.449.091,42| $7.577.742.50[ $10.547.728,99

(=) Utilidad Neta

$25.168.844,02

$35.096.083,13

§49.041.822.75

$68.199.682,46

$94.929.560.91

10dS3-g1)




ESTADO DE RESULTADOS AL 90%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40| $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| $231.090.677,59
(-] Costos de ventas $22.766.804,60| $31.249.71599| $42.893.360,17| $58.875.426,17|  $80.812.409.95
-] Gastos de venta $1.444956,51 $1.544803,00 $1.651.548,89| $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-] Gastos administrativos $84194570| $1.017.74396]  $1.230.24890| §1.487.124,87 $1.797.636,55
(-] Gastos financieros $ 483.907,30 $ 497.056,04 $ 446.888,95 $397.165,16 $ 359.536,04
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $69.738,63 $ 69.836,27
(-] Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(-] Amortizacion $832.959.93| $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $35.521,57
(=) Ut. Neta Antes de Imp. $38.671.057,14| $53.936.542,18] $75.381.909,63| $ 104.842.789,44| $145.948.397,17
(-] Impuestos (15%) $5.800.658,57| $8.090.481,33| $11.307.286,44| $15.726.418,42|  $21.892.259,58
(=) Ut. Neta desp. Imp. $32.870.398,57| $45.846.060.85| $64.074.623,18| $89.116.371,02| $124.056.137,59
-] Participacion de trabajadores $4.930.559,79| $6.876.909,13]  $9.611.193,48| $13.367.455,65|  $18.608.420,64
(=) Ut. después de participacion $27.939.838,78| $38.969.151,72| $54.463.429,71| $75.74891537| $105.447.71695
-] Reserva Legal $2.79398388] $3.89691517|  $5446.34297| $7.574.891,54] $10.544.771,70
(=) Utilidad Neta $25.145.854,90 $35.072.236,55| $49.017.086,73| $68.174.023,83| $94.902.945,26




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 10%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40]  $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| $231.090.677,59
(-) Costos de ventas $22.766.804,60] $31.249.71599 $42.893.360,17| $58.875.426,17| $80.812.409,95
(-) Gastos de venta $1.444.956,51 $1.544.803,00 $1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $841.945,70 $1.017.743,96 $1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $ 209.621,73 $211.466,48 $ 149.568,76 $87.671,76 $ 37.410,31
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337.46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(-)Impuestos (15%) $ 5.841.801,41 $8.133.319,76] $11.351.884,47| $15.772.842,43| $21.940.578,43
(=) Flujo de Caja $33.964.577,37| $47.170.288,83] $65.346.769,77| $90.336.812,42| $ 124.580.648,88

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $33.103.541,30 $46.088.811,98 $64.327.345,34 $89.379.440,41| $124.329.944,46
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacién $832.959,93 $1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(=) Flujo de Caja $33.964.577,37 $47.170.288,83 $65.346.769,77 $90.336.812,42| $124.580.648,88

VAN FLUJOS +

$173.834.944,62




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 20%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $ 65.103.816,40 $89.361.498,40( $122.657.592,70] $168.359.811,74| $ 231.090.677,59
(-) Costos de ventas $ 22.766.804,60 $31.249.715,99 $ 42.893.360,17 $ 58.875.426,17| $80.812.409.,95
(-) Gastos de venta $ 1.444.956,51 $ 1.544.803,00 $1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678.78
(-) Gastos administrativos $841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $ 242.838,84 $245.147,16 $183.718,04 $122.294,75 $72.512,16
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(-)Impuestos (15%) $ 5.836.818,84 $8.128.267,66 $11.346.762,08] $15.767.648,98] $21.935.313,16
(=) Flujo de Caja $ 33.936.342,83 $47.141.660,25 $ 65.317.742,88 $ 90.307.382,88| $ 124.550.812,31

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $ 33.075.306,76 $ 46.060.183,40 $64.298.318,45| $89.350.010,87| $124.300.107,89
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $ 832.959,93 $ 1.053.400,70 $991.348,29 $ 929.295,87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Cqja $ 33.936.342,83 $ 47.141.660,25 $65.317.742,88] $90.307.382,88| $124.550.812,31

VAN FLUJOS +

$175.223.234,36




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 30%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40]  $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74 $231.090.677,59
(-) Costos de ventas $22.766.804,60] $31.249.715,99 $42.893.360,17| $58.875.426,17| $80.812.409,95
(-) Gastos de venta $ 1.444.956,51 $ 1.544.803,00 $1.651.548,89 $1.765.670,92 $ 1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $841.945,70 $1.017.743,96 $1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $276.361,27 $279.447,00 $218.809,07 $158.190,93 $109.227,71
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383.40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $.35.52).57
(-)Impuestos (15%) $ 5.831.790,48 $8.123.122,68 $11.341.498,43| $15.762.264,55| $21.929.805,82
(=) Flujo de Caqja $33.907.848,77| $47.112.505,38 $ 65.287.915,51 $90.276.871,12] $124.519.604,09

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $33.046.812,70]  $46.031.028,54 $64.268.491,08] $89.319.499,11| $124.268.899.67
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076.14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $832.959.93 $ 1.053.400,70 $991.348,29 $929.295,87 $222.628,28
(=) Flujo de Caja $33.907.848,77| $47.112.505,38]  $65.287.915,51 $90.276.871,12| $124.519.604,09

VAN FLUJOS +

$176.233.924,55




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 40%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40| $122.657.592,70[ $168.359.811,74| $231.090.677,59
(-) Costos de ventas $ 22.766.804,60 $ 31.249.715,99 $ 42.893.360,17| $58.875.426,17| $80.812.409,95
(-) Gastos de venta $1.444.956,51 $ 1.544.803,00 $1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $310.189,00 $ 314.370,28 $ 254.854,83 $195.386,72 $ 147.601,66
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $ 69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521.57
(-)Impuestos (15%) $ 5.826.716,32 $8.117.884,19 $11.336.091,56] $15.756.685,18] $21.924.049,73
(=) Flujo de Cqja $ 33.879.095,20 $ 47.082.820,60 $ 65.257.276,61 $90.245.254,71] $124.486.986,23

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $33.018.059,13 $ 46.001.343,75 $64.237.852,18] $89.287.882,69| $ 124.236.281,81
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $ 832.959.,93 $ 1.053.400,70 $ 991.348,29 $ 929.295,87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Cqja $33.879.095,20 $ 47.082.820,60 $ 65.257.276,61 $90.245.254,71| $ 124.486.986,23

VAN FLUJOS +

$176.856.603,14




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 50%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74] $231.090.677.59
(-) Costos de ventas $22.766.804,60 $31.249.715,99 $42.893.360,17| $58.875.426,17| $80.812.409,95
(-) Gastos de venta $1.444.956,51 $ 1.544.803,00 $ 1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $344.322,04 $ 349.921,26 $291.868,42 $ 233.908,85 $187.679,54
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 % 35.521.57
(-)impuestos (15%) $ 5.821.596,36 $8.112.551,54 $11.330.539,52] $15.750.906,86] $21.918.038,05
(=) Flujo de Cqja $ 33.850.082,11 $ 47.052.602,26 $65.225.815,06] $90.212.510,90| $ 124.452.920,03

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $32.989.046,04] $45971.125,42 $ 64.206.390,63] $89.255.138,89 $124.202.215,61
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $ 832.959,93 $ 1.053.400,70 $991.348,29 $ 929.295,87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Cqja $ 33.850.082,11 $ 47.052.602,26 $ 65.225.81506] $90.212.510,90| $124.452.920,03

VAN FLUJOS +

$177.084.635,74




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 60%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40] $89.361.498,40[ $122.657.592,70] $168.359.811,74] $231.090.677.59
(-) Costos de ventas $22.766.804,60] $31.249.715,99 $42.893.360,17] $58.875.426,17| $80.812.409,95
(-) Gastos de venta $1.444.956,51 $1.544.803,00 $1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $ 841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $ 378.760,39 $ 386.104,21 $ 329.863,00 $273.784,38 $ 229.507,72
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521 .57
(-)iImpuestos (15%) $ 5.816.430,61 $8.107.124,10 $ 11.324.840,34 $15.74492553| $21.911.763,82
(=) Flujo de Caja $ 33.820.809,51 $47.021.846,76]  $65.193.519,67] $90.178.616,70 $ 124.417.366,08

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $32.959.773,44]  $45.940.369,91 $64.174.09524]  $89.221.244,69| $124.166.661,66
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $ 832.959,93 $ 1.053.400,70 $991.348,29 $ 929.295,87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Cqja $33.820.809,51 $47.021.846,76]  $65.193.519.67| $90.178.616,70| $ 124.417.366,08

VAN FLUJOS +

$176.915.309,81




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 70%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74] $ 231.090.677,59
(-) Costos de ventas $22.766.804,60 $31.249.715,99 $ 42.893.360,17 $58.875.426,171 $80.812.409,95
(-) Gastos de venta $1.444.956,5] $ 1.544.803,00 $1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $ 841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $ 413.504,05 $ 422.923,40 $ 368.851,81 $315.040,70 $273.133,39
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(-)Impuestos (15%) $5.811.219,06 $8.101.601,22 $11.318.992,01 $15.738.737,09] $21.905.219,97
(=) Flujo de Cqja $33.791.277.40 $ 46.990.550,44 $65.160.379,18 $90.143.548,83] $ 124.380.284,26

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $32.930.241,33 $ 45.909.073,59 $64.140.954,75 $89.186.176,82| $124.129.579,84
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $ 832.959.93 $ 1.053.400,70 $991.348,29 $ 929.295,87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Caja $33.791.277,40]  $46.990.550,44 $65.160.379,18]  $90.143.548,83| $ 124.380.284,26

VAN FLUJOS +

$176.349.894,93




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) Al 80% <<En la actualidad>>

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $ 65.103.816,40 $89.361.498,40] $122.657.592,70] $168.359.811,74] $ 231.090.677.59
(-) Costos de ventas $ 22.766.804,60 $ 31.249.715,99 $ 42.893.360.17 $ 58.875.426,17 $ 80.812.409.95
(-) Gastos de venta $1.444.956,51 $ 1.544.803.00 $ 1.651.548,89 $1.765.670,92 $ 1.887.678.78
(-) Gastos administrativos $ 841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $ 448.553,02 $ 460.383,10 $ 408.848,17 $ 357.705,52 $ 318.604,62
() Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738,63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337,46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $ 35.521,57
(-)impuestos (15%) $ 5.805.961,71 $ 8.095.982,27 $11.312.992,56 $ 15.732.337.36 $ 21.898.399.29
(=) Flujo de Caja $ 33.761.485,78 $ 46.958.709,70 $ 6512638227 $90.107.283,72| $ 124.341.633,72

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $ 32.900.449,71 $ 45.877.232,85 $ 64.106.957 .84 $89.149.9211,71| $124.090.929.30
(+) Depreciacion $28.076.14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacion $ 832.959.23 $ 1.053.400.70 $ 991.348,29 $ 229.295.87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Caja $ 33.761.485,78 $ 46.958.709,70 $ 65.126.382,27 $90.107.283.72| $124.341.633,72

[VAN FLUJOS +

$175.393.619,17|




FLUJO DE CAJA( METODO DIRECTO) AL 90%

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas $65.103.816,40 $89.361.498,40| $122.657.592,70| $168.359.811,74| $231.090.677,59
(-) Costos de ventas $ 22.766.804,60 $31.249.71599 $ 42.893.360,17 $ 58.875.426,17| $80.812.409.95
(-) Gastos de venta $1.444.956,51 $ 1.544.803,00 $ 1.651.548,89 $1.765.670,92 $1.887.678,78
(-) Gastos administrativos $ 841.945,70 $1.017.743,96 $ 1.230.248,90 $ 1.487.124,87 $1.797.636,55
(-) Gastos financieros $ 483.907.30 $ 497.056,04 $ 446.888,95 $397.165,16 $ 359.536.04
(-) Gastos dt $ 69.446,55 $ 69.543,77 $69.641,14 $ 69.738.63 $ 69.836,27
(+) Otros Ingresos $ 35.337.46 $ 35.383,40 $ 35.429,40 $ 35.475,45 $35.821.57
(-)Impuestos (15%) $ 5.800.658,57 $ 8.090.481,33 $ 11.307.286,44 $15726.418,42| $21.892.259.58
(=) Flujo de Caja $ 33.731.434,64 $ 46.927.537.70 $ 65.094.047,61 $90.073.743,03| $ 124.306.842,01

FLUJO DE CAJA (METODO INDIRECTO)

2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad desp. Imp. $ 32.870.398,57 $ 45.846.060,85 $64.074.623,18] $89.116.371,02| $124.056.137,59
(+) Depreciacion $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14 $28.076,14
(+) Amortizacién $ 83295993 $ 1.053.400,70 $ 991.348,29 $ 929.295,87 $ 222.628,28
(=) Flujo de Caqja $ 33.731.434,64 $ 46.927.537,70 $ 65.094.047,61 $90.073.743,03] $ 124.306.842,01

VAN FLUJOS +

$174.061.280,98|




CUADRO RESUMEN DE VAN Y DEUDA ACTUAL

(Objetivo encontrar el VAE)

%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

$ 176.233.924,55

$ 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

$ 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

%

VAE

10%

$ 191.302.644,69

20%

$ 192.690.932,43

30%

$ 193.701.622,63

40%

$ 194.324.301,21

50%

$ 194.552.333,81

60%

$ 194.383.007,88

70%

$ 193.817.593,00

80%

$ 192.861.317,25

90%

$ 191.528.979,05




