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RESUMEN

El sector de la construccion se ha constituido en el Ecuador como uno de los principales
contribuyentes para el crecimiento de la economia en los Ultimos afios, pues se ha
evidenciado una tendencia creciente con respecto a la participacion en el Producto Interno

Bruto.

Soluciones Eléctricas S.A. es una empresa que ha operado en este mercado desde hace méas
de diez afios constituyéndose como una entidad sélida, demostrando su capacidad de
crecimiento lo cual se ve reflejado en sus niveles de ventas, mismas que tienen un promedio
de variacion progresiva del 38%, ademas su linea de productos ha tenido gran acogida en el
mercado como fabricantes de tableros y montadores eléctricos, representando el 12% del
mercado frente a sus competidores, esto se ha logrado gracias al manejo de una marca
conocida y posicionada en el mercado como es ABB (Alan Bradley), lo cual ha permitido

que Soluciones Eléctricas S.A. tenga una ventaja competitiva sobre sus competidores.

Al desconocer el valor que tiene la empresa, los duefios y administradores no cuentan con
una herramienta importante de gestion y planificacion que ayuda a crear elementos de
juicio que permitan tener un amplio conocimiento sobre la situacion financiera y
patrimonial y de esta manera poder aprovechar las oportunidades de mercado y determinar
las mejores alternativas para realizar inversiones que contribuyan al mejoramiento y

crecimiento de la empresa, a través de una estructura de capital equilibrada entre pasivo a



largo plazo y patrimonio, mejorando sus niveles de rentabilidad, tomando decisiones
acertadas con un minimo grado de riesgo y mayores probabilidades de éxito, maximizando
en valor presente de la empresa y produciendo una mayor utilidad por accion.

Para realizar la valoracion de la empresa y determinar el método de valoracidn mas
apropiado se realizd un andlisis interno mediante informacion proporcionada por la
empresa y un analisis de factores externos sobre la economia del pais, lo cual nos ayudo a
obtener un conocimiento amplio de la compafiia con el fin de desarrollar expectativas
realistas sobre un horizonte de crecimiento conociendo las variables que afectan las
operaciones de la misma, por ello, para el presente estudio, se decidié que la metodologia
del Flujo de Caja Libre es el mas iddneo, ya que permite realizar un andlisis en base a la
capacidad de la empresa para generar utilidades futuras teniendo en cuenta las inversiones

necesarias para obtener dichos resultados, es decir como una empresa en marcha.

Se realizd una proyeccion para cinco afios basados en que la empresa estd en un mercado
regulado y cuyos ingresos histéricos han mantenido una estabilidad creciente, de esta
manera se logré que las estimaciones no generen distorsiones en los resultados obtenidos al
final de la valoracién, ademéas se tomd en cuenta el valor residual considerando que la

compafiia continuara con sus operaciones normales por un periodo de tiempo indefinido.

Finalmente se realizd un andlisis de sensibilidad con el fin de conocer el impacto que
tendrian los resultados del flujo de caja en caso de cambios en las variables. Tomando de
cuenta este aspecto, el valor de la empresa Soluciones Eléctricas S.A. en un escenario en

condiciones normales tiene un costo de US$ 14,226,198.74 dolares, en un escenario



optimista asciende a US$ 19,214,387.23 dolares y en un escenario pesimista el valor es de

US$ 9,436,604.91 resultando un promedio ponderado de US$ 9,539,041.04 délares.



ABSTRACT

The construction sector has been established in Ecuador as one of the major contributors to
the economy’s growth in recent years, it has shown a rising trend with respect to

participation in the GDP.

Electrical Solutions Inc. is a company that has operated in this market for over ten years
establishing itself as a solid entity, demonstrating its capacity for growth which is reflected
in their sales, It has an average of 38% increasing and its product line has been well
received in the market as manufacturers and assemblers of electrical panels, representing
12% market over its competitors, this has been achieved through the use of a known brand
and positioned in the market as ABB ( Alan Bradley), which has allowed Electrical

Solutions Inc. have a competitive advantage over its competitors.

Not knowing the value of the company, the owners and managers do not have an important
tool for management and planning in order to create evidence that yield a broad knowledge
of the financial and equity taking advantage of opportunities market and determine the best
ways to make investments that contribute to the improvement and growth of the company,
through a balanced capital structure long-term debt and equity, improving profitability
levels, making the right decisions with a minimum degree of risk and greater likelihood of
success in maximizing the present value of the company and producing a higher earnings

per share.



For the valuation of the business and determine the most appropriate method of valuation
was performed by an internal analysis information provided by the company and an
analysis of external factors on the economy, which helped us to get an ample understanding
of the company to develop realistic expectations about growth horizon knowing the
variables that affect the operations of the same, therefore, it was decided that the
methodology of Free Cash Flow is the most ideal, due to it allows analysis based on the

company's ability to generate future profits, ergo as a going concern.

Projection was performed for five years based on the company is in a regulated market and
which have maintained historical revenue increased stability, so it was possible that the
estimates do not generate distortions in the results obtained at the end of the assessment,
and is took into account the residual value considering that the company will continue

normal operations for an indefinite period of time.

Finally we performed a sensitivity analysis in order to understand the impact that they
would have the results of the cash flow in the event of changes in the variables. Taking
account this aspect, the value of the company Electrical Solutions Inc. in a normal scenario
has a cost of U.S. $ 14,226,198.74 dollars, in an optimistic scenario is U.S. $ 19,214,387.23
and a pessimistic scenario the value is U.S. $ 9,436,604.91 resulting in a weighted average

of U.S. $$9,539,041.04



CAPITULO 1

ASPECTOS GENERALES DE LA EMPRESA

1.1 ANTECEDENTES

El sector de la construccion, petrolero y telecomunicaciones son considerados
como los principales dinamizadores de la economia ecuatoriana, en especial por la
incursion, en estos Ultimos afios de la inversidn extranjera. Refiriéndonos
especificamente al sector de la construccion, este se ha incrementado notablemente,
con crecimientos en 2011 del 21%, y para el segundo trimestre del 2012 se incremento

en un 3,4%.

Al analizar las estadisticas de este sector (construccion), es importante para los
empresarios buscar nuevas alternativas para expandir su negocio, principalmente
debido a que es un sector muy amplio y competitivo. Para ello, existen varias
alternativas que pueden ayudar a tomar las mejores decisiones y contribuir al
crecimiento de la empresa, considerando la posibilidad de invertir conociendo el valor

de la empresa.

La empresa Soluciones Eléctricas S.A. se ha visto en la necesidad de
incrementar sus niveles de rentabilidad y crear valor con ventajas competitivas que le

permitan tener un posicionamiento solido en el mercado a través de la inversion en



activos fijos; sin embargo, el problema principal radica en la obtencion de recursos
financieros a través de una estructura optima de capital que permita maximizar el valor

de mercado de la empresa y minimizar el costo de capital.

En el ambito financiero la toma de decisiones juega un papel muy importante,
la estructura de capital es uno de los interrogantes principales cuando se trata de
invertir. Para determinar la relacion deuda/capital éptima de una empresa se debe tener
bien claro la clasificacion de los instrumentos financieros, instrumentos de deuda e
instrumentos de capital. Es importante que se analicen los distintos factores que
intervienen al momento de organizar la estructura de capital de una empresa, es decir,
determinar la composicién del mismo en cuanto al porcentaje de capital propio con

respecto al porcentaje de capital de terceros.

Algunas de las herramientas que se pueden utilizar para realizar este analisis es
el conocimiento global del valor de la empresa conjuntamente con un analisis
financiero que contenga una comparacion de datos absolutos, analisis de variaciones,
estudios de ratios y analisis tanto horizontal como vertical y que se complemente con el
andlisis de factores macroecondmicos que contribuyan a obtener conclusiones
acertadas para tener una estructura de capital optima que permita tomar decisiones

adecuadas.

Es por ello que el analisis global de la empresa a traves del conocimiento de

valor con un método adecuado de valoracion, permitira a duefios y administradores de



las empresas tener un amplio conocimiento sobre la situacion financiera y las mejores
alternativas para realizar inversiones que contribuyan al mejoramiento y crecimiento de
la empresa a través de una estructura de capital adecuada que permita el incremento de
su rentabilidad, tomando decisiones acertadas con un minimo grado de riesgo y

mayores probabilidades de éxito.

1.1.1 Base legal de la empresa’

En la ciudad de San Francisco de Quito, distrito metropolitano, capital de la
Republica del Ecuador a 3 de abril del 2000, fue constituida la empresa “Soluciones
Eléctricas S.A.” por escritura publica otorgada ante el notario décimo segundo Doctor
Jaime Nolivos Maldonado, fue aprobada por la Superintendencia de compafiias,

mediante resolucién No. 00.Q.1J. 1175 de 12 de mayo del 2000.

La empresa cuenta con los siguientes datos:

e DOMICILIO: Distrito Metropolitano de Quito provincia de Pichincha.

e DURACION: 50 afios a partir de la inscripcion.

e CAPITAL: Suscrito es de US$ 800.00 dividido en 800 acciones de US$ 1 cada
una.

e OBJETO: Disefio, produccién y comercializacion de equipos y sistemas

electromecanicos. Podra comercializar cualquier otro producto o equipo que

1 . . .y . , .
Tomado de la Escritura de constitucion de la empresa Soluciones Eléctricas S.A.



enmarque en sus actividades de ingenieria electromecanica, pudiendo estos ser
adquiridos en el mercado local o extranjero, para lo cual podra realizar
importaciones.

Asi mismo podra exportar sus productos a clientes que se encuentren fuera del
Ecuador. La compafiia podra asociarse con otras o participar en la formacion de
nuevas compafias relacionadas o afines con su actividad, para el cumplimiento
de sus objetivos la compafiia podra realizar y ejecutar toda clase de actos y

contratos civiles, mercantiles y de cualquier indole permitida por la ley.

e ADMINISTRACION Y REPRESENTACION LEGAL: La compafia esta
dirigida por la junta general de socios y administradas por el presidente y el
gerente general designados por la Junta General para un periodo de cinco afios,

sin perjuicio de ser reelegidos.

1.2 LA EMPRESA

A continuacion se detallan algunos aspectos importantes acerca de la empresa en

estudio:



1.2.1 Resefia histdrica

Soluciones Eléctricas S.A. es una empresa que desde hace méas de 10 afios se
dedica al disefio, fabricacion y puesta en servicio de tableros eléctricos de proteccion,

control, distribucion y automatizacion en baja y media tension.

Construyen los tableros con ldaminas de acero al carbono, galvanizado, inoxidable o

aluminio, segin normas internacionales y de acuerdo a las necesidades de los clientes.

a. Laempresa cuenta con el certificado de calidad 1SO 9001:2008 correspondiente al
Sistema de Gestion de Calidad de toda la organizacion.

b. Como distribuidores autorizados de la marca ABB e integradores Rockwell,
mantienen un permanente stock de productos para atender los requerimientos de
comercializacion y fabricacion de equipos tales como: disyuntores, contactores,

relés, variadores de frecuencia, transformadores de corriente y voltaje y PLC.

Luego de méas de 10 afios de experiencia, se puede afirmar que Soluciones
Eléctricas S.A. se ha posicionado como una empresa lider en el sector eléctrico, en el
disefio, fabricacion, y comercializacion de equipos y sistemas electromecéanicos, lo que
ha hecho posible que al momento la empresa cuente con una cartera de clientes muy
importante, tanto de la empresa publicas como de la privada, debido a la seriedad y

cumplimiento en los plazos de entrega establecidos y con la calidad de los productos.
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1.2.2. Datos de la empresa

SOLUCIONES ELECTRICAS S.A., mantiene su taller y oficinas en la zona
industrial del norte de Quito, en un lote de terreno de su propiedad, en el que se
encuentra en proceso de construccion (con un avance del 85%) un area industrial con
un area total de 1600 m2 con posibilidad de ampliacion a futuro hasta 2500 m2 en
donde funcionaran oficinas, taller, bodegas, area de exhibicion y ventas. Este edificio
ha sido disefiado especificamente pensando en el crecimiento que tendrd Soluciones
Eléctricas en sus diferentes areas, prestando asi facilidades y comodidad a todo su
personal y a sus visitantes para lo cual se ha incluido ademéas un comedor, una

cafeteria, una sala de capacitacion y comodas areas de parqueo, carga y descarga.

En cuanto se refiere al equipamiento, en el taller funcionan una guillotina hidraulica
de 3000 x 8 mm., una plegadora CNC de 120 Ton x 3000 mm., una punzonadora CNC
de 30 Ton, un sistema de pre-tratamiento quimico, sistema de pintura electrostatica,
horno de curado y maquinas y equipos menores. En el area oficinas se cuenta con
todas las facilidades de hardware y software para el desarrollo de las actividades

administrativas, contables, ventas y de ingenieria.

11



Ubicacién Geografica
GRAFICO 1: UBICACION GEOGRAFICA
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1.2.3 Estructura organizacional

La empresa mantiene dividida las diversas actividades por jefaturas, su estructura es

vertical, por lo cual se comprende de forma objetiva las jerarquias del personal.

Se dispone de varios mecanismos que le permitan desarrollarse eficientemente al
mantener siempre un trabajo en equipo y una constante comunicacion entre cada
jefatura, ademas cuenta con politicas internas bien establecidas que les permiten

desarrollar un ambiente laboral agradable y un trabajo de calidad.

Mantiene un control interno oportuno sobre las actividades de cada persona
determinando apropiadamente cada una de las responsabilidades que deben

desempefiar en sus unidades de trabajo.

A pesar de contar con una estructura organizacional sélida, se propone un

organigrama definido por departamentos con lo cual se comprende de mejor manera la

estructura de la empresa.
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GRAFICO 2: ESTRUCTURA ORGANICA ACTUAL
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GRAFICO 3: ESTRUCTURA ORGANICA PROPUESTA

Junta General de Accionistas

Produccion

Jefe de D&D

Jefe de taller

Finanzas

Contador General

Presidente
Gerente General
Representante de
________ la direccién
Asistente
_______ Administrativa
Ventas Recursos
Humanos
Jefe ‘sz G‘RALHPOS Proyectos Jefe da Talento
m Humano
Equipos
qutp Asistente de
Jefe de compras talento humano

Ayudante de

planta Jefe de bodegas

L Bodeguero

15

Asistente 1ISO

Asistente de
oficina

L Asistente de
contabilidad




1.2.4 Productos y Servicios

Soluciones Eléctricas es una compafiia que se ha dado a conocer en el mercado
principalmente por el disefio, fabricacion y montaje de tableros eléctricos de control y
distribucion de energia, a través de su larga trayectoria en el mercado, cuenta con

varios productos y servicios como son:

Producto ABB
e Disyuntores, contactores, relés, variadores de frecuencia, transformadores de
corriente y voltaje, PLC’s.
e Elementos de mando y sefializacién
e Relés de proteccion Tipo Subestacion.

e Interruptores y seccionadores en Media Tension 12 / 15/ 24 KV.

e Gabinetes tipo Nema 4X

e Disefio y fabricacion de tableros eléctricos de control de proteccién y
distribucion en B.T.

e Disefio y fabricacion de Switchgears hasta 24 KV. Con interruptores en vacio o
SF6 ademas de los elementos de control y proteccion requeridas segun la
necesidad.

e Tableros de transferencia automatica y de sincronismo de generadores.

e Transformadores de potencia y distribucion.

16



e Fabricacion de shelters/power control rooms para campamentos y equipos
eléctricos y de comunicaciones.
Servicios
e Automatizacion e instrumentacion de procesos
e Instalacion, pruebas, puesta en servicio, capacitacion y soporte técnico para
equipos que comercializan.

e Integradores Rockwell automation / Allen Bradley.

1.2.5. Filosofia de la empresa

La filosofia empresarial se define como el propésito general que tiene una empresa
y explica la razon de su existencia, de modo que todos los componentes de la compafiia
comprenden cual es su labor dentro de la empresa y dirigen mejor sus esfuerzos. La
definicidn de una buena estrategia y objetivos hace que los empleados se comprometan
desde el lado mas intelectual, mientras que la filosofia establece un compromiso de
tipo emocional. La filosofia debe ser estable y definida de forma clara. (Garcia &

Songel, 2004)

Soluciones Eléctricas S.A. cuenta con una filosofia empresarial claramente
establecida, la cual ha sido elaborada minuciosamente por la administracion de la
empresa tomando en cuenta todos los aspectos necesarios que engloban la misma. A
continuacion se detallan los componentes de la filosofia empresarial de Soluciones

Eléctricas S.A.
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1.2.5.1. Vision

“Liderar el mercado nacional en la comercializacion de equipo eléctrico de
calidad y entregar soluciones integrales de ingenieria a traveés de innovacion
tecnoldgica y capacitacion constante del personal, que superen a la competencia,

brindando ayuda y apoyo a la industria y el comercio.”

1.2.5.2. Misién

“Satisfacer las necesidades de los clientes proporcionando Servicios con el
personal capacitado y en el plazo establecido, promocionando equipos con tecnologia
de punta creando valor agregado y elaborando productos de la mas alta calidad con el

mejoramiento constante en los procesos de fabricacion.”

1.2.5.3. Objetivos

¢ Incrementar el volumen de ventas en un 28% afio tras afio, sin que ello signifique
incremento de precios sino més bien eficiencia en el manejo de costos.

e Hacer que Soluciones Eléctricas en el corto plazo (2-3 afios) se convierta en uno de
los tres primeros proveedores de Equipo Eléctrico en el territorio nacional en
aquellas lineas pactadas con ABB.

¢ Posicionar la marca ABB en equipo de baja tension, entre las tres mejores marcas en

el mercado, dentro de su segmento.

18



e Incursionar con otras lineas de ABB principalmente de mayor tecnologia y equipos
de Media Tension.

e Implementar la Norma ISO 9000 en nuestros procesos.

e Capacitar a todo nuestro personal, tanto en areas generales como en temas
especificos para cada uno de los grupos, segun sus funciones y proyectar esta
capacitacion también a grupos de vendedores de nuestros distribuidores y almacenes

minoristas.

1.2.5.4. Politicas

Las politicas fueron establecidas en consejo administrativo conformado por los

representantes de la empresa, a continuacion se detallan:

1.2.5.4.1 Politica de Calidad

“En Soluciones Eléctricas S.A. nos dedicamos al disefio, fabricacion y puesta en
servicio de tableros eléctricos de control, maniobra, proteccién y distribucion de
energia eléctrica, en media y en baja tensién, implementamos ademas sistemas de

automatizacién de procesos. Somos distribuidores de equipo eléctrico marca ABB.”

“Tratamos de mejorar de forma continua nuestros procesos de disefio, fabricacion y
ventas, para entregar al cliente un producto de excelente calidad que supere sus
expectativas. Nuestra empresa esta en crecimiento y actualmente comercializamos en

todo el territorio nacional.”

19



1.2.5.4.2 Politica de Etica

“La Politica de Etica es uno de los medios que apoya el sentido de respeto,
honestidad e integridad, con la no participacion en practicas de corrupcion y apego
estricto a las leyes.”

“Estos valores constituyen una parte esencial de nuestra cultura corporativa y
confirma la apropiada administracion de la empresa; es aplicada en todas las areas,

empleados y directivos.”

1.2.5.4.3 Politica de No discriminacion

“En Soluciones Eléctricas S.A. el trabajo de cada persona es altamente valorado,
sean trabajadores propios o personal contratista. Soluciones Eléctricas S.A. no acepta
ningun tipo de discriminacién en las admisiones de servicios o empleo, no excluira, o
negara beneficios a cualquier persona en base a un estado protegido por la ley de
discriminacion incluyendo: raza, color, religion, credo, género, origen nacional, edad,
incapacidad, orientacion sexual, estado civil, o cualquier otro estado o clase legalmente

protegido.”

1.2.5.4.4 Politica de Precios

“En Soluciones Eléctricas S.A.se ha establecido las siguientes politicas:

20



a. Paraequipo no ensamblado:
Se maneja la lista de precios de productos ABB, y/o Allen Bradley establecidos por
la casa matriz. La politica de Descuento se aplica dependiendo del nivel de compras

semestral de cada cliente, con niveles que van desde el 10% al 35%.

b. Para venta de Proyectos:
Cada proyecto tiene especificaciones diferentes y se cotiza en base al requerimiento

del cliente, el descuento maximo establecido es el 10%.”

1.2.5.4.5 Politica de Creédito

Se ha establecido una politica de crédito rotatorio con valores variables para
diferentes clientes, de acuerdo a sus niveles de compra semestral o anual y a su
historial de cumplimiento en los pagos, mediante la cual el monto maximo de crédito

rotatorio concedido a un cliente es de USD 100.000,00.”

1.2.5.5. Principios y Valores
e “Etica: En Soluciones Eléctricas S.A., la ética es uno de los medios que apoya el
sentido de respeto, honestidad e integridad, con la no participacion en practicas de

corrupcion y apego estricto a las leyes.”
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“Compromiso: En Soluciones Eléctricas S.A. nos basamos en el cumplimiento de
cada uno de los requerimientos de nuestros clientes para cubrir sus necesidades y

entregar un trabajo de calidad y a tiempo.”

“Trabajo en equipo: En Soluciones Eléctricas S.A. las relaciones y la
comunicacion entre departamentos son la base para desarrollar nuestros productos y

servicios con el fin de obtener resultados de calidad.”

“Mejora Continua: En Soluciones Eléctricas S.A. tratamos de mejorar de forma
continua nuestros procesos de disefio, fabricacion y ventas, para entregar al cliente

un producto de excelente calidad que supere sus expectativas.”

“Confianza: En Soluciones Eléctricas S.A. realizamos un trabajo bajo normas
estrictas de calidad lo cual nos permite disminuir los niveles de error en la entrega
del producto terminado y de esta manera evitar posibles inconvenientes con nuestros

clientes.”

“Solidaridad: En Soluciones Eléctricas S.A. tratamos de que los clientes internos y
externos se sientan a gusto, por lo cual la colaboracion mutua en cada una de las
actividades realizadas es la base para crear un ambiente laboral agradable y de esta

manera entregar un producto de calidad.”
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CAPITULO 2

ANALISIS SITUACIONAL

2.1. ANALISIS EXTERNO

Corresponde al estudio de los factores y variables que podrian afectar el
desarrollo de las actividades de la compafiia y que no son controlables por ellos, se
refiere al anélisis macroecondmico del pais en el cual se identifican oportunidades y

amenazas.

2.1.1 Producto Interno Bruto
El PIB o producto interno bruto es el valor de mercado de los bienes y

servicios finales producidos en un pais durante un cierto periodo. (Parkin, 2004).

2.1.1.2 Comportamiento del Producto Interno Bruto

En los Gltimos afios, el pais ha gozado de adecuadas tasas de crecimiento del
PIB, con excepcion de la recesion del 2009, en el 2008 crecid 7.2%; en el 2010
3.6%; y en el 2011 6.5%. Algunos sectores que tuvieron un excelente crecimiento
en el 2011, continuardn creciendo en el 2012 aunque con una marcada
desaceleracion: Construccion 5.5% vs 14% vy Servicios de Intermediacion

Financiera 3.5% VS. 7.8%. (Aleman, 2012)
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GRAFICO 4: COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Pamela Salazar
La economia del ecuador en el 2012 no tuvo un crecimiento tan notable
como en el 2011, sin embargo, se espera que continle creciendo. EI Banco Central
calcula que para el 2013, el PIB crecera un 5,6%, la Revista Ekos estima entre un

4,5y 4,7%,y el FMI, un 3,8%.

Los signos son positivos puesto que el Estado seguira recibiendo fuertes
cantidades de dinero por el precio internacional del petrdleo, que continuara
creciendo en sus volimenes de exportacién, por lo cual, Petroecuador se encargara
de aumentar la produccion de petroleo en varios miles de barriles por dia, segun lo
esperado; y, del aumento de las recaudaciones tributarias, que se prevé como efecto
de la ley que entrd en vigencia en enero. Es posible que también haya ingresos por
la nueva y potencialmente grande exportacion minera y ahorros significativos en los
subsidios, via racionalizacion de los precios de los combustibles o cambio de

algunos productos de menor octanaje por otros mas costosos.
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Los signos negativos por su parte, surgiran posiblemente de la continuacién
de la politica de gasto publico desmesurado; del consecuente incremento de la
demanda del Estado y los consumidores, que se satisfara mas que
proporcionalmente con productos importados, afectando gravemente a la balanza
comercial; y, del posible aumento de la ya frondosa burocracia, tradicionalmente
realizado en épocas electorales. Sin embargo, el Gobierno calcula que su déficit,
sobre un Presupuesto de mas de 27 mil millones de ddlares, estara en el orden de los

4 mil millones y tendra un financiamiento adecuado.

Sectores industriales protegidos (en algunos casos en demasia), creceran el
préximo afo en forma interesante; entre ellos, posiblemente el de calzado, el textil y
de prendas de vestir (para el que se anuncia 9% de incremento anual) y el
automotriz. Este Gltimo debera acomodarse a las nuevas regulaciones ambientales y
a la tributacion “verde” instaurada para frenar el uso de vehiculos que atenten contra

el medio ambiente.
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Principales Indices Macroeconémicos

GRAFICO 5: PRINCIPALES INDICES MACROECONOMICOS - Sector Monetario y
Financiero

L ] L L
Sector Monetario y Financiero

INDICADORES MONETARIOS
Tasas de interés (a) jun-12 jul-12
Activa referencial productivo corporativo 8,17 8,17
Activa referencial productivo empresaral 9,53 9,53 4%
Activa referencial productivo PYMES 11,20 11,20 *%
Activa referencial consumo 1591 1591
Activa referencial vivienda 10,64 10,64
Activa referencial micro ac ampliada 22 44 22 44 4
Activa referencial micro ac simple 25,20 25,20 *%
Activa referencial micro minorista 28.82 28.82
Sistema Financiero (millones USD) may-12 jun-12
Captaciones de Otras Sociedades de Depaosito OSD (b)  22.870 22881 A
Cartera por vencer v vencida de OSD 20.083 20,388 A

Cartera por vencer OSD 19.300 19594 A

Cartera vencida OSD 783 794 A

jun-12 jul-12

RILD (c) (millones USD) 3.918 30931 A
Indices Bursatiles (1) jun-12 jul-12
ECU-INDEX GLOBAL (Quito) 928.97 912,89 %
IPECU -BVG (Guayaquil) 230,90 226,63 W

Fuente: Banco Central del Ecuador
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GRAFICO 6: PRINCIPALES INDICES MACROECONOMICOS - Sector Real

PRODUCTO INTERNO BRUTO( +) 2012 (prevision) 2013 (prevision)

Tasa de variacion anual (USD 2000) 4.82% 398% W

PIB (millones USD 2000) 2822656 2935107 A

PIB per capita (USD 2000) 193200 198200 A

PIB (millones USD corrientes) 7323193 7821619 A

PIB per capita (USD corrientes) 501200 528100 A

Tasa de variacion PIB Trimestral (CVE) 20111V 20121

PIB TOTAL 1,01% 0,70% W

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 2. 04% 1,22% W

Explotacion de minas y canteras 0.72% -0,12% W

Industria manufacturera (exchrye refinacion de petroleo)  0,61% 131% A

Otros servicios (++) 1,49% 1.03% W

Construce1on 3.84% 033% W

Comercio al por mayor y menor 0,72% 0,74% &

Otras Industrias (+++) -0,28% 038% A

PRECIOS Y SALARIOS (2)

Inflacion jun-12 jul-12
Anual 5.00% 509% A
Mensual 0.18% 026% A
Acumulada 2 40% 267% A

Indice de Precios al Consumidor 139,24 139,60 A

Fuente: Banco Central del Ecuador
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GRAFICO 7: PRINCIPALES INDICES MACROECONOMICOS - Sector Externo

Sector Externo

COMERCIO EXTERIOR may-12 jun-12
Exportaciones (millones USD FOB)
Total exportaciones mensuales 211764 177796 W
Total exportaciones acumuladas 10.320,61 12.15893 A
Exportaciones ac. petroleras 638515 736954 A
Exportaciones ac. no pefroleras 399582 478939 A
Importaciones (millones USD FOB)
Total importaciones mensuales 218002 202970 w
Total importaciones acumuladas (e) 9.738,15 11.767,85 A
Imp. ac. materias primas 297050 354042 A
Imp. ac. bienes consumo 201535 243556 A
Imp. ac. bienes de capital 262958 319870 A
Imp. ac. combustibles lubricantes 210399 257189 A
Imp. ac. bienes diversos 18,73 21,28 A
Balanza comercial petrolera mensual 757,31 51649 W
Balanza comercial no petrolera mensual -819,71  -768,52 A
Balanza comercial acumulada 641,65 389.62 ©

Fuente: Banco Central del Ecuador

Las perspectivas para los paises en desarrollo indican que se producira un
mejoramiento relativamente solido, con un crecimiento del PIB del 5,6% este afio.
La recesion afectd mas a Europa y Asia central, en tanto que el crecimiento sigue

siendo relativamente fuerte en Asia oriental y el Pacifico. Asia meridional y Oriente
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Medio y Norte de Africa no sufrieron los peores efectos de la crisis, mientras que
Africa al sur del Sahara se vio afectada en gran medida y el panorama general de la

regién continua siendo incierto.

Con variables fundamentales de mercado mas solidas, la regién de América

Latina y el Caribe pudo afrontar la crisis mucho mas facilmente que en el pasado.

Sector productivo

El BCE, realizo el cambio de afio base, tomando el afio 2007 como
referencia para el célculo de las Cuentas Nacionales del pais. Dentro de la nueva
metodologia para el calculo trimestral se desagregara en 45 industrias, en
comparacion a las 29 que se consideraban anteriormente, con lo que se obtiene

mayor detalle en la informacion.

Segun sus resultados, en el afio 2011 el PIB se ubicé en USD 61,121

millones y su crecimiento, con relacion al afio 2010, fue de 8.0%.

Al segundo trimestre del 2012, el PIB se increment6 en 1.2% respecto al

trimestre anterior y en 5.2%, en relacion al segundo trimestre de 2011.
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GRAFICO 8: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(precios de 2007, millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: CEA

GRAFICO 9: PRODUCTO INTERNO BRUTO NOMINAL DEL ECUADOR
(En millones USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Observatorio de la Politica Fiscal
* Proyectado por el Banco Central
Elaboracion: CEA

En el afio 2011, el desempefio econdmico de América latina fue mas positivo
que el de la mayoria de regiones del mundo gracias a los buenos precios de sus
bienes y servicio de exportacion y al mejoramiento de la inversion productiva. En

este contexto, el Ecuador cerré el 2011 con un crecimiento del 8%. De acuerdo a la
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CEPAL “la evolucion de la actividad de las economias de América Latina y el
Caribe, en el futuro cercano se basa, en gran medida, al impulso del consumo
privado, que a su vez obedece a los mejores indicadores laborales y al aumento del

crédito.

GRAFICO 10: PIB PAISES LATINOAMERICA

(Precios constantes, variaciones anuales)
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Fuente: Bancos Centrales.

Las actividades econémicas de mejor desempefio fueron: electricidad y agua
(29.5%) acuicultura y pesca de camarén (22.1%); construccion (21.6%);

alojamiento y servicios de comida (13,4); y, Refinamiento de petréleo (12.8%).
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GRAFICO 11: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR INDUSTRIAS

{Precios constantes de 2007, tasas de variacion anual)

% -1g -5.0 0.0 50 100 150 20.0 25.0 30.0 35.0

Electricidad y agua

Acuicultura y pesca de camaron
Construccion

Alojamiento y serv. de comida
refinacion de Petroleo

Correo y Comunicaciones
servicios financieros

Gobierno General

Transporte

Comercio

Activ. profesionales, técnicas y admin.

Pesca |excepto camardn) -_] 6.2
Agricultura -_] 5.9
Manufactura (except ref. petroles) -_J 4.8
Otros servicios [*) T
Ensehanza, Serv. sociales y de salud -__| 1.3
Petrolao y minas -_l 3.6
servicio doméstico 5,1 ,_-

fuente: Banoo Central del Ecuador (BCE)

En el segundo trimestre del 2012, las actividades econémicas que
presentaron una mayor contribucion a la variacion trimestral del PIB (1.18%)
fueron: Construccion 0.36%; ensefianza 0.33% y manufactura 0.26%. como se

observa en el siguiente gréfico:
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GRAFICO 12: CONTRIBUCION DE LAS INDUSTRIAS AL PIB

{segundo trimestre 2012, precios de 2007, variacion trimestral t/t-1, cifras desestacionalizadas)
-02 01 0o %01 0.2 03 04
Construccion I 0.36
Ensefianza, Serv. sociales y de salud 0.33
Manufactura [except ref. petralec) 0.26
Transporte 0.16
Activ. profesionales, técnicas y admin. -— 0.14
Otros Servicios (*) e 0.12
Correp y Comunicaciones _— 0.09
Alojamiento y serv. de comida -d 0.06
Electricidad y agua Thd 0.03
Acuicultura y pesca de camaron -H 0.03
Servicios financieros -I 0.00
Pesca [excepto camardn) | 000

Comercio -0.00 |
Servicio doméstico 0.01 i
Giobierno General -0.03 |_-]
Agricultura 0.05 —
Refinacién de Petrdleo -0.06 .__
Petrolec y minas 0.07 ¥
Otros Elementos del PIB -0.16 J

Fuente: Banco Central del Ecuador

2.1.2 Inflacion

Al mes de septiembre del 2012, la variacion mensual de la inflacion fue
positiva en un 1,12%, de su parte el valor anualizado alcanz6 el 5,22% frente a
5,39% registrado en el mismo periodo del 2011. La inflacién acumulada fue de

4.12%.
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GRAFICO 13: INFLACION ANUAL 2011 VS. 2012
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En el mes de noviembre del 2012, la inflacion anual fue del 4.77%, dicho
resultado estd influenciado por la marcada variacién de precios de bebidas
alcohdlicas, tabaco y estupefacientes (31.6%), ademas de la division de la educacion

(6.52%). No obstante las comunicaciones obtuvieron deflacion.

GRAFICO 14: INFLACION ANUAL DEL IPC POR DIVISIONES DE CONSUMO
(Porcentajes, 2011-2012)
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Fuente: INEC.
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Por otro lado, la tasa de inflacion del Ecuador (4.16%) se ubic6 por debajo

del promedio de América Latina (5.10%).

GRAFICO 15: INFLACION EN AMERICA LATINA

(Porcentajes, 2012)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

2.1.3 Sector Laboral

Al analizar el Plan Nacional del Buen Vivir en su objetivo nimero 6, establece
garantizar el trabajo estable y digno en sus diversas formas es decir, que todos
tenernos derecho a que nuestro trabajo sea reconocido y valorado. Para ello el
gobierno ha buscado nuevas plazas de trabajo, disminuir el subempleo y desempleo

crear entornos de trabajo seguros y no discriminatorios y con un salario justo.
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Para ello al observar las estadisticas obtenidas del Banco Central y del Instituto
Ecuatoriano de Estadisticas y Censos (INEC), dentro de la estructura del mercado
laboral y como parte del PEA, en septiembre del 2012, la tasa de ocupados plenos
represento la mayor parte con una participacion del 51.1%, la cual super6é por
primera vez a la tasa de subocupacion al situarse en 42.3%; le sigue la tasa de
desocupacion total (4.6%) y finalmente en minimo porcentaje los ocupados no
clasificados (2.0%) que son aquellos que no se pueden clasificar en ocupados plenos
u otras formas de subempleo por la falta de datos en los ingresos en las horas de
trabajo. Estos resultados con respecto al mes de septiembre de 2011, evidencian que
los sobocupados y desempleados disminuyeron en 3.4 y 0.9 puntos porcentuales, en

tanto que los ocupados plenos aumentaron en 3.2 puntos porcentuales.

GRAFICO 16: DISTRIBUCION DE LA PEA
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Fuente: ENEMDU
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La tasa de desocupacién por ciudades, para el tercer trimestre del 2012:

Cuenca 4,4%, Guayaquil 6,5%, Quito 3,4%, Machala 4,8%, y Ambato 4,2%.

2.1.4 Deuda Publica

El saldo total de la deuda publica para el mes de Agosto del 2012, alcanz6
los USD16.423 millones, en donde USD 6.415 millones pertenecen a la deuda
interna y USD 10.008 millones de deuda externa. Al mismo periodo del afio 2011,
el saldo en la deuda total era de USD 13.172 millones, la deuda interna era de USD
4.476 millones y la externa de USD 8.696 millones, por lo tanto podemos decir que
la deuda total se ha incrementado en USD 3.251 millones con respecto al mismo

mes del 2011, en donde la deuda interna fue la que mas se incremento.

GRAFICO 17: DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
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Fuente: BCE ; Elaboracion: CEA
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2.1.5 Riesgo Pais

Al mes de septiembre del 2012, el riesgo pais promedio del Ecuador se ubico
en 754 puntos; disminuyendo en 54 puntos con respecto al mes anterior; al
contrastar con el promedio de América Latina, que para septiembre del 2012 fue de

305, se observa que nuestro indice se encuentra por encima de este en 448 puntos.

GRAFICO 18: RIESGO PAIS

Riesgo Pais (EMBI) Ecuador y Ameérica Latina

(Puntos)
o
801
200 754
700
600 464
500 371
400 05

300

oy “d o o v Jv “g Nz
g g ha hd e g e i e ” : he
F & ¢ E & és‘ Y K

~4#%—Ecuador —#— América Latina

Fuente: BCE, JP Morgan, Flar
Elaboracién: CEA

2.1.6 Balanza de pagos

A finales del 2011, la cuenta corriente presento un déficit de US$ 221.4
millones, determinando principalmente por el lado negativo de la balanza de bienes
de US$ 160.3 millones, en donde las importaciones alcanzaron un valor de US$ -

23,242.60 millones y las exportaciones un valor de US$ 23,082.30 millones. El
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déficit de las balanzas de rentas y servicios en 2011, aument6 en US$ 220.9

millones en relacién al afo 2010.

GRAFICO 19: BALANZA DE PAGOS: CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES
2011

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES,
4.000 (2006-2011)
3,500 o : 3032.6
3,000

2,500
2,000
1,500
1,000

500

reducido 2,jpg

-500
-1,000
-1,500

Millones de USD

-2,000
-2,500
-3,000
g . -3,022.5
3,300 31332 -3,316.4
2006 2007 2008 2009 2010 2011
I Remesas recibidas WM Renta y Servicios Cuenta Corriente  ===Balanza de Bienes *

* La Balanza de Bienes incluye la Balanza Comercial, el comercio no registrado, la reparacion de bienes y bienes adquiridos en puerto.
Fuente: BCE.

Al segundo trimestre del 2012, la cuenta corriente mostro un déficit de US$
107.5 millones, determinado principalmente por el saldo negativo de la balanza de
renta y servicios de US$ 802.4 millones que aument6 en US$ -138.5 millones con
respecto al trimestre anterior. El saldo de la balanza de bienes fue positivo en US$
64 millones, las importaciones alcanzaron un valor de US$ -1,167.9 millones y las

exportaciones un valor de US$ 6,231.9 millones.
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GRAFICO 20: BALANZA DE PAGOS: CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES
2012
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* La Balanza de Bienes incluye la Balanza Comercial, el comercio no registrado, la reparacion de bienes y bienes adquiridos en puerto.
Fuente: BCE.

2.1.7 Sector de la construccion

En el Ecuador, el sector de la construccion ocupa el quinto lugar entre los 11
sectores de la economia el cual representa el 10.7% con respecto al total de ingresos
operacionales correspondientes al afio 2012. Sin embargo, es un sector que va
ganando importancia dentro del mercado, pues se ha evidenciado una tendencia
creciente cada afo en el Ecuador con respecto a la participacion en el Producto

Interno Bruto.

Las cifras indican que en relacion al Producto Interno Bruto la participacion

del sector de la construccion para el afio 1999 fue de 6.15 %, en el afio 2002 obtuvo
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la participacion mas alta, 9.25 %; sin embargo para el 2012 el ultimo pico fue

superado llegando al 10.7%.

Una de las causas de este repunte ha sido la democratizacién del precio de
las viviendas y la posibilidad de mayor acceso al crédito en las instituciones
financieras.

Por lo tanto es necesario investigar si las empresas pertenecientes al sistema
econdmico ecuatoriano, especificamente las empresas del sector construccion,

generan competencia.

Por otro lado, al analizar los datos obtenidos por el INEC en su estudio de
indice de precios a la construccién indica que los precios de los materiales, equipo y
maquinaria de la construccion se aplican en el reajuste de precios para compensar
los incrementos de los costos de construccion, impidiendo asi, que la obra publica se

paralice en el pais.

Dentro de este sector, se encuentra la Metalmecanica, grupo al cual
pertenece la empresa Soluciones Eléctricas S.A., el cual integra varias actividades
productivas del pais mismas que van desde la fundicion a la transformacion y

soldadura asi como el tratamiento quimico de algunas superficies.
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Segln la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
para el afio 2012 se pronosticd un crecimiento de la industria metalmecénica en la
region del 3.7%; mientras que en el afio 2011 se alcanzo el 4.3%. Esta reduccion se
debe bésicamente, a la incertidumbre y volatilidad de los mercados financiero

internacionales. (Recuperado de http://www.proecuador.gob.ec/wp-

content/uploads/downloads/2012/07/PROEC-AS2012-METALMECANICA..pdf)

2.1.7.1 Nivel de empleo que genera el Sector de la construccion en el Ecuador.
Segln un anélisis realizado por el Banco Central del Ecuador en Marzo

2012, la rama de actividad que de manera individual aporta mayoritariamente a la
tasa de ocupacion y subocupacion total, corresponde al sector comercio con el
27.8% y 33.2% respectivamente, seguido de la industria manufacturera con el
13.4% y 13%, actividades inmobiliarias el 7% y 5%, Transporte 8% y 5.8% y

construccion el 6.9% y 7.4% como se muestra en el siguiente grafico.

GRAFICO 21: PORCENTAJE DE OCUPADOS
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GRAFICO 22: PORCENTAJE DE SUBOCUPADOS
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Por otro lado, para en el mes de noviembre de 2012, la demanda laboral en el
sector construccion aumento en 0.6% con respecto al mes anterior. Las expectativas

de la demanda laboral indican que para el mes de diciembre de 2012 esta variable en

el sector construccion se increment6 en 0.4%.

GRAFICO 23: VARIACION DE LA DEMANDA LABORAL
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Fuente: Banco Central del Ecuador

43



2.1.8 Normativa legal vigente
La normativa por la cual se rige toda empresa ecuatoriana legalmente constituida

son las siguientes:

e Cddigo De Trabajo.- Cddigo que regulan las relaciones entre empleadores y
trabajadores y se aplican a las diversas modalidades y condiciones de trabajo.

(MRL, 2012).

e Cddigo Tributario y Ley de régimen tributario interno.- Regula las relaciones
juridicas provenientes de los tributos, entre los sujetos activos y los
contribuyentes o responsables de aquellos. Se aplicaran a todos los tributos:
nacionales, provinciales, municipales o locales o de otros entes acreedores de los
mismos, asi como a las situaciones que se deriven o se relacionen con ellos. (SR,

2012)

e Ley de seguridad social: Regula la proteccion que la sociedad proporciona a sus
miembros, mediante una serie de medidas publicas, contra las privaciones
econdmicas y sociales que, de no ser asi, ocasionarian la desaparicién o una
fuerte reduccién de los ingresos por causa de enfermedad, maternidad, accidente
de trabajo, o enfermedad laboral, desempleo, invalidez, vejez y muerte; y
también la proteccion en forma de asistencia médica y de ayuda a las familias

con hijos.
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2.1.9 Prevision de la evolucién de la economia

TABLA 1: SUPUESTOS MACROECONOMICOS 2012-2015

Principales variables macroeconémicas
Sector Real y Petrolero, 2012-2015

Variables 2012(e) |2013(e) | 2014(e) | 2015(e)
A.SECTOR REAL
Inflacion promedio del periodo 5.14% | 3.82% | 3.75% | 3.67%
Crecimiento real PIB 5.35% | 4.37% | 3.26% | 3.28%
Crecimiento real PIB no petrolero 6.10% | 4.50% | 3.16% | 4.21%
Crecimiento real PIB petrolero 0.28% | 3.99% | 3.97% | -3.38%
P1B nominal (millones dolares) 71625 77454 | 83322 | 88728
P1B ramas petroleras 10165 | 9895.4 [ 10748 | 11056
P1B ramas no petroleras 61461 67559 | 72575 | 77672
Tasa de variacion del deflactor del PIB 3.10% | 3.61% | 4.18% | 3.11%
B. SECTOR PETROLERO
Volumen produccién fiscalizada de petréleo (millones de barriles) 188 204.1 201 191.1
Volumen exportaciones de crudo (millones de barriles) 133.33 156.6 | 142.1 131.7
Volumen exportaciones de derivados (millones de barriles) 6.6 2.7 5.9 9.5
Precio promedio de exportacion de crudo (USD/barril)1/ 79.7 79.3 84.4 87.6
Precio promedio de exportacion de derivados (USD/barril)1/ 75.5 75.8 82.5 84.5
Volumen importaciones de derivados (millones de barriles) 45.9 50.4 50.5 54.8
Precio promedio FOB para importacion de derivados (USD/barril) 1/ 89 89.8 95.1 99
Precio promedio CIF para importacion de derivados (USD/barril)1/ 97.8 98.7 104.5 | 108.8
PIB (po) 5.35 4.37 3.26 3.28
Importaciones 3.96 2.95 2.97 4.58
Oferta final 4.9 3.91 3.17 3.69
Consumo final total 4.74 4.11 3.81 3.62
Administraciones publicas 3.72 3.66 2.02 1.82
Hogares 4.87 4.16 4.04 3.85
Formacion bruta de capital fijo total 5.33 4.02 4.65 3.8
Exportaciones 2.95 8.47 2.56 4.81
Demanda final 4.9 3.91 3.17 3.69

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Puntos importantes que se deben tomar en cuenta en estas previsiones:

e Las importaciones de bienes y servicios estan asociadas al crecimiento previsto
de la economia y a la fuerte inversion pablica (Sector petrolero e infraestructura
y proyectos estratégicos).

e Por otro lado, el consumo de hogares se encuentra correlacionado con la
recuperacion de los ingresos de los hogares y del empleo productivo.

e EIl Consumo del Gobierno, tiene un crecimiento asociado a la reestructuracion y
eficiencia del sector publico.

e La formacion bruta de capital fijo muestra un dinamismo por la construccién de
nuevas centrales hidroeléctricas, nueva refineria y en nuevas inversiones para
incrementar la produccion petrolera y minera.

e Las exportaciones generan un crecimiento en volumen y valor de exportaciones
petroleras y no petroleras, especialmente de productos no tradicionales, como

resultado de la aplicacién del Cédigo de la Produccion.

Sector Real
El analisis realizado por el Banco Central acerca de los supuestos
macroeconomicos se enfoca en las diferentes areas que componen el PIB, las cuales

se describen a continuacion:
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Por ramas de la produccion:

Produccion petrolera. Crecimiento de 2.4% en 2011 por extraccion de crudo y gas
natural de las empresas publicas y privadas. (4.0% en 2012; 7.9% en 2013 y -5.2% en

2014).

Sector agropecuario: Banano, café y cacao. Crecimiento de 2.5% en 2011, 3% en
2012 y 2013 y 3.5% en 2014. Estos productos son muy dependientes de las

condiciones del mercado internacional.

Otros productos agricolas. Registraria una tendencia positiva, debido al estimulo a
la agricultura para consumo interno, como resultado del cumplimiento del mandato
constitucional sobre la seguridad alimentaria. Ademas del impulso dado por el

Gobierno Nacional a la produccion de los pequefios agricultores.

Manufactura: Creceria 4.9% en el afio 2011, impulsada por las altas importaciones
de bienes de capital y materias primas registradas en este afio. En los siguientes afios
(2012-2014), se mantendrian crecimientos importantes, puesto que se apuntaria al
cumplimiento del objetivo del Gobierno Nacional de impulsar el cambio en la
estructura productiva del pais y reducir las importaciones de bienes de consumo, para

generar un “desarrollo enddgeno”.
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Especial atencion requeriria la agroindustria, para generar productos con mayor
valor agregado. El apoyo del Gobierno se traduciria en crear el “ecosistema”
favorable para la expansion de este tipo de produccién, tanto para el mercado interno
como externo, especialmente de empresas pequefias y medianas de carécter

comunitario o asociativo.

Construccién: Altos crecimientos por inversién en sectores estratégicos como
carreteras y centrales hidroeléctricas (Coca Codo Sinclair, Toachi Pilaton, Sopladora,
Baba, etc.), asi como en la Refineria de “El Pacifico”, puesto que ésta entraria ya en

funcionamiento en el mes de diciembre del afio 2015.

Servicios: En el afio 2011 crecerian en alrededor del 4.5%. El dinamismo permanente
y sostenido del sector (2012-2014) se sustentaria en la consolidacion de la calidad en
los servicios de salud, educacién, transporte, turismo, e incluso de servicios a los
hogares. La excelencia académica, la calidad en la atencién médica y hospitalaria, son
la base para el desarrollo econémico y social en el pais. Asimismo, la renovacion y
modernizacion de los sistemas de transporte aéreo, terrestre y maritimo, se basan en
la inversion en infraestructura vial, portuaria y aeroportuaria, puesto que ya se cuenta
con carreteras de calidad, que no solo contribuyen al crecimiento de la produccion y

del consumo, sino también al desarrollo del turismo interno y externo.
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TABLA 2: SUPUESTOS MACROECONOMICOS 2012-2015

EL SECTOR EXTERNO

C. SECTOR EXTERNO 2012(e) 2013(e) 2014(e) 2015(e)
En millones de USD
Balanza Comercial (comercio registrado) -658 -107 905 731
Petrolera 5995 6709 7755 6867
EXPORTACIONES PETROLERAS 9727 10701 11865 11270
PETROLEO CRUDO
Valor (millones de USD FOB) 9210 10402 11349 10612
Volumen (millones de barriles) 125.6 136.7 146.5 134.9
Precio unitario (USD por barril) 73.3 76.1 775 78.7
DERIVADOS DE PETROLEO
Valor (millones de USD FOB) 517 299 515 657
Volumen (millones de barriles) 7.5 4 7 9
Precio unitario (USD por barril) 69.1 71 75 76
IMPORTACIONES PETROLERAS (millones de USD FOB) 3732 3992 4110 4403
No Petrolera -6653 -6817 -6849 -6136
Exportaciones No Petroleras (millones de USD FOB) CAE 8383 9321 10469 12330
Exportaciones Tradicionales (millones de USD FOB) 3963 3974 4087 4244
Exportaciones No Tradicionales (millones de USD FOB) 4421 5347 6382 8086
No Petroleras (millones de USD FOB)2/ 15036 16138 17318 18466
Materias Primas (millones de USD FOB)2/ 4027 4235 4429 4629
Materias Primas (millones de USD FOB) 6021 6334 6656 6975
Bienes de Capital (millones de USD FOB) 4897 5471 6133 6762
Diversos (millones de USD FOB) 91 98 100 100

Fuente: Banco Central del Ecuador

Exportaciones e importaciones petroleras

Como respuesta de las grandes inversiones en el sector, la Balanza
Comercial Petrolera sera positiva y promediara los 7,431.00 millones cada afio. Las
exportaciones petroleras crecerian en 8% en 2012, 17.5% en 2013, mientras que en
los afios 2014 y 2015 se registrarian reducciones de -9.7% y 7.7%, respectivamente,
como resultado de la disminucion de la produccion de varios campos petroleros

maduros.
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En las exportaciones de derivados de petréleo, luego de las caidas tanto en la
produccion como en la exportacion de derivados en los afios 2011 y 2012 (por
mantenimiento de las refinerias, especialmente de la de Esmeraldas), registraria

importantes crecimientos en el 2013 y 2014.

Por otra parte, las importaciones de derivados de petroleo que van del 3% al
7%, como resultado de la caida en la produccién de los afios 2011 y 2012, y por el
crecimiento sostenido en la demanda de gasolinas, basicamente por el gran

dinamismo registrado en el crecimiento del parque automotor

Las exportaciones tradicionales (banano, café, cacao, camaron, etc.)
registrarian discretos crecimientos, de hasta 3.8% en valores del afio 2014. Sin
embargo las exportaciones no tradicionales alcanzarian niveles de crecimiento en
dolares, que irian del 21% en el 2012; 19% en el 2013 al 27% en el 2014. Lo que
mostraria mucha coherencia con los niveles previstos en la produccion de las

distintas industrias.

Los crecimientos mas importantes en el valor de las importaciones anuales
se registrarian en los “bienes de capital”, mismos que oscilarian entre el 10% y
12%, durante el periodo. Estas previsiones, ademas de estar asociadas a la ejecucion

de proyectos estratégicos dan cuenta de la necesidad de aumentar la capacidad
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productiva del pais y reducir la dependencia de las importaciones de bienes de

consumo, mismas que registrarian crecimientos promedio cercanos al 5%.

Balanza Comercial
Como se puede ver en los resultados, la balanza comercial petrolera seré
positiva en todo el periodo, registrando valores positivos que van de los 5,995

millones en 2011, hasta los 7,755 millones en el afio 2013.

Por su parte la balanza comercial no petrolera mantendria saldos negativos,
que van de los 6,653 millones en 2011 hasta los 6,849 millones en 2013. Dicha
evolucion obedece al hecho de que a mas superavit de la balanza petrolera, mayor

déficit de la balanza no petrolera.

En todo caso, la balanza comercial serda negativa en los afios 2011 (-658
millones) y 2012 (-107 millones), luego sera positiva en 2013 (905 millones) y en
2014 (731 millones), lo que implicaria una mejor situacion del sector externo para

los Gltimos afios de la planeacion cuatrianual.
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GRAFICO 24: CRECIMIENTO DEL PIB DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE 2015

Crecimiento del PIB de América Latina y el Caribe
Periodo 1980-2015

Posicidn Pais Periodo Posicidn Pais Periodo Posicion Pais Periodo Posicidn Pais Periodo
80-89 90-99 00-09 10-15

1 Belice 6.9 1 Chile 6.4 1 Trinidad yTobago 6.5 1 Panama 6.7
2 Santa Lucia 6.7 2 Panama 6.1 2 Panama 5.8 2 Paraguay 6.5
3 Antigua y Barbuda 6.4 3 Belice 5.9 3 Republica Dominicana 5.1 3 Perd 64

4 San Kitts y Nevis 5.8 4 Costa Rica 5.4 4 Perd 5.1 4 Repubica
Dominicana 6.0
5 San Vicente y Granadinas 5.6 5 Repiiblica Dominicana 5.0 5 Belice 5.0 5 Argentina 57
& Dominica 5.4 6 El Salvador 49 & Ecuador 45 6 Suriname 5.5
7 Granada 4.1 T Guyana 48 7 Honduras 4.4 7 Uruguay 5.1
il Paraguay 39 8 Granada 44 8 Suriname 43 8 Chile 5.0
9 Republica Dominicana 38 9 Argentina 43 9 Costa Rica 40 9 Haiti 46
10 Chile 36 10 San Kitts y Nevis 41 10 Venezuela 40 10 Guyana 46
11 Bahamas 35 11 Bolivia 40 11 Calombia 40 11 Brasil 46
12 Colembia 34 12 Trinidad yTobago 39 12 Chile 37 12 Bolivia 45
13 Brasil 3.0 13 Guatemala 3.7 13 Bolivia 3.7 13 Colombia 45
14 Honduras 25 14 S;'r‘a‘:"acs ;‘:SV 3.6 14 Argentina 36 Ecuador-BCE s
15 Ecuador 2.4 15 México 35 15 Antigua y Barbuda 34 14 Costa Rica 43
16 Meéxico 24 16 Santa Lucia 35 16 San Kitts y Nevis 34 15 Nicaragua 40
17 Costa Rica 24 Region 34 7 Guatemala i3 16 México 40
18 Jamaica 23 17 Antigua y Barbuda 34 18 Brasil 33 Regidn 37
Region 22 18 Peru 32 Region 32 17 Ecuador 37

San Vicente
19 Barbados 18 19 Uruguay 32 19 Gmnadinasv 31 18 Honduras 16
20 Uruguay 15 20 Micaragua 32 20 Micaragua 29 19 Guatemala 32
21 Panama 12 | Colombia 29 21 Granada 2.6 20 El Salvador 28
2 Guatemala 10 r Honduras 28 2 Uruguay 24 21 Santa Lucia 27
23 Peru 0.6 i Bahamas 23 23 Paraguay 23 2 Belica 26
24 Haiti 0.4 24 Dominica 2.6 24 El Salvader 2.0 23 Barbados 23
25 Venezuela 0.2 25 Venezuela 25 25 Dominica 19 24 Bahamas 22
% Bolivia 0.2 . Paraguay 24 ] Guyana 18 sl Antigua y Barbuda 21
7 Nicaragua -0.8 ) Ecuador 22 27 México 17 26 Trinidad yTobago 19
28 Argentina -0.9 28 Brasil 17 28 Santa Lucia 16 7 Venezuela 18
29 El Salvador -1.2 29 Jamaica 11 pat} Barbados 14 28 San Kitts v Nevis 18
Fuente: Banco Central del Ecuador
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2.1.10 Prevision de la evolucién del sector

TABLA 3: PREVISION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

2010 2011 2012 2013

Construccion| 5,973,023.00| 7,515,117.64| 8,412,152.15| 9,398,460.16

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Pamela Salazar

GRAFICO 25: PREVISION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Prevision del Sector de la Construccion
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Pamela Salazar

La importancia del sector de la construccion en la economia ecuatoriana es
notable a través de su participacion en el PIB nacional, en 2012 del 10.7%, después
de la industria manufacturera (14.2%), comercio al por mayor y menor (14,8%),

explotacion de minas y canteras (12.6%), y agricultura (9.8%).
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El gobierno a través de la banca publica, ha fortalecido el sector. La tasa de
crecimiento del crédito hipotecario de la banca privada resulta menor que la del
BIESS, dadas las facilidades que otorga esta entidad a los afiliados y jubilados, del

lado de la demanda; v, a los constructores, del lado de la oferta.

El sector de la construccion registrd en los tres primeros meses del 2011 su
mayor incremento en ese periodo desde el 2002. Este se expandié 17,45%,
encabezando asi el crecimiento de los sectores que conforman el Producto Interno
Bruto (PIB). Esta tendencia de crecimiento se mantiene desde el afio anterior,
cuando en el cuarto trimestre se notd una subida del 11,16% en relacion con los
altimos tres meses del afio 2009. Los factores que favorecieron a este crecimiento,
son los créditos hipotecarios y los fideicomisos para constructores. Otro aporte son
los fideicomisos que el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) ha organizado con
los constructores. Con ello, explica, se consiguen fondos para nuevos proyectos

inmobiliarios.

Finalmente como se puede observar en el grafico anterior, la tendencia que

muestra para el afio 2013 es creciente, debido a la alta demanda de productos de

construccioén.
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2.2. ANALISIS INTERNO
Corresponde al estudio de las variables que permiten identificar las debilidades y
fortalezas que tiene una empresa, a fin de realizar los correctivos necesarios por

parte de la administracion y lograr la satisfaccion del cliente.

2.2.1. Proveedores

Soluciones Eléctricas S.A. debido al segmento de mercado que atiende se ha
caracterizado siempre por utilizar equipos de marcas de reconocido prestigio y
calidad, basicamente se provee de distribuidores locales y en algunas ocasiones ha

realizado importaciones directas. (Minas, 2013)

Los principales proveedores son ABB-Ecuador, con equipos marca ABB,
SANCEV, equipos marca Cutler Hammer, SEBATELEC, OTESA (hoy
SIEMENS), equipos marca Siemens, LA LLAVE, Equipos Allen Bradley y SQ,
ELECTRO ECUATORIANA, equipos Lovato, SUMELEC, equipos de mando y
sefializacion. En el area metal mecanica DISHIERROS, PROACEROS, ELIMED,

etc.

Con los proveedores se manejan créditos de 30 dias y niveles de descuento en

el rango de distribuidores o sub-distribuidores.

Algunos de los principales proveedores que tiene la compafiia son:
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2.2.2 Clientes
Los potenciales clientes siguen evidentemente un orden en funcién de la

segmentacion de mercado y se dividen de la siguiente manera:

56



Distribuidores

Los puntos de distribucién que son dirigidos por OTESA en la distribucion de
equipo ABB ademas de tres almacenes de equipo eléctrico a lo largo de todo el pais sin
duda son los mejores canales de distribucién, afortunadamente con la gran mayoria de
ellos se mantiene una relacion bastante solida, lo que significa que no ha sido dificil
implementar estos canales. Se debe indicar que ninguno de los distribuidores de
ninguna de las marcas es completamente fiel a la marca que distribuye, siendo esto
para Soluciones Eléctricas igual que para los demas representantes, una ventaja y una
desventaja dependiendo de cdmo sea manejado cada uno de ellos, especialmente en los

aspectos precio y disponibilidad de stock.

Integradores

La inmensa mayoria de integradores en nuestro medio, se ha caracterizado siempre
por equilibrar el criterio “precio” ante los ojos del cliente final y el servicio integral
que le pueda ofrecer su proveedor de equipo, la ventaja comparativa en este aspecto es
que se puede proveer a este tipo de clientes no solo equipo eléctrico de reconocido
prestigio sino también el soporte que significa la fabricacion de tableros y accesorios
bajo especificaciones y disefio de los integradores al no ser fabricantes de equipo

estandar.
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Consumidor final

En este caso como en el anterior, el vinculo seran las personas de Soluciones
Eléctricas encargadas de ventas, mediante visitas a aquellos clientes ya sea por su
tamafio como industria importante o por el desarrollo de un proyecto nuevo, sin duda

los factores mas importantes aqui vuelven a ser “servicio y precio”.

Empresas Eléctricas

Este es un cliente muy especial al cual se pretende llegar basicamente con un solo
producto, que son los mini breakers, ya que son ellas las que se encargan de normar la
implementacién de estos elementos en las instalaciones nuevas. Cabe mencionar que
muy pronto sera una institucion independiente quien apruebe las nuevas instalaciones
de tipo domiciliario al menos en el area Quito, este es el Colegio de Ingenieros
Eléctricos —CIEEPI-, a través de una de sus comisiones con la cual afortunadamente la
compafiia mantiene una buena relacion, a pesar de ello, Soluciones Eléctricas tiene en
mente que ese es el segmento de mercado mas dificil de atacar, debido a la poca

experiencia de trabajo con entidades estatales.
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2.2.3. Competencia
A continuacion se detalla las principales empresas y las marcas las cuales

representan con su porcentaje de ventas en el mercado, ademas de un corto analisis de

empresa:
TABLA 4: PORCENTAJE DE PARTICIPACION DE MERCADO
SANCEV CUTLER HAMMER 6%
SUMELEC CAMSCO, LEGRAND 8%
INSELEC LG, SASSIN, 12%
SOLUCIONES . .
ELECTRICAS S.A | TABLEROS ELECTRICOS 12%
OTROS VARIAS 12%
SIEMENS SIEMENS 22%
SHNEIDER TELEMECANIQUE, MERLIN GERAN 28%
TOTAL: 100%

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.

GRAFICO 26: PORCENTAJE DE PARTICIPACION DE MERCADO

% DE MERCADO

W SHNEIDER

6%

B SOLUCIONES ELECTRICAS
S.A.

m OTROS

B INSELEC

W SUMELEC

m SIEMENS

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
Elaborado por: Pamela Salazar
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Grupo Schneider: Sin duda el lider en el mercado, no maneja una oficina de ventas
directas, sino a través de distribuidores. Su principal fortaleza: tiene el mejor
asesoramiento técnico del mercado, producto de calidad, aceptable presencia de
material en stock, relativa flexibilidad en precios. Debilidades: ni ellos ni ninguno de

sus distribuidores es fabricante de tableros por lo que dependen de terceros.

Siemens: Marca que estuvo hasta hace un tiempo representada por OTESA y que
actualmente no termina de organizarse y que ha perdido presencia en el mercado, su
filosofia es igual a la del Grupo Shneider, manejar todas sus ventas a través de
distribuidores. Fortalezas: es una marca muy conocida desde hace muchos afios en el
mercado, especialmente en Guayaquil. Buena asesoria técnica. Debilidades: reciente
cambio que no acaba de formalizarse. No muy buena reputacion en el area disyuntores

y drives.

Inselec: Es una empresa que ha centrado sus ventas al segmento de mercado de bajo
precio. Fortalezas: oferta de amplia gama de productos en la linea eléctrica, precios
bajos, muy buena infraestructura fisica. Debilidades: deficiente asesoria técnica.
Aunque es fabricante de tableros practicamente no ensambla y esta desconectado de los
proyectos. Marcas de poco prestigio en vitrina y antecedentes de haber dejado o

perdido marcas de calidad como SIEMENS, ABB y LEGRAND.
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Sumelec: Esta empresa ha tenido un repunte interesante en los Ultimos cinco afios.
Fortalezas: inicialmente su bandera era CAMSCO, entendié a tiempo el cambio de
mercado, hoy intenta introducir GE y LEGRAND. Quizas las mejores politicas de
precios y promociones en el mercado. Debilidades: no tiene buen soporte técnico.

Falta de stock.

Sancev: Joven y pequefia empresa representante de Cutler Hammer. Fortalezas: el
prestigio de su representada no admite discusion. Debilidades: No tiene soporte

técnico, no acaba de conocer el mercado.

Otros: Existen varias empresas que importan equipos de buenas marcas pero que no
tienen suficiente presencia en el mercado, o empresas que importan equipos de origen
asiatico que ocasionalmente tienen presencia en el mercado. Ademas como ya se
menciono hay integradores que esporadicamente importan equipos directamente sin ser

representantes de estas marcas.

2.2.4 Mercado
El mercado Eléctrico en el Ecuador, en lo referente a disyuntores, contactores,
relés de sobrecarga, variadores de frecuencia y arrancadores suaves de mediana y baja

potencia se calcula debe ser en el orden de US$ 850.000,00, por mes. (Minas, 2013)
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Si bien es cierto el mercado eléctrico ha tenido un incremento basicamente por
un crecimiento de la industria petrolera, también es cierto que la industria en general ha
decrecido en los Gltimos dos afios, siendo esta una tendencia que se mantendra para los
proximos dos o tres afios. En el area de construccién y vivienda existe un crecimiento
elevado en los ultimos afios, por lo que en términos generales consideramos que el

mercado no ha variado sustancialmente en su volumen total. (Minas, 2013)

Con estos antecedentes y con la explicacion que a continuacion se detalla el
propdsito de Soluciones Eléctricas es llegar a cubrir un 20% aproximadamente de este

mercado, en un plazo de tres afios.

Segmentacion de mercado
El mercado de equipo eléctrico en el Ecuador se lo puede dividir a partir de tres

criterios:

e Geografico: Esto basicamente se da por los dos lados de influencia econémica del
pais Quito y Guayaquil, esta diferencia es muy marcada y debemos reconocer que
Soluciones Eléctricas mantiene presencia en el area Quito, lo que significa es un
reto el lograr entrar en el mercado de Guayaquil, para cumplir este proposito se
establecio una oficina de ventas la cual ya se encuentra funcionando y atiende

principalmente grandes clientes y subdistribuidores. En Quito el domicilio actual
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de la empresa, cuenta con una red de distribuidores divididos en dos areas:

vendedores y comisionistas.

Marca y Calidad: No cabe duda que por numero de unidades los productos mas
vendidos son aquellos que por su precio han logrado ubicarse mejor en el mercado,
esto sin duda significa también que el mercado estd dividido entre la pequefia
industria y el usuario comdn por un lado, quienes deciden la compra
exclusivamente por el factor precio y por otro lado un segmento de mercado para
el cual el precio sigue siendo importante pero el factor calidad, garantia y servicio
es determinante, en monto estos dos mercados son similares y con tendencia al

crecimiento de marcas con prestigio.

Reposicion o implementacion: El mercado de reposicion es manejado
exclusivamente por distribuidores y minoristas y es el que se considera gue tiene
mayor inercia para el cambio por los factores costumbre y falta de conocimiento y
es ahi donde la empresa desea ingresar, por medio de informacién, seminarios,

catalogos, etc.

Por otro lado, el mercado de implementacién es un mercado mejor conocido por
Soluciones Eléctricas S.A. ya que se refiere a proyectos nuevos, en este caso son

los integradores y la empresa misma cubre gran parte de este mercado.
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2.2.5 Estructura
A continuacion se realiza un breve analisis de los departamentos que

conforman la compafiia:

2.2.5.1. Produccion

En Soluciones Eléctricas, cuentan con un sistema de produccién muy bien
establecido, debido al cumplimiento estricto de la Norma ISO 9001:2008, siguiendo
un proceso légico y ordenado de produccion, se evidencia el orden en cada area del
departamento de produccidn, todo ello debido a la buena organizacion del personal
y la gestién realizada por los supervisores de disefio y desarrollo de produccién

como también el jede de taller.

Para obtener un producto de calidad, uno de los actores principales es el
ingeniero de proyectos quien planifica las diferentes fases para el disefio y
desarrollo de los nuevos proyectos, revisar y realizar pruebas funcionales del equipo
previo a la entrega, realiza la puesta en marcha de los diferentes equipos y productos

que distribuye la empresa y brinda asesoramiento técnico a clientes

Por su parte, el Jefe de Disefio y Desarrollo juega un papel importante en la
produccién puesto que una de las funciones principales es realizar la revision,
modificacion y desarrollo de esquemas eléctricos, proteccién, control y distribucién,

asi como la revisién y pruebas funcionales de equipos previo a la entrega al cliente.
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Otras de las funciones son: la puesta en marcha de los diferentes equipos, brindar

asesoramiento técnico a clientes y cuidar la seguridad y salud en el trabajo.

Por otro lado, el jefe de taller cumple funciones especificas que permiten
que el departamento de produccion cumpla con los requisitos para entregar un
producto de calidad. Las funciones principales son supervisar y controlar los
trabajos realizados en el taller, mantener en orden las instalaciones de taller,
controlar la ejecucion de trabajos de acuerdo a los cronogramas establecidos y
verificar que se cumplan los requisitos especificados por el cliente y por la

organizacion para los productos.

Las normas principales en las cuales se basan para realizar un producto de

calidad son:

e |ISO 9001:2008: Elaborada por la Organizacion Internacional para la
Estandarizacion (1SO), especifica los requisitos para un Sistema de Gestion de
la Calidad (SGC) que pueden utilizarse para su aplicacion interna por las
organizaciones, sin importar si el producto o servicio lo brinda una
organizacion publica o empresa privada, cualquiera sea su tamafio, para su

certificacion o con fines contractuales.
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* Normas Nema: Las normas industriales para gabinetes eléctricos, las cuales
existen para promover la seguridad, alentar la eficiencia en el disefio y definir

los niveles minimos de rendimiento del producto.?

e Normas IEC: La ICE es la organizacion lider en el mundo que elabora y
publica normas internacionales para todas las tecnologias eléctricas,

electrénicas y afines, lo que se llama colectivamente electrotecnologia.?

Para comprender de manera general como se maneja el la produccion, hay que
tener en cuenta que el departamento cuenta con dos tipos de producciones que se

reflejan en los siguientes diagramas de flujo:

% http://www.hoffmanonline.com/stream_document.aspx?rRID=245286&pRID=245285
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GRAFICO 27: DIAGRAMA DE FLUJO FABRICACION METALMECANICA

DIAGRAMA DE FLUJO FABRICACION METALMECANICA
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Fuente: Soluciones Eléctricas S.A., elaborado por Gabriela Minas.
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GRAFICO 28: DIAGRAMA DE FLUJO ENSAMBLAJE ELECTRICO

DIAGRAMA DE FLUJO PARA ENSAMBLAJE ELECTRICO
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Fuente: Soluciones Eléctricas S.A., elaborado por Gabriela Minas.
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A continuacién se muestra el Mapa de procesos de la compafiia.

GRAFICO 29: MAPA DE PROCESOS

MAPA DE PROCESOS «SOLUCIONES ELECTRICAS S.A.»
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Fuente: Soluciones Eléctricas S.A., elaborado por Gabriela Minas.
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Como se puede observar en el grafico anterior, el departamento de
produccidn se situa en los procesos claves de la compafiia, es decir, es un proceso
que se encuentra totalmente ligado con las demés areas con el fin de crear un

producto de calidad y de esta manera satisfacer las necesidades del cliente.

Ademas de ello, la empresa cuenta con un procedimiento que permite
conocer las exigencias o quejas del cliente con el fin de mantener una mejora
continua en sus procesos y disminuir los niveles de devoluciones de los productos

terminados.

Procedimiento-Producto no Conforme

Si se detecta que un cliente se gueja por un producto que no cumple con las
caracteristicas requeridas, entonces llena una hoja de no conformidades, quejas y
reclamos “RE-AGC-06" con el fin de que la administracion pueda determinar las

acciones a tomar.

2.2.5.2. Ventas y Comercializacion

En este departamento se manejan dos clases de ventas, las cuales se detallan

a continuacion a través de diagramas de flujo.
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GRAFICO 30: DIAGRAMA DE FLUJO VENTA DE EQUIPOS

DIAGRAMA DE FLUJO DE VENTA DE EQUIPOS
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Fuente: Soluciones Eléctricas S.A., elaborado por Gabriela Minas.
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GRAFICO 31: DIAGRAMA DE FLUJO VENTA DE PROYECTOS

DIAGRAMA DE FLUJO DE VENTA DE PROYECTOS
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Fuente: Soluciones Eléctricas S.A., elaborado por Gabriela Minas.
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Como se puede observar el los diagramas de flujo, el proceso de ventas y
comercializacion sigue una secuencia ordenada de pasos con diferentes personas
responsables que juegan un papel importante para lograr la satisfaccion del cliente

al momento de entregar un producto.

Algunos de los integrantes responsables en el proceso de ventas son:

e Grupo de Ventas.- Responsables de analizar los requerimientos del cliente.

e Jefe de Ventas.- Se encarga de la supervision de la elaboracion de la oferta
técnico comercial.

o Jefe de Ingenieria.- Revisidn de planos y reunion técnica con el cliente previo
a la fabricacion del producto.

e Bodeguero.- Encargado de verificar que todos los materiales y equipos se

encuentren en stock.

Ademas de ello, la empresa utiliza medio publicitarios tales como la pagina

web, tripticos, paginas amarillas con el fin de que se conozcan y promocionen los

productos que comercializa la compafiia.
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2.2.5.3. Recursos humanos
El capital humano es el mas importante para la empresa puesto que gracias al
talento humano la empresa logra crecer dia a dia creando valor y oportunidades de

mejora en la realizacion del producto.

El personal ejecuta sus tareas de lunes a viernes en un horario de 08:00 am a
16:30 pm, cuenta con capacitaciones continuas a través del plan anual de
capacitacion que tiene la compafiia, con el fin de incrementar los niveles de
productividad de la misma. Dichas capacitaciones son evaluadas para determinar el

desempefio de cada empleado después de haber realizado la capacitacion.

El personal esta distribuido de la siguiente manera:
o Areade taller 22 personas
e Ingenieria (Ventas y proyectos) 7 personas

e Area Administrativa 3 personas
Proceso para la contratacion
La seleccion del personal se lo realiza basandose en el perfil del cargo

establecido por la gerencia y descrito en el manual de funciones.

a) Se reciben hojas de vida de los aspirantes al cargo.
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b)

f)

9)

Se realiza el proceso de seleccidn de los aspirantes que cumplan con el perfil
exigido.

Se evalUa a los aspirantes con una prueba de seleccién o directamente evalla la
gerencia (o su delegado).

Se selecciona en funcion del puntaje obtenido o su desenvolvimiento.

Se comunica al personal contratado que ha sido seleccionado y se lo evalla
durante 3 meses.

Luego de 3 meses se reevalla al personal.

Si es favorable para la empresa se contrata al personal, sino se procede a

realizar una nueva seleccion.

Evaluacion de Competencias

a)

b)

El Area de Talento Humano llena para cada puesto el “Registro de evaluacién
de competencias” con los requisitos de: Educacion, Experiencia, Formacion y
Habilidades. Y compara con los registros existentes en la carpeta del personal,
versus los requisitos.

En caso de no cumplir algin requisito, identifica necesidades de formacién a
ser provistas por la empresa, para lo cual prepara un programa de formacion.

En caso de identificar personal cuyas competencias son superiores al cargo que
se estd desempefiando, se analiza la posibilidad de asignarle nuevas

responsabilidades.
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Formacion

a)

b)

d)

El jefe de Talento Humano con apoyo del Asistente 1SO identifica, de los
Registros de Evaluacion de Competencias, los requerimientos de formacién
necesarios para mejorar el nivel de competencia del personal involucrado.

Con la informacion obtenida, el jefe de Talento Humano con apoyo del
Asistente 1SO, elabora el Programa de Formacion que incluya un valor
presupuestado.

El Programa de Formacion es revisado y aprobado por el Gerente.

El Jefe de Talento Humano con apoyo del Asistente ISO, coordina la ejecucion
del programa de formacion, asegurando la no interrupcion de las actividades
operativas.

Una vez capacitado el personal se actualiza el Registro de Evaluacién de

Competencias.

Evaluacion de la Eficacia de Formacion provista

a)

Anualmente el jefe de Talento Humano con apoyo del Asistente 1SO, realiza la
evaluacion de la eficacia de la formacion, para el caso de cursos que sean de
aprobacion, la eficacia serd sustentada con el certificado emitido por la
organizacion que realiza la capacitacion como certificado de aprobacion. En el
caso que el curso no sea de aprobacion, todo se dirige con la evaluacion de

desemperio anual.
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b) El Jefe / Responsable evalla el nivel de aplicacion de la capacitacion efectuada
a cada una de las personas que han recibido la formacion, después de un mes,
considerando los siguientes criterios:

Nivel de aplicacion; la capacitacion total es de un promedio de 5 puntos, siendo

por cada pregunta el puntaje minimo de 1 y maximo de 5.

2.2.5.4. Finanzas

El area de finanzas representa el area mas importante dentro de la
organizacion ya que mantiene toda la informacién contable de la entidad producto
de las operaciones y actividades que se generan con la produccién y venta del

producto y servicio que se comercializa.

El area financiera cumple con reuniones trimestrales en la cuales participa el
Gerente General, Contador General, Administradores y Jefes de cada proceso con el
fin de analizar los estados financieros y realizar comparaciones periodo a periodo a
través de indicadores con el fin de verificar si la empresa se ha mantenido,
decrecido o incrementado en cuanto a sus niveles de rentabilidad y ventas, dicho
analisis les permite ver las aéreas en las cuales existen falencias con el fin de crear
planes de mejora y de esta manera tomar las decisiones mas acertadas que permitan

que la compaifiia siga creciendo.
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En nuestra investigacion se realizard un analisis de los principales
indicadores financieros tales como liquidez, endeudamiento y rentabilidad, con el
fin de conocer la situacion actual de la compafiia y verificar la situacion operativa y

financiera de la misma.

A continuacion se presentan los Estados Financieros del ejercicio econdmico

2012:
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SOLUCIONES ELECTRICAS S.A.
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012
(Expresada en dolares de Estados Unidos de América)

ACTIVO 997,375.96 PASIVOS

CORRIENTE 704,576.01 CORRIENTES

Bancos 127,954.27 Proveedores

Inversiones - Impuesto a la Renta

Clientes 111,472.09 Participacion a trabajadores
Provisiones Incobrables (2,624.27) Prestamos de accionistas locales
Otros Activos 32,002.99 Otras cuentas y documentos por pagar
Impuestos 159,540.05 Provisiones

Inv. Materia Prima 31,346.20 NO CORRIENTES

Inv. Productos en proceso - Prestamos de accionistas locales
Inv. Productos terminados 244,884.68 Obligaciones Financieras
ACTIVO FIJO 292,799.95

Terreno 82,372.00 PATRIMONIO

Edificios 136,034.54 Capital social

Maquinaria y equipos 238,102.24 Reservas

Muebles y enseres 19,877.13 Aporte futura capitalizacion
Equipos de computacion 18,639.49 Utilidades acumuladas

Vehiculos 80,352.57 Resultados del ejercicio
Depreciacion Acumulada (282,578.02)

ACTIVO DIFERIDO =

Otros activos diferidos 5,245.00

Amortizacién acumulada (5,245.00)

TOTAL ACTIVO 997,375.96 PASIVO Y PATRIMONIO

260,915.71

260,915.71
39,325.01
89,435.85
66,345.94
56,943.97
8,864.94

736,460.25
150,800.00
92,640.00
99,200.00
142,116.86
251,703.39

997,375.96

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
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SOLUCIONES ELECTRICAS S.A.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2012
(Expresada en délares de Estados Unidos de

Ameérica)

INGRESOS

Ventas locales 12%
Ventas locales 0%
Otros ingresos

COSTOS

Inventario Inicial de Materia prima
Compras Netas

Importaciones

Inventarios final de Materia prima

Inventario Inicial de productos terminados
Inventario final de productos terminados

GASTOS

Sueldos y salarios

Aportes al IESS

Honorarios Profesionales
Arrendamiento de inmuebles
Mantenimiento y reparaciones
Combustibles

Promocién y publicidad
Suministros y materiales
Transporte

Arrendamiento mercantil local
Comisiones

Comisiones bancarias locales
Seguros y reaseguros
Impuestos contribuciones y otros
Gastos de viaje

Depreciacion de activos fijos
Amortizaciones

Servicios Publicos

Pagos por otros servicios
Pagos por otros bienes

Total Costos y gastos

UTILIDAD DEL EJERCICIO

3,638,599.18
3,630,067.93

8,531.25

2,361,451.78
42,035.49

2,186,533.93
230,686.15
31,346.20
178,427.09
244,884.68

834,841.15
313,687.00
49,802.80
19,164.88
3,913.08
8,611.68
6,178.39
9,315.20
101,748.45
26,976.20
56,028.10
15,375.38
17,322.05
8,356.47
14,997.98
46,447.87
1,165.52
14,630.49
96,410.52
24,709.51
3,196,292.93

442,306.25

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
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2.2.6. Analisis FODA

Luego de haber realizado el analisis situacional tanto interno como externo, se

hace indispensable elaborar un resumen de las fortalezas, debilidades, oportunidades y

amenazas que enfrenta Soluciones Eléctricas ante esta nueva etapa de crecimiento, por

la comercializacion de la nueva linea de equipo eléctrico industrial.

Factores internos

Fortalezas

La empresa Soluciones Eléctricas S.A. se ha posicionado en el mercado a través
de su larga trayectoria hace méas de diez afios, logrando tener gran acogida en el
mercado como empresa de ingenieria, como fabricantes de tableros y montadores
eléctricos, representando el 12% del mercado frente a sus competidores, lo cual
le permite tener un continuo crecimiento.

Soluciones Eléctricas cuenta con un taller propio de fabricacion de tableros, lo
cual ayuda considerablemente en la comercializacion tanto en venta de proyectos
como venta directa de equipos.

El manejo de una marca conocida y posicionada en el mercado como es ABB
(Alan Bradley), permite que la empresa tenga mayor acogida en el mercado
eliminando la posibilidad de nuevos competidores y obligando a la empresa a

utilizar ésta marca como herramienta principal para su continuo crecimiento.
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Solidas relaciones con importantes empresas industriales, de ingenieria y
distribuidores tanto a nivel institucional como con el personal que labora en ellas,
lo cual se ha logrado a través de la entrega de un servicio de calidad.

Cuenta con infraestructura fisica y maquinaria propia proyectada para tener un
continuo crecimiento lo cual permitird incrementar la productividad y por ende
los volimenes de ventas e ingresos.

La empresa maneja una estructura financiera sélida que permite una toma de
decisiones gerenciales oportunas y acertadas que contribuyen al crecimiento
continuo de la compafiia.

Cuenta con la certificacion de calidad 1SO 9001:2008 de Sistema de Gestion de
Calidad Organizacional que ayuda a la empresa tener procesos perfectamente
definidos ademéas de mantener una ventaja sobre la competencia siendo capaz de
responder a las necesidades de cambio en el mercado que se desarrolla.

Mantiene un proceso de contratacion de personal de acuerdo al Sistema de
Gestion de Calidad vigente, que le permite seleccionar capital humano
suficientemente capacitado en especial en el area de taller, esto se ha logrado a
través de la capacitacion continua, el cumplimiento estricto de la ejecucién del
plan anual de capacitaciones, y las evaluaciones de desempefio realizadas por la
compafiia; dando como resultado un trabajo de calidad con los estandares

requeridos por el cliente.

82



Debilidades

e Laempresa se ha enfocado en su mayoria a las ventas para clientes grandes como
empresas e instituciones bien establecidas, creando una desconexion del mercado
minorista debido a los costos de los productos que se comercializan.

e La falta de capacitacion continua al personal de ventas de la marca ABB hace
que ciertos clientes no reciban una asesoria técnica eficiente, generando una
inadecuada captacion del cliente que contribuya a fortalecer las ventas.

e En el area de taller, no se cuenta con un control de calidad en el productor final
que permita identificar las posibles fallas que pueda tener el producto, generando
en algunas ocasiones una inconformidad por parte de los clientes.

e Falta de publicidad para promocionar los productos y servicios con los que
cuenta la empresa, debido a que no tiene un departamento que se dedique
especificamente a realizar esta actividad.

e Laempresa no cuenta con un modelo de valoracion que le permita establecer una
estructura de capital equilibrada lo cual no permite que se obtengan los recursos
necesarios para realizar una inversion en activos fijos para incrementar los

niveles de rentabilidad que desea la compaiiia.
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Factores externos

Oportunidades

e El mercado en el que se desarrolla la empresa se encuentra en continuo
crecimiento lo cual se ha podido evidenciar en el crecimiento del sector de la
construccion con relacién al PIB el cual estd en el 10.7%, logrando que la
compafiia incremente sus ventas afio tras afio.

e Mantiene una alianza estratégica con la empresa OTESA S.A. la cual a través de
la gestidn realizada ha logrado introducir en el mercado la marca ABB en la linea
de disyuntores lo que permite ampliar el mercado e introducir otras lineas de la
misma marca.

e El crecimiento de la industria comercializadora de la marca ABB a nivel mundial
ha permitido que Soluciones Eléctricas tenga una ventaja competitiva frente a
otras empresas del sector por el posicionamiento de la marca.

e Participacion creciente del sector de la construccién en el Producto Interno Bruto
debido al mayor acceso de crédito hipotecario que tienen las personas,
fomentando la implantacién de nuevos proyectos de vivienda que se ven
relacionados con el sector de la construccion y la electricidad.

e Incremento de la linea de productos con el nuevo equipo eléctrico industrial que

permitira a la compafiia ganar nuevos mercados.
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Amenazas

Posibilidad de que alguno de los competidores aplique estrategias dréasticas, tales
como aplicar precios mas bajos, con el fin de ganar posicionamiento en el
mercado.

El entorno econdémico en lo referente al manejo de los impuestos arancelarios
varia constantemente generando una barrera para realizar las importaciones de
equipo eléctrico, lo cual podria producir retrasos en la produccion, en las ventas y
en la entrega del producto.

Posibilidad de incremento en los requisitos para obtener el producto importado
en tramites aduaneros, generando retrasos en la recepcion de la mercaderia y por
ende en la produccion de la empresa.

Posibles incrementos inflacionarios, en impuestos o en importaciones que afecten

el precio de la materia prima produciendo mayores costos para la empresa.

2.2.7 Ponderacion del riesgo del negocio.

Después de haber realizado el andlisis tanto interno como externo de la compaiiia,

se puede observar que el riesgo del negocio en la industria a la que pertenece, es

relativamente bajo, puesto que los productos que comercializa tienen gran trayectoria

en el mercado especialmente en las grandes industrias del sector de la construccion;

actualmente se encuentra alcanzando grandes niveles de posicionamiento en el

mercado, con proveedores que facilitan la elaboracion y comercializacion de sus

productos con estandares de calidad y clientes satisfechos.
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CAPITULO 3

METODOLOGIA PARA VALORACION

3.1. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Para realizar la presente investigacion se tomo en cuenta los siguientes métodos de

investigacion:

3.1.1 Investigacion exploratoria

La idea principal es obtener un conocimiento mas amplio respecto de un problema
de estudio. El objetivo primario de este tipo de investigacion es proporcionar una mejor
comprension del problema que enfrenta el investigador. Esta investigacion se utiliza en
los casos en que es preciso definir el problema de manera mas precisa. Se caracteriza
por la flexibilidad y versatilidad de sus métodos porque no se emplean los protocolos y

procedimientos de la investigacion formal. (Namakforoosh, 2005).

3.1.2 Método descriptivo
Busca especificar las propiedades, caracteristicas y perfiles de personas, grupos,
comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fendbmeno que se someta a un analisis

(Danhke, 1986).
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3.1.3 El método deductivo e inductivo

El primero consiste en tomar conclusiones generales para explicaciones particulares.
El método se inicia con el analisis de los postulados, teoremas, leyes, principios,
etcétera, de aplicacion universal y de comprobada validez, para aplicarlo a soluciones o
hechos particulares. Por otro lado, el método inductivo utiliza el razonamiento para
obtener conclusiones que parten de hechos particulares aceptados como validos, para

Ilegar a conclusiones, cuya aplicacion sea de caracter general. (Bernal, 2006)

3.1.4 Técnicas de recopilacion de informacion

Para realizar este estudio, fue necesario aplicar técnicas especificas de recopilacion
de informacion que permitirdn obtener la mayor cantidad de datos posibles para ser
procesados con la finalidad de obtener conclusiones que respalden decisiones, tales

como.

e Observacion,
e Entrevistas, y

e Revision de registros e informacion disponible.

Adicionalmente, se us6d fuentes de informacion secundaria, al utilizar informacién

realizada por otros investigadores tales como: tesis, internet, libros, publicaciones,

revistas, estudios, entre otros.
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3.2. METODOLOGIA PARA VALORACION

A continuacién se detallan los principales métodos que pueden ser utilizados para

realizar la valoracién de una empresa:

3.2.1. Métodos estaticos

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion
de valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados que
consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en
sus activos. Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que por tanto, no
tienen en cuenta la posible evolucidn futura de la empresa, el valor temporal del dinero
ni otros factores que también le afectan como pueden ser: la situacion del sector,
problemas de recursos humanos, de organizacion, de contactos, etc., que no se ven

reflejados en los estados contables (Fernandez, 2002).

Es muy importante tener en cuenta que en estos métodos de valoracion es
indispensable tener como punto de partida, un balance muy bien construido de acuerdo

con normas de contabilidad generalmente aceptadas, auditado y saneado.

En la version mas sencilla de los métodos basados en la valoracion del patrimonio,

se presupone simplemente que el valor en libros de una empresa es un buen estimado de

su valor de mercado. La gran ventaja de esta version es, por supuesto, que es
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sumamente sencillo. Para encontrar un estimado del valor de mercado de una compaiiia,
basta con examinar su contabilidad (Rodriguez, 2011).

A continuacion se detallan los métodos estaticos basados en el balance:

TABLA 5: METODOS BASADOS EN EL BALANCE

VE=C+R
Valor contable o Activo neto o
VE = A - PE
Valor contable ajustado VE = VC - APM
Valor de Liquidacién VE = PNA - GL
VE = VCA - PE
Valor substancial o
VE = VCA - DSC

Fuente: (Fernandez, 2002)

Donde:

VE: Valor de la empresa

A: Valor total de los activos
C: Capital

R: Reservas

PE: Pasivo Exigible

VC: Valor contable

APM:  Ajustes de precio de mercado
PNA: Patrimonio neto ajustado

GL: Gatos de liquidacion de la empresa
VCA:  Valor contable Ajustado
DSC: Deuda sin costo financiero

Por otro lado, Martin y Trujillo (2000) dicen que si se pretende liquidar una

empresa, los activos suelen depreciarse mucho con el solo hecho de anunciar la
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intencion de liquidar. Ademas el pasivo exigible puede aumentar por el hecho de la
propia liquidacion. De esta manera el empresario debera hacer frente a posibles
indemnizaciones del personal. La utilidad del metodo,queda limitada a la situacion de
compra de una empresa con el fin de liquidarla posteriormente. Aunque en la actualidad
existen muchos modelos de valoracién superiores y mas racionales, la valoracién
estatica puede considerarse todavia como un referente con el cual pueden compararse
los resultados obtenidos con los otros modelos , ademas con los métodos basados en el
balance, la valoracién de pequefios negocios, como las tipicas tiendas de barrio, puede
apoyarse con la cifra de ventas. De esta manera los métodos basados en el balance

pueden mantenerse como medios auxiliares y de comparacion.

3.2.1.1. Valor contable

Este método también es conocido como valor en libros o valor del patrimonio neto
de la empresa, es decir, la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible con lo
cual se obtiene el valor de los recursos propios que conforman el balance. (Fernandez,

2002)

Para utilizar este criterio de valoracion, hay que tener en cuenta que si bien existen
un conjunto de normas que procuran establecer un marco de referencia estandar para
que los registros contables de las empresas permitan la comparacién entre éstas a través

de un lenguaje comdn (PCGA, NIFFs, etc.), la realidad es que aln existen diferencias
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para tener criterios unificados con lo cual la valoracion se vuelve subjetiva para

interpretaciones.

Para su calculo es necesario el Balance de situacién o de varios balances si se desea

conocer su evolucién temporal. La formula de calculo es la siguiente:

Ve=4,—PF,

Donde:
Vc:  Valor contable
An:  Activo Real neto
Pe:  Pasivo exigible
El activo real neto es igual al activo bruto menos la amortizacion acumulada. Este
tipo de valoracion no es complicada y conduce a resultados concretos dentro de su

enfoque si los estados financieros estdn adecuadamente auditados y dan una imagen fiel

de la situacion patrimonial de la empresa. (Alonso Sebastian & Villa Pérez, 2007).

La debilidad del método es que no recoge el potencial de crecimiento de los flujos
de resultados de la empresa que se van a producir en el futuro. El procedimiento previo

a su aplicacion exige la valoracion del activo y del pasivo de acuerdo con la normativa

actual que utilice la empresa bajo NEC o NIFF’s.
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3.2.1.2. Valor contable ajustado

El proposito de éste método es subsanar la debilidad de la valoracion puramente
contable, aproximando la situacion patrimonial de la firma a la realidad del mercado.
La subjetividad en la valoracion se vera incrementada, debido a causas como las
fuerzas de oferta y demanda, el contexto estratégico de la firma y otras variables

econdmicas que modificaran el valor de la empresa. (Fernandez, 2002)

Cuando lo valores de los activos y de los pasivos se ajustan a su valor de mercado,
se obtiene el patrimonio neto ajustado. La mecanica a seguir para aplicar este método
es la misma que en el “valor contable” aunque previamente se ajustan los activos Yy

pasivos del balance de situacién a su valor de mercado.

A pesar de las debilidades que este método presenta, constituye una mejora al
criterio anterior. Su utilidad estd basada entonces en que permite a los agentes
interesados en determinar el valor de una firma, tener una mayor aproximacion al valor
de la empresa en funcién del precio que recibirian por la misma si trasladasen la

propiedad al mercado, en un supuesto de cierre de la empresa. (Pereyra, 2008)

Cabe mencionar que este método tiene algunas debilidades, como por ejemplo,

que éste método usualmente es menor que el valor contable simple, entre otros

aspectos, debido a la omision de los activos intangibles, aspecto sustancial al momento
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de valorar una empresa. Evidentemente esto no quiere decir que en la totalidad de los

casos el criterio de ajuste conduzca a una reduccion del valor patrimonial de la firma.

3.2.1.3. Valor de liquidacion

Contrariamente al valor de un negocio en marcha, el valor liquidacion de una
empresa parte del supuesto que la misma cesara sus actividades, por lo que sus
recursos seran vendidos de manera inmediata en el mercado, y a la vez las obligaciones
de la firma también seran efectivizadas de forma inmediata. El resultado econémico de
esta operacion, deduciendo los gastos incurridos en dicho proceso, correspondera al
valor del patrimonio restante, y reflejara el valor liquidacion que la firma posee. Este
valor es util porque reflejara el valor minimo de la empresa, ya que usualmente el valor
de una empresa, suponiendo su continuidad, es superior al valor de liquidacion de ésta.

(Fernandez, 2002)

Segun Alonso y Villa (2007) este método resulta de la liquidacion de todos los
activos y pasivos de la empresa. Para ello los activos se valoran a su valor de
realizacion o venta, libres del efecto fiscal, deduciendo los pasivos exigibles y los
costes de salida que el cese del negocio pueda originar (indemnizaciones,

devoluciones, etc.).

En el célculo del valor de liquidacion se presentan varios problemas que hay que

tener en cuenta:
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e Algunos activos son facilmente valorables a precios de mercado (tesoreria o
acciones con cotizacion oficial), otros tienen mayor dificultad y en caso de que
algunos activos tengan plusvalia generan impuestos que hay que pagar y si son
minusvalias, generan ventajas fiscales que hay que considerar.

e El tiempo de que dispone la empresa para liquidar sus activos determina, en cierta
medida, el precio que de ellos se puede obtener, pues una venta a plazo fijo obliga
a vender a precios mas bajos en vez de esperar que el mercado responda y

aparezcan mejores ofertas iniciales.

3.2.1.4. Valor substancial

Para Fernandez (2002), el valor substancial representa la inversion que deberia
efectuarse para constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se esta
valorando. También puede definirse como el valor de la reposicién de los activos, bajo
el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicion al valor de liquidacion.
Normalmente no se incluyen en el valor substancial aquellos bienes que no sirven para

la explotacion (terrenos no utilizados, participaciones en otras empresa, etc.).

Modigliani y Miller revolucionaron el mundo de las finanzas a comienzos de los
afios 70 al destacar que lo relevante para una firma eran los recursos y que su estructura
de financiamiento era indiferente. Bajo este concepto, el valor substancial de la firma

cobra sentido al valorar exclusivamente los activos de una empresa, sin embargo la
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realidad es que los mercados no son perfectos, por lo que el valor substancial cobra

mayor sentido bajo tres modalidades:

e Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado.
e Valor sustancial neto de pasivos exigibles: es el valor sustancial bruto menos el
pasivo exigible. También se conoce como patrimonio neto ajustado.

e Valor sustancial bruto reducido: se refiere al valor de la deuda sin coste.

3.2.2. Métodos Dinamicos

A diferencia de los métodos anteriores, estos valoran a la empresa partiendo de la
situacion actual, toman en cuenta el nivel de riesgos y permiten identificar los factores
creadores de valor. Ademas, consideran a la empresa en movimiento, es decir, no se
basan solamente en el balance sino que se estima la riqueza que generara la empresa a

través de los flujos de caja o dividendos futuros.

Segun Alvarez, Garcia y Borraez (2006), actualmente estos son métodos muy
utilizados y se consideran los méas apropiados técnicamente para valorar empresas.
Desde el punto de vista tedrico, el valor de la empresa se obtiene a partir de dos

conceptos:

a. Las expectativas de generacion de fondos que se tengan de la empresa, con

independencia de como vaya a ser distribuidos
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b. El riesgo asociado a las expectativas, que se traduce en determinada tasa exigida.

De acuerdo con Fernandez (2002), se determina el valor de la empresa por medio
de la estimacién de los flujos de dinero (Cash Flow) que se generara en el futuro,

descontado a una tasa indicada de acuerdo con el riesgo de dichos flujos.

Segun Martin y Trujillo (2000), estos métodos reconocen que para crear mas valor,
muchas empresas necesitan inversiones, y que una empresa que necesite menos capital
por unidad de beneficio que otra debe ser premiada con una mejor valoracion. El
enfoque de flujos de caja parte del hecho que una inversion incrementa valor, si es
capaz de generar una rentabilidad econémica mayor a la de otros activos de riesgo

similar.

Por otro lado, Vifiola y Adsera (1997) indican que las principales ventajas de estas

metodologias son:

a. Se basa en flujos de caja y no en magnitudes contables

b. Recoge tanto informacion del balance como la de resultados.

c. Permite reflejar con mayor precision circunstancias coyunturales que pueden
afectar el valor de la empresa.

d. Considera el valor temporal del dinero.

e. Incorpora un analisis mas detallada de riesgo.
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La aplicacion de este método implica la realizacion de dos valoraciones una de
corto plazo y otra de largo plazo. La de corto plazo se obtiene descontando los flujos

futuros en el periodo de proyeccion de la siguiente forma:

Vc—i Ch,  _CR  ChH _  Ck

_,1(1+k)1 (1+k)? @QA+k)3 1+ k)"
j:

Donde:

VC: Valor de la empresa en el corto plazo

CF: Valor de los flujos de caja en cada periodo

K: Tasa de descuento

Mientras que el valor de largo plazo o estructural se determina de la siguiente
forma:

C_CFn(1+g)
pl—

Donde:

VL: Valor de la empresa en el lago plazo
K: Tasa de descuento
G: Tasa de crecimiento a perpetuidad

Este valor también es conocido como el valor residual (Vifiola y Adserd, 1997) y
es el que se estima puede tener la empresa al finalizar el escenario coyuntural, por lo
cual es necesario descontar este valor al momento cero para conocer su valor actual, lo

cual se logra de la siguiente forma:

97



VL
(1 + k)

VAL

Por tanto el valor de la empresa (VE) es la suma del valor actual de los fondos

generados desde el momento actual hasta el afio n (escenario de corto plazo) mas el

valor actual de los fondos generados desde el afio n hasta el infinito (escenario de largo
plazo), como se muestra en la siguiente ecuacion:

VE =V(C + VAL

Para Fernandez (2002), los métodos de descuento de flujos se basan en el
pronostico detallado y cuidadoso, para cada periodo de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacion de los cash flows correspondientes a las
operaciones de la empresa, como por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de mano
de obra, las materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la devolucion de
créditos, entre otros. Por consiguiente el enfoque conceptual es similar al del

presupuesto de tesoreria.

La determinaciéon de la tasa de descuento de flujos es uno de los puntos mas
importantes, y se hace teniendo en cuenta factores como el riesgo y volatilidades
historicas, entre otros. La tasa de descuento representa el costo de oportunidad de los

recursos invertidos en la empresa y el grado de riesgo asociado a la inversion.
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A continuacion se detallan los pasos que generalmente se utilizan para realizar la

valoracion de empresas por los métodos dinamicos:

1. Método general para el descuento del flujo de fondos
Los distintos métodos de valoracion basados en el descuento de flujos de fondos

parten de la expresion:

n
CF CF CF CF,.VR
V= Z T e e il S SO ek Lo i L
, 1(1+k)1 (1+k)? @Q+k)3 (1+ k)"
j:
Donde:
CF: Flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i

VRn: Valor residual de la empresa en el afio n

K: Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Fernandez (2002) indica que aunque a simple vista la férmula anterior esta
considerando una duracién temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya
que el valor residual de la empresa en el afio (VRn) se puede calcular descontando los

flujos a partir de ese periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar la duracion indefinida de los flujos

futuros a partir de ese periodo, es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los

flujos a partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la
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formula simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:

VRn = CFn (1+9) / (k-9).

De acuerdo con la expresion anterior, se necesitan tres elementos para encontrar el
valor de una compariia. Estos son la tasa de descuento K apropiada de acuerdo al nivel
de riesgo de los flujos de efectivo esperados, los flujos de efectivo esperados hasta un

cierto afio n (CF1 hasta CFn) y el valor terminal de la empresa en el afio n (\Vn).

2. Determinacion de la tasa de descuento adecuada

Un andlisis realizado por Rodriguez, (2011) indica que en la practica la estimacion
de la tasa de descuento K apropiada esta siempre sujeta a mucha discusion. En
principio, deberia utilizarse una tasa de descuento que refleje el costo de oportunidad
de los recursos, es decir, la tasa de rendimiento que se podria conseguir en una
inversion con el mismo nivel de riesgo que el que ofrece el negocio que se pretende

valorar.

En general existen dos grandes grupos de posibles fuentes que pueden ser
utilizadas para financiar un negocio. A saber: deuda de algun tipo, cuyo costo podemos
denominar Kd, y recursos que aportan los accionistas o duefios del negocio, cuyo costo
de oportunidad podemos denominar Ke. La tasa de descuento apropiada K en la
expresion anterior cuando se utilizan ambas fuentes para financiar una compaiiia

deberia ser el promedio ponderado de Kd y Ke.
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Para calcular ese promedio ponderado se deben utilizar como factores de
ponderacion las proporciones a valor de mercado de deuda y de recursos de los
accionistas que se planea utilizar para financiar la empresa. Lo maés dificil para estimar
la tasa ponderada de descuento K es siempre el costo de los recursos propios (Ke). La
tasa Kd es siempre mas sencilla de estimar ya que normalmente puede ser directamente
obtenida. Basta con cotizar en el mercado financiero el costo que tendria conseguir

dinero de terceros para financiar la empresa.

Para ello se puede observar la tasa de rendimiento a la que se estan cotizando
emisiones de deuda de empresas de similar riesgo a la que se esta valorando (si es que
se tiene acceso a ese tipo de emisiones) y/o se puede cotizar con intermediarios
financieros locales las tasas de financiamiento que esos intermediarios estarian
dispuestos a ofrecer para la empresa en cuestion.

Por el contrario, estimar el costo de oportunidad de los recursos propios (Ke) es
complejo. Tipicamente distintos inversionistas enfrentan diferentes subconjuntos de
posibles inversiones por lo que tendran con frecuencia diferente costo de oportunidad
de sus recursos (aun para un mismo nivel de riesgo). Para poder llegar entonces a una
estimacion de ese costo de oportunidad, hay entonces que recurrir a argumentos de
equilibrio en mercados financieros que requieren de suposiciones tales como
perfeccién de mercados y similares. Por definicién, en este tipo de mercado, todos los

potenciales inversionistas estan expuestos a las mismas posibilidades de inversién, y en
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consecuencia, en equilibrio habria un unico costo de oportunidad de los recursos

propios asociado a cada nivel de riesgo.

Es precisamente de este tipo de supuestos que parte el modelo mas empleado para
estimar el costo de oportunidad de los recursos propios: el Capital Asset Pricing Model
(CAPM), propuesto por William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin a mediados de la
década de los 60s. De acuerdo a ese modelo, el rendimiento que un cierto activo
financiero (por ejemplo, la accion de una empresa) deberia estar en funcion del riesgo
que su tenedor tiene que sobrellevar como poseedor de ese activo. Quizas la
contribucion mas importante del modelo es que el riesgo que determina ese

rendimiento es el llamado riesgo sistematico (o riesgo no-diversificable).

Por definicion, ese riesgo es el que el tenedor del activo tiene necesariamente que
correr dado que no puede ser diversificado sin costo. En un mercado perfecto como el
que suponen los autores de este modelo, el riesgo sistematico de un activo esta en
funcién de la covarianza que el rendimiento de ese activo tenga con el rendimiento de
todo el mercado (que incluye todos los activos con valor en la economia) y que es
denominada con la letra griega beta. De hecho la relacion entre el rendimiento que
deberia esperarse de invertir en un activo financiero (como la accion de una compafiia
y que de acuerdo a la nomenclatura aqui empleada corresponde a Ke) es,
sorprendentemente, una simple funcién lineal de esa covarianza. Especificamente, de

acuerdo con el modelo CAPM:
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Esta ultima expresion, Rf denota el rendimiento que ofreceria un activo totalmente
libre de riesgo (sistematico), mientras que Rm - Rf denota la diferencia entre el
rendimiento esperado de todo el mercado financiero (Rm) y el rendimiento del activo

libre de riesgo (también llamado premio por riesgo).

Una limitacién de la aplicacion del modelo CAPM es que los datos que estan
usualmente disponibles para utilizar en el modelo son datos de mercados financieros
relativamente desarrollados (frecuentemente Estados Unidos). Por lo tanto el costo del
capital Ke que se logra asi determinar, es una tasa apropiada para inversiones Estados
Unidos (si los pardmetros utilizados en el CAPM provienen de ese mercado). En caso
que la empresa que se esté intentando valorar no opere en ese mercado puede ser que
sea necesario ajustar la tasa Ke por varios tipos de riesgos (por ejemplo, riesgo pais).
Por ello es usual estimar la tasa Ke como si la empresa estuviera en Estados Unidos y a

la tasa asi determinada sumar un premio por el llamado riesgo pais.

3. Elaboracion de los flujos de caja esperados
Es importante mencionar que lo que nos interesa determinar son los flujos de
efectivo que generara la empresa mas no las utilidades contables puesto que estas

ultimas dependen de las decisiones y reglas contables que no dejan de ser arbitrarias
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(métodos de depreciacion, valoracion de inventario, definicion de gastos capitalizables,

etc.).

No tendria sentido econdmico pensar que el valor de una empresa pueda variar de
acuerdo al conjunto de reglas contables que se adopte. Por ello, desde una perspectiva
netamente financiera, lo que interesa para valorar una empresa es cuanto dinero y
cuando recibiran los que han financiado a la compafiia, es decir, los flujos de caja que

ellos recibiran en el futuro.

La estimacién de los flujos de caja que se recibiran se hace siempre con base en
supuestos de lo que se espera en el futuro por ventas, costos de ventas, gastos de
operacion, inversiones de capital y los impuestos, entre varias otras cosas. ES

perfectamente posible que la estimacién que se haga no coincida con la realidad.

Cabe mencionar, que este no es un problema de técnica financiera, sino mas bien
un problema de estimacidn de lo que sucedera en el futuro, y que no contamos todavia
con ninguna ciencia, técnica o rama que haya logrado idear un método que permita

saber con certeza lo que ocurrira en el futuro.

Un problema que surge frecuentemente es el de cuéles son los flujos de efectivo

que deben calcularse y descontarse para estimar el valor de una compafiia. En general

existen dos tipos de flujos de caja que una empresa produce y que pueden ser
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potencialmente descontados a tres tasas distintas. En el siguiente cuadro se resumen los
flujos de efectivo mencionados y las tasas a las que potencialmente podrian ser
descontados:

TABLA 6: RESUMEN DE FLUJOS DE EFECTIVO Y SUS TASAS DE DESCUENTO

Costo ponderado de los

Flujo de caja libre Patrimonio + Deuda

recursos WACC
. . . Rentabilidad exigida por los
Flujo de fon(_jos_ disponibles accionistas (Ke) No Patrimonio (Sin deuda)
para los accionistas
apalancado

Rentabilidad exigida por los

accionistas (Ke) Apalancado. Patrimonio (Con deuda)

Elaboracion propia basada en Rodriguez, (2011)

Como se desprende del cuadro anterior, el primer flujo de caja que se puede
estimar y descontar es el flujo de caja libre. Este se puede descontar por el costo
promedio ponderado de capital K (conocido por sus siglas en inglés WACC), o
alternativamente por el costo de oportunidad no apalancado de los recursos aportados
por los duefios (aqui llamado costo de capital no apalancado, o Ke no apalancado) para

el cual se utiliza la siguiente férmula:

CAA
WACC = Ke ————+ Kd(1 —T)

CAA+D CAA+D
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Donde:

Ke: Costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital aportado por los accionistas
D: Deuda Financiera contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

T.  Tasa de impuestos

En el primer caso se obtendria la suma del valor del patrimonio (acciones) y de la
deuda que la empresa tendria, mientras que en el segundo, se obtendria el valor que

tendria el patrimonio de la empresa si no tuviese deudas de ninguna especie.

El segundo flujo de fondos que se puede descontar es el flujo de caja disponible
para los accionistas, que al ser descontado por el costo de capital apalancado (Ke

apalancado) se obtendria directamente el valor del patrimonio de una empresa.

El descuento de los tres tipos de flujos de caja debe producir resultados
completamente consistentes entre si. Dicho de otra manera, existen tres formas de
llegar a estimar el valor de una empresa, todas las cuales deberian arrojar el mismo

resultado si se es consistente con los supuestos implicitos en cada forma.

4. Determinacion del valor residual
Existen varias formas de estimar el valor terminal. Una muy usual consiste en
calcular ese valor como una perpetuidad en la que se asume que la empresa continuara

creciendo indefinidamente a un cierto ritmo. Mas especificamente, se toma el flujo de
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caja que se espera que la empresa genere en el afio n y se asume que ese flujo crecera

de manera perpetua al ritmo de crecimiento antes indicado.

De esa forma, el valor Vn seria el valor presente de esa serie de flujos de caja.
Matematicamente, denominando g el crecimiento asumido a perpetuidad, el valor
terminal seria:

_ CE,(1+g)
=

n

En la aplicacion de la ecuacion anterior hay que tener especial cuidado con el
factor g de crecimiento que se asuma. Es usual en la practica encontrarse con que se
han utilizado factores de crecimiento en términos reales de 5%, 10% o incluso mas. Si
la economia en la que opera la empresa crece a un ritmo menor, el supuesto implicito
al asumir un g mayor que el de la economia como un todo es que en algin momento en
el futuro (quizds en muchos afios, pero ciertamente mucho antes de acercarse al
infinito) la empresa que esta siendo valorada representaria una proporcién

absurdamente alta de la economia a la cual pertenece.
Por ello, la recomendacion es utilizar un factor de crecimiento real g que no sea

significativamente diferente al crecimiento real de largo plazo de la economia o

industria a la cual pertenece la empresa en cuestion.
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Para estimar el valor VVn, también se utilizan algunas veces mdltiplos de utilidades
o valor contable del patrimonio, aunque estos métodos no pueden recomendarse por la
dificultad de encontrar un multiplo que se pueda considerar apropiado.

Lamentablemente no es inusual encontrar que el valor estimado de una empresa en
marcha depende de forma importante del valor terminal que se haya estimado, que

como debe ser evidente de los parrafos anteriores, esta sujeto a bastante incertidumbre.

A continuacién se describen los métodos dinamicos mas utilizados para realizar la

valoracion de la empresa:

3.2.2.1. Descuento de flujos de caja libre

El flujo de caja libre (FCF, Free Cash Flow), es el flujo de los fondos generado por
las operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento, después de impuestos. Es el
dinero que quedaria en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversién del inmovilizado y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no
exista deuda. Los flujos de caja libres se descuentan al costo medio ponderado de
capital WACC (Recuperado de Manual para valoracion de empresas de los Centros

Europeos de empresas Innovadoras de la comunidad Valenciana., 2008).

El esquema a seguir para llevar a cabo el célculo del flujo de caja libre se muestra

a continuacion:
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Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
(-) Impuestos a las sociedades

(+) Depreciaciones y amortizaciones

(-) Inversidn en activo fijo

(-)Inversion en necesidades operativas de fondos
(-) Inversion neta en otros activos

FLUJO DE CAJA LIBRE

Para calcular los fondos libres futuros se debe hacer una prevision del dinero que
recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de los periodos, es decir, que se trata
basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria. Sin embargo
para valoracion de empresas esta tarea exige prever flujos de fondos a mayor distancia
en el tiempo ya que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de tesoreria.

(Fernandez, 2002).

La contabilidad no puede proveernos directamente dichos datos porque, por una
parte utiliza el enfoque de lo devengado, y por otra, asigna sus ingresos, costes y gastos

basandose en criterios que no dejan de ser arbitrarios.

La obtencion del free cash flow supone prescindir de la financiacién de la
empresa, para centrarnos en el rendimiento econdmico de los activos de la empresa
después de impuestos, visto desde una perspectiva de empresa en marcha y teniendo en
cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad del negocio. Es
importante destacar que en el caso de que la empresa no tuviera deuda, el flujo de
fondos libre seria idéntico al flujo de fondos para los accionistas, que es otra de las

variantes de los cash flows que se utiliza para valoracion.
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3.2.2.2. Descuento de flujo de caja disponible para los accionistas
Para Pereyra (2008), para calcular el flujo de fondos disponible para el accionista,
se partira del flujo de fondos libres, a este se le restaran los pagos de los intereses de la

deuda y el pago de capital y se le sumaran los incrementos de nuevas deudas.

Puede apreciarse entonces que sencillamente referira al flujo de fondos que resta a
la empresa luego de haber cubierto las Necesidades Operativas de Fondos (NOF), el
neto de las inversiones en activos fijos y los costes financieros, reintegrando la parte

correspondiente al principal como se muestra en la formula:

CFs = FCF - [id x (1-T) ] - Dt +Dt+1

Donde:
id X (1-T) = intereses de la deuda netos del escudo fiscal.

— Dt +Dt+1 = Neto del pago de principal més la nueva deuda

Para Fernandez (2002), el flujo de caja para los accionistas es en definitiva, el flujo
de fondos que queda disponible en la empresa después de haber cubierto las
necesidades de de reinversion en activos fijos y en NOF, y de haber abonado las cargas

financieras y devuelto el principal de la deuda que corresponda.

110



Al realizar proyecciones, los dividendos y pagos a accionistas, esperados deben
coincidir con los flujos de fondos disponibles para los accionistas. Este cash flow
supone, se pagan los vencimientos del principal que correspondan y se reciben los
fondos provenientes de nueva deuda, quedando finalmente un remanente que es el
dinero que queda disponible para los accionistas y que destinara a dividendos o

recompra de acciones.

Al actualizar el flujo de fondos para los accionistas estamos valorando las acciones
de la empresa (E), por lo cual la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad
exigida por los accionistas (Ke). Para hallar el valor de la empresa en su conjunto

(D+E), es preciso sumar al valor de las acciones (E), el valor de la deuda existente (D).

3.2.2.3. Descuentos de flujos de caja de capital
Pereyra (2008) indica que el capital cash flow, por sus siglas en ingleés,
corresponde a la suma del flujo de fondos para el accionista mas el flujo de fondos para
los poseedores de deuda, y como se mostré previamente: el flujo de fondos de los
poseedores de deuda se componen de la suma de los intereses +/- las variaciones del
principal, por lo que:
CCF=CFs + CKd CCF=CFs+1-D

Donde: 1 =D x Kd

111



3.2.2.4. APV Adjusted Present Value
El método APV, 6 adjusted present value por sus siglas en inglés, contempla la
existencia de un ahorro fiscal para la firma proveniente de los intereses que la deuda

genera en la empresa. (Pereyra Terra, 2008)

Cuando una firma se endeuda para financiar sus recursos, la contraparte de ello es
que debera asumir el costo de oportunidad del prestamista que optd por colocar el
dinero en la organizacién destinataria. Ese costo de oportunidad se materializara en una
tasa de interés que le sera cobrada a la empresa, la cual implicara una pérdida para la
firma y se traducira en un beneficio fiscal al disminuir el pago de impuestos cuando la

empresa realice la perdida mencionada.

La forma sugerida de valoracion a través del APV es la de discriminar estos
ahorros provenientes del escudo fiscal, de modo que primero se calculara el valor de la
empresa sin deuda, cualidad conocida en la jerga financiera como sin apalancamiento
financiero, y luego en una segunda etapa se calcularan los ahorros que el escudo fiscal

provocara en cada periodo.

Hasta este punto la tarea es mayormente mecanica, y no habrd mayores
subjetividades que la consideracion de los futuros flujos de fondos, sin embargo el
mayor problema comenzara al momento de actualizar los ahorros fiscales, y la tasa

adecuada a emplear.
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De modo que bajo el APV el valor de la empresa estara dado por: D + E = VA (FCF;
Ku) + valor del escudo fiscal, en donde Ku es la tasa de retorno no apalancada para

financiar los recursos de la empresa.

Por otra parte, Fernandez (2002) indica que en este método, el valor de la empresa
se realiza sumando dos valores: por una parte, el valor de la empresa suponiendo que la
empresa no tiene deuda, y por otra parte, el valor de los ahorros fiscales que se

obtienen por el hecho de que la empresa se esta financiando con deuda.

El valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el descuento de los cash flow
libre, utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la empresa bajo
el supuesto de considerarla como si no tuviera deuda. Esta tasa (Ku) es conocida como
tasa unlevered (no apalancada) y es menor que la rentabilidad exigida por los
accionistas en el caso de que la empresa tuviera deuda en su estructura de capital, ya
gue en este caso, los accionistas soportarian el riesgo financiero que supone la
existencia de la deuda y requeririan una prima de riesgo adicional superior. Para los
casos en que no existe deuda, la rentabilidad exigida a las acciones (Ku) es equivalente
al coste promedio ponderado de los recursos WACC, ya que la Unica fuente de

financiacion que serd utilizada es el capital.
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El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la
empresa con deuda, y se produce especificamente por el menor pago de impuestos que
realiza la empresa debido a los intereses correspondientes a la deuda en cada periodo.
Para hallar el valor actual de los ahorros fiscales, habra que calcular primero los
ahorros por este concepto para cada uno de los afios, multiplicando los intereses de la
deuda por la tasa impositiva. Una vez que se tenga estos flujos, se debera descontarlos

a la tasa que se considere apropiada.
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CAPITULO 4
VALORACION DE LA EMPRESA UTILIZANDO EL. METODO

BASADO EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

4.1. ANALISIS FINANCIERO

El estudio de los estados financieros por si solo no es suficiente para conocer la
salud financiera de una empresa, por ello es necesario realizar el célculo de algunos
indicadores y analisis de variaciones por afios y de esta manera conocer la situacion

actual de la compafiia para tomar decisiones adecuadas.

4.1.1 Anélisis Horizontal

Se refiere a la comparacién de los resultados de los estados financieros de
diferentes periodos respecto a los resultados de un afio base. El resultado es la
tendencia que han seguido durante los afios de estudio las principales cuentas que se

estan analizando. (Barajas, 2008)

Segun Estupifian Gaitan & Estupifian Gaitan (2003), el analisis horizontal muestra

los siguientes resultados:

o Analiza el crecimiento o disminucion de cada cuenta o grupo de cuentas de

un estado financiero de un periodo a otro.
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e Sirve para el andlisis mediante fuentes y usos del efectivo o capital de trabajo
en la elaboracion de estados de cambios en la situacion financiera.

e En términos porcentuales halla el crecimiento simple o ponderado de cada
cuenta o grupo de cuentas que se conoce como tendencia generalizada de las
cuentas.

e Muestra los resultados de una gestion porque las decisiones se ven reflejadas en
los cambios de las cuentas.

e Muestra las variaciones de las estructuras financieras modificadas por los
agentes econdémicos externos; se deben explicar causas y efectos de los
resultados, tales como la inflacioén de costos y la recesion por disminucion en

las ventas.

4.1.1.1 Balance General

A continuacion se presentan el andlisis horizontal del balance general de los afios
2010 al 2012 de la empresa Soluciones Eléctricas S.A., tomando en cuenta que
tenemos dos afios bases, el 2010 es comparado con el 2011 y el 2011 que se compara

con el 2012:
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TABLA 7: ANALISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL

ACTIVO

CORRIENTE

Bancos

Inversiones

Clientes

Provisiones Incobrables
Anticipo proveedores
Impuestos

Inv. Materia Prima

Inv. Productos en proceso
Inv. Productos terminados
ACTIVO RJO

Terreno

Edificios

Maquinaria y equipos
Muebles yenseres
Equipos de computacion
Vehiculos

Depreciacion Acumulada
ACTIVO DIFERIDO

Otros activos diferidos
Amortizacion acumulada

PASIVOS

CORRIENTES

Proveedores

Impuesto a la Renta

Participacion a trabajadores
Prestamos de accionistas locales
Otras cuentas y documentos por pagar
Provisiones

NO CORRIENTES

Prestamos de accionistas locales
Obligaciones Financieras

PATRIMONIO

Capital social

Reservas

Aporte futura capitalizacion
Utilidades acumuladas
Resultados del ejercicio

PASIVO Y PATRIMONIO

818,775.00
570,085.00
50,139.00
21,218.00
(2,624.00)
361,928.00
38,116.00
21,242.00
80,067.00
245,921.00
82,372.00
136,035.00
175,614.00
10,406.00
11,030.00
49,706.00
(219,241.00)
2,768.00
5,245.00
(2,477.00)

485,675.00
440,572.00
213,314.00
20,841.00
14,495.00
99,200.00
63,000.00
29,722.00
45,103.00
45,103.00

333,099.00
150,800.00
17,545.00
103,457.00
61,297.00

818,775.00

969,821.00
644,146.00
102,795.00

70,000.00
129,846.00
(2,624.00)
4,659.00
119,009.00
42,035.00
178,427.00
324,655.00
82,372.00
136,035.00
238,102.00
10,406.00
13,518.00
80,353.00
(236,130.00)
1,020.00
5,245.00
(4,225.00)

420,270.00
372,204.00
190,345.00
64,249.00
49,481.00
60,144.00
7,985.00
48,066.00

48,066.00

549,551.00
150,800.00

57,819.00
156,128.00
184,804.00

969,821.00

997,376.00
704,576.00
127,954.00
111,472.00
(2,624.00)
32,003.00
159,540.00
31,346.00
244,885.00
292,800.00
82,372.00
136,035.00
238,102.00
19,877.00
18,639.00
80,353.00
(282,578.00)
5,245.00
(5,245.00)

260,916.00
260,916.00
39,325.00
89,436.00
66,346.00
56,944.00
8,865.00

736,460.00
150,800.00
92,640.00
99,200.00
142,117.00
251,703.00

997,376.00

151,046.00
74,061.00
52,656.00
70,000.00

108,628.00

(357,269.00)
80,893.00
20,793.00

178,427.00
(80,067.00)
78,734.00

62,488.00

2,488.00

30,647.00
(16,889.00)
(1,748.00)

(1,748.00)

(65,405.00)
(68,368.00)
(22,969.00)
43,408.00
34,986.00
(99,200.00)
(2,856.00)
(21,737.00)
2,963.00
(45,103.00)
48,066.00

216,452.00

40,274.00

52,671.00
123,507.00

151,046.00

18%
13%
105%
0%
512%
0%
-99%
212%
98%
0%
-100%
32%
0%
0%
36%
0%
23%
62%
8%
-63%
0%
71%

-13%
-16%
-11%
208%
241%
-100%
-5%
-73%
7%
-100%
0%

65%
0%
230%
0%
51%
201%

18%

27,555.00

60,430.00

25,159.00
(70,000.00)
(18,374.00)

27,344.00
40,531.00
(10,689.00)
(178,427.00)
244,885.00
(31,855.00)

9,471.00
5,121.00

(46,448.00)

(1,020.00)

(1,020.00)

(159,354.00)
(111,288.00)
(151,020.00)
25,187.00
16,865.00
(3,200.00)
880.00
(48,066.00)

(48,066.00)

186,909.00
34,821.00
99,200.00

(14,011.00)
66,899.00

27,555.00

3%
9%
24%
-100%
-14%
0%
587%
34%
-25%
-100%
0%
-10%
0%
0%
0%
91%
38%
0%
20%
-100%
0%
24%

-38%
-30%
-79%
39%
34%
0%
-5%
11%
-100%
0%
-100%

34%
0%
60%
0%
-9%
36%

3%

Elaborado por: Pamela Salazar
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La compafiia Soluciones Eléctricas S.A. mostré un crecimiento del 18% en sus
activos en 2011 representados principalmente por los activos fijos con el 32%, y en
menor cuantia pero con igual importancia, los activos corrientes crecieron en un 13%
lo cual se puede evidenciar principalmente en las cuentas por cobrar que la compafiia
concedid a sus clientes con el 512%, reflejado en la variacion de inventarios por el
aumento de las ventas, el efectivo y equivalentes si bien es cierto crecié notablemente
en un 105%, para el 2012 tuvo una variacion del 24% que se dio por el aporte futuro de
capitalizacién de uno de los socios de la empresa y a los intereses ganados por las

inversiones realizadas.

En 2012, la compafiia genera un crecimiento del 3% el cual es menor en un 15%
en relacion del 2011, cuya composicion en activos corrientes es del 9%, su variacion
principal esta en cuentas por cobrar debido a la buena gestion en el cobro de cartera
mantenida por la empresa. Existe una variacion negativa del 10% en los activos fijos
puesto que se incrementan las depreciaciones por la adquisicion de muebles y enseres y

equipo de computacion.

Por otro lado, al analizar el pasivo y patrimonio, los recursos para atender al
crecimiento de la compafiia, proviene principalmente de la financiacion a largo plazo
correspondiente a una deuda bancaria que se justifica con el incremento de activos fijos

en 2011, sin embargo para el 2012 no existe ninguna deuda.
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Adicionalmente, se observa variaciones en el pago de impuestos y participacion a
trabajadores por el incremento de utilidades representadas por el 201% en 2011 y 36%
en 2012. Cabe mencionar que un componente importante dentro del incremento de

utilidades es el aumento de las reservas.

4.1.1.2 Estado de Resultados

A continuacion se presentan el analisis horizontal del estado de resultados de los
afios 2010 al 2012 de la empresa Soluciones Eléctricas S.A., tomando en cuenta que
tenemos dos afos bases, el 2010 es comparado con el 2011 y el 2011 que se compara

con el 2012:
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TABLA 8: ANALISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS 1,311,647.00 2,692,958.00 3,638,599.00 | 1,381,311.00 105%| 945,641.00 35%
Ventas locales 12% 1,284,494.00 2,688,524.00 3,630,068.00 || 1,404,030.00 109%| 941,544.00 35%
Ventas locales 0% 550.00 233.00 - (317.00) -58% (233.00) -100%
Otros ingresos 26,603.00 4,201.00 8,531.00 (22,402.00) -84% 4,330.00 103%
Costo de ventas 772,575.00 1,670,157.00 2,361,452.00 | 897,582.00 116%| 691,295.00 41%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 512,469.00 1,018,600.00 1,268,616.00 | 506,131.00 99%| 250,016.00 25%
GASTOS 442,438.00 692,925.00  834,841.00 | 250,487.00 57%)| 141,916.00 20%
Sueldos y Salarios 169,733.00  226,953.00  313,687.00 57,220.00 34% 86,734.00 38%
Aportes al IESS 27,590.00 35,581.00 49,803.00 7,991.00 29% 14,222.00 40%
Honorarios Profesionales 13,239.00 8,539.00 19,165.00 (4,700.00) -36% 10,626.00 124%
Arrendamiento de inmuebles 3,913.00 3,913.00 3,913.00 - 0% - 0%
Mantenimiento y reparaciones 16,104.00  115,004.00 8,612.00 98,900.00 614%| (106,392.00) -93%
Combustibles 2,486.00 5,330.00 6,178.00 2,844.00 114% 848.00 16%
Promocién y publicidad 352.00 213.00 9,315.00 (139.00) -39% 9,102.00 4273%
Suministros y materiales 45,194.00 69,201.00  101,748.00 24,007.00 53% 32,547.00 47%
Transporte 10,200.00 9,393.00 26,976.00 (807.00) -8% 17,583.00 187%
Arrendamiento mercantil local 18,351.00 6,798.00 - (11,553.00) -63% (6,798.00) -100%
Comisiones 24,972.00 23,956.00 56,028.00 (1,016.00) -4% 32,072.00 134%
Comisiones bancarias locales 9,204.00 21,264.00 15,375.00 12,060.00 131% (5,889.00) -28%
Seguros yreaseguros 4,398.00 3,690.00 17,322.00 (708.00) -16% 13,632.00 369%
Impuestos contribuciones y otros 10,428.00 8,430.00 8,356.00 (1,998.00) -19% (74.00) -1%
Gastos de viaje 18,966.00 13,015.00 14,998.00 (5,951.00) -31% 1,983.00 15%
Depreciacion de activos fijos 36,505.00 40,684.00 46,448.00 4,179.00 11% 5,764.00 14%
Amortizaciones 1,748.00 1,748.00 1,166.00 - 0% (582.00) -33%
Senvicios Publicos 9,054.00 10,254.00 14,630.00 1,200.00 13% 4,376.00 43%
Pagos por otros bienes yservicios 20,001.00 88,959.00  121,121.00 68,958.00 345% 32,162.00 36%
Total Costos y gastos 1,215,013.00 2,363,082.00 3,196,293.00 || 1,148,069.00 94%)| 833,211.00 35%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 96,634.00  329,876.00  442,306.00 | 233,242.00 241% 112,430.00 34%

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
Elaborado por: Pamela Salazar
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Al observar los resultados obtenidos del analisis 2010 con relacion al 2011 se
puede observar que los ingresos aumentaron en un 105%, debido a las estrategias
utilizadas por la compafiia en cuanto al financiamiento para sus clientes, mientras que
para el 2012 solo se incrementd en 35%, esto va de la mano con el costo de ventas que

siguio la misma tendencia creciente en los tres afos.

Al observar la cuenta de gastos, tiene una variacién del 57% para el 2011 debido la
cuantiosa suma utilizada para realizar mantenimiento y reparaciones de los activos
fijos de la empresa y el combustible utilizado en la maquinaria. Sin embargo, para el
2012 los gastos que tuvieron mayor variacion son los de publicidad que fueron
utilizados para incrementar los niveles de ventas y también la contratacion de seguros

para cubrirse todos los activos que anteriormente no lo estaban.

La utilidad operacional presenté un incremento importante de 241% en 2010 por la
eficiente gestion realizada por la administracion en cuanto al manejo de los gastos, no

obstante existe una variacion muy pequefia para el 2012 la cual es del 34%.

4.1.2 Anélisis Vertical
Segun Estupifian Gaitan & Estupifian Gaitan (2003), el analisis vertical consiste en
determinar la participacion de cada una de las cuentas del estado financiero, con

referencia al total de activos o total de pasivos y patrimonio en base al balance general,
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0 sobre el total de las ventas para el estado de resultados permitiendo el analisis

financiero para las siguientes apreciaciones:

e Vision panoramica de la estructura del estado financiero, la cual puede compararse
con la situacion del sector econémico donde se desenvuelve 0 a su vez con una
empresa conocida que sea el reto de superacion.

e Muestra la relevancia de las cuentas o grupo de cuentas dentro del estado.

e Controla la estructura puesto que se considera que la actividad economica debe
tener la misma dinamica para todas las empresas.

e Evalua los cambios estructurales los cuales se pueden dar por cambios significativos
de la actividad o cambios por las decisiones gubernamentales.

e Permite plantear nuevas politicas de racionalizacidn de costos, gastos, precios y de
financiamiento.

e Permite seleccionar la estructura Optima, sobre la cual exista mayor rentabilidad y

que sirva como medio de control, para obtener el méximo rendimiento.

4.1.2.1 Balance General

A continuacion se presenta el analisis vertical del balance general del 2012 de la

empresa Soluciones Eléctricas S.A.:
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TABLA 9: ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL

ACTIVO

CORRIENTE

Bancos

Clientes

Provisiones Incobrables
Anticipo proveedores
Impuestos

Inv. Materia Prima

Inv. Productos en proceso
Inv. Productos terminados
ACTIVO HJO

Terreno

Edificios

Maquinaria y equipos
Muebles yenseres
Equipos de computacion
Vehiculos

Depreciacion Acumulada
ACTIVO DIFERIDO

Otros activos diferidos
Amortizacion acumulada

TOTAL ACTIVOS

997,376.00

704,576.00
127,954.00
111,472.00

(2,624.00)
32,003.00
159,540.00
31,346.00
244,885.00
292,800.00
82,372.00
136,035.00
238,102.00
19,877.00
18,639.00
80,353.00

(282,578.00)
5,245.00

(5,245.00)

997,376.00

100%

71%
13%
11%
0%
3%
16%
3%
0%
25%
29%
8%
14%
24%
2%
2%
8%
-28%
0%
1%
-1%

100%

PASIVOS

CORRIENTES

Proveedores

Impuesto a la Renta

Participacion a trabajadores
Prestamos de accionistas locales
Otras cuentas y documentos por pagar
Provisiones

NO CORRIENTES

Prestamos de accionistas locales
Obligaciones Financieras

PATRIMONIO

Capital social

Reservas

Aporte futura capitalizacion
Utilidades acumuladas
Resultados del ejercicio

PASIVO Y PATRIMONIO

260,916.00

260,916.00
39,325.00
89,436.00
66,346.00
56,944.00

8,865.00

736,460.00
150,800.00
92,640.00
99,200.00
142,117.00
251,703.00

997,376.00

26%

26%
4%
9%
7%
0%
6%
1%
0%
0%
0%

74%
15%

9%
10%
14%
25%

100%

Elaborado por: Pamela Salazar




Con respecto a la composicion de los activos se puede observar lo siguiente:

GRAFICO 32: COMPOSICION DE LOS ACTIVOS

0%

M Corriente
B Activo Fijo

m Otros

Elaborado por: Pamela Salazar

La mayor concentracion de los activos se encuentra en el activo corriente el cual esta
representado por el 71%, cuya principal participacion es en inventarios con el 28%,
esto se debe a que el giro del negocio esta basado en la elaboracion y comercializacion
de tableros eléctricos por lo cual es importante tener un buen nivel de inventarios, sin
embargo, este porcentaje también indica que para el 2012 la empresa no muestra un

nivel de ventas definido.

Por otro lado, la empresa cuenta con un 23% compuesto por efectivo y cuentas por

cobrar para poder cubrir cualquier obligacién a corto plazo.
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En cuanto a los activos fijos, la empresa esta representada con un 29% con lo cual se
puede afirmar que la empresa necesita adquirir mas activos con el fin de generar
mayores ingresos y por ende incrementar sus niveles de rentabilidad a través de la

explotacion de los mismos.

A continuacion se muestra la composicion de los pasivos y patrimonio:

GRAFICO 33: COMPOSICION DEL PASIVO Y PATRIMONIO

0% M Pasivo Corriente

m Pasivo No corriente

74% . .
Patrimonio

Elaborado por: Pamela Salazar
Como se puede observar en el grafico la mayor concentracion esta en el patrimonio,
esto se debe a que la empresa no cuenta con financiamiento a largo plazo para realizar
sus operaciones, solamente trabaja con capital propio lo cual genera un nivel de riesgo
que podria afectar las actividades de la empresa en caso de alguna eventualidad

desfavorable.
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4.1.2.2 Estado de resultados

A continuacion se presenta el analisis vertical del estado de resultados del 2012 de la

empresa Soluciones Eléctricas S.A.:

TABLA 10: ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS 3,638,599.00 || 100%
Ventas locales 12% 3,630,068.00 | 100%
Ventas locales 0% - 0%
Otros ingresos 8,531.00 0%
Costo de ventas 2,361,452.00 65%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 1,268,616.00 35%
GASTOS 834,841.00 23%
Sueldos y Salarios 313,687.00 9%
Aportes al IESS 49,803.00 1%
Honorarios Profesionales 19,165.00 1%
Arrendamiento de inmuebles 3,913.00 0%
Mantenimiento y reparaciones 8,612.00 0%
Combustibles 6,178.00 0%
Promocion y publicidad 9,315.00 0%
Suministros y materiales 101,748.00 3%
Transporte 26,976.00 1%
Arrendamiento mercantil local - 0%
Comisiones 56,028.00 2%
Comisiones bancarias locales 15,375.00 0%
Seguros yreaseguros 17,322.00 0%
Impuestos contribuciones y otros 8,356.00 0%
Gastos de viaje 14,998.00 0%
Depreciacion de activos fijos 46,448.00 1%
Amortizaciones 1,166.00 0%
Servicios Publicos 14,630.00 0%
Pagos por otros bienes y servicios 121,121.00 3%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 442,306.00 12%
Participacion a trabajadores 66,345.90 2%
Impuesto a la renta 90,230.42 2%
UTILIDAD NETA 285,729.68 8%

Elaborado por: Pamela Salazar
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GRAFICO 34: COMPOSICION DEL ESTADO DE RESULTADOS

m COSTOS
W GASTOS
UTILIDAD OPERATIVA

Elaborado por: Pamela Salazar

Al observar el grafico se puede evidenciar que la mayor concentracion se encuentra
en el costo de ventas con el 65%, es decir, a pesar que la empresa genera ventas por
US$ 3,638,599.00 sus costos alcanzan los US$ 2,361,452.00 los cuales estan
compuestos principalmente por las compras que realiza la compafiia para sus

inventarios, quedando una utilidad bruta del 35%.

Por otro lado, los gastos de la empresa representan el 23% del total de las
ventas, cuyo valor principal se encuentra en sueldos y salarios con el 9%. Al deducir
los costos y gastos que tiene la compafiia se genera una utilidad operativa del 12%,
es decir que por cada doélar que la empresa vende, esta generando 0,12 centavos de

utilidad operativa. Finalmente al descontar los impuestos y participaciones, el valor
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que les queda a los accionistas representa el 8% para ser repartido por su

participacion en la empresa.

A continuacion se presenta una comparacion con el sector de la
construccién, cabe mencionar que esta se realizara con datos al 2011, puesto que las
publicaciones de la Superintendencia de Compafiias tiene realizada su consolidacion

hasta este afio:

ESTADOS FINANCIEROS DEL SECTORDE LA
CONSTRUCCION
AL 22 DEDICIEMBRE DEL 2011
(Expresada en dolares de Estados Unidos de América)

ACTIVO 1,543,789,649.00 100%
Corriente 855,653,052.00 £5%
Activo Fijo 514,345 669.00 33%
Otros activos 173,790,923.00 11%
PASIVG

Corriente 655,218,781.00 42%
Mo corriente 340,340 ,117.00 22%
Otros pasivos 105,747,821.00 7%
PATRIMONIO 442 482 930.00 29%
TOTAL PASIWO Y PATRIMONIO 1,543,789,649.00 100%
INGRESOS 188,372,879.00 100%
COSTOS 145,036,605.00 7%
GASTODS 31,412,803.00 17%
UTILIDAD OPERACIONAL 11,923,471.00 6%

Fuente: Superintendencia de companiias

Elaborado por: Pamela Salazar
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Como se puede observar en la tabla, los activos corrientes representan el
55% del total de los activos, en comparacion con los resultados obtenidos de
Soluciones Eléctricas S.A. esta se encuentra por encima del promedio de la industria
con el 71% por lo cual se puede decir que la empresa estd manejando de manera

adecuada sus activos a corto plazo y dispone de una liquidez inmediata.

Por otro lado los activos fijos de Soluciones Eléctricas S.A. representan el
29% del total de activos, en comparacion con la industria este valor se encuentra por
debajo del promedio que es el 33% por lo cual se recomienda a la empresa que
ponga mas atencion en este punto ya que al ser una empresa dedicada a la
produccién y comercializacion de tableros eléctricos, es necesario que cuente con
una mayor proporcion de activos fijos que puedan ser explotados para incrementar

los niveles de rentabilidad.

Los pasivos corriente y no corrientes en la industria representan el 42% y
22% respectivamente mientras que Soluciones eléctricas S.A. cuenta con un 26% y
0% lo cual indica que la mayoria de empresas del sector cuentan con financiamiento
a corto y largo plazo mientras que la compafia analizada prefiere poco
financiamiento de terceros para trabajar con capital propio, lo cual se ve reflejado en
el porcentaje de pasivos con el 74% mientras que el promedio de la industria es
29%. En este punto se puede decir que las empresas del sector mantienen un

equilibrio de financiamiento de terceros y de capital propio.
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Al analizar los estados de resultados de la industria se puede observar que
los costos y gastos representan el 94% del total de ingresos mientras que Soluciones
Eléctricas cuenta con un 88% es decir que la administracion estd manejando de
manera adecuada sus costos y gastos puesto que estan por debajo del promedio de la
industria, esto se ve reflejado en la utilidad operativa que representa el 12%

mientras que el promedio de la industria es del 6%.

4.1.3 ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS

Se refiere a las relaciones financieras entre magnitudes que forman parte de
un estado financiero, lo cual suministra informacion acerca de la liquidez, el
endeudamiento, la eficiencia y rentabilidad de la empresa.

A continuacion se realiza un analisis de las principales razones financieras:

4.1.3.1 Razones de Liquidez
Se utilizan para analizar la capacidad que tiene una empresa para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo y medir sus niveles de solvencia en caso de

situaciones adversas.
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TABLA 11: RAZONES DE LIQUIDEZ

. Activo Corriente
Razon Corriente _— 1.29 1.73 2.70
Pasivo corriente

P Activo Corriente - Inventarios
Prueba Acida - - 1.06 1.14 1.64
Pasivo corriente

Capital de trabajo Activo Corriente - Pasivo corriente 129,513.49 | 271,941.84 | 443,660.30

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
Elaborado por: Pamela Salazar

Al observar los resultados obtenidos se puede evidenciar que la razén corriente de
la empresa muestra niveles de liquidez buenos, cuya tendencia ha sido creciente afio
tras afios revelando que la empresa tiene una capacidad idonea para cubrir sus
obligaciones a corto plazo, es decir que al 2012, por cada dolar que adeuda la empresa,
tiene US$ 2,70 para pagar, sin embargo, es importante tomar en cuenta que un nivel

muy alto de liquidez puede significar dinero improductivo.

Por otro lado, al restar los inventarios al activo corriente es decir en la prueba
acida, el resultado indica que si la empresa tuviera la necesidad de atender todas sus
obligaciones corrientes sin necesidad de liquidar o vender sus inventarios, estaria en
capacidad iddnea para hacerlo, para el 2012 el resultado significa que por cada dolar

gue adeuda la compafiia tiene US$ 1,64 para pagar.

Al 2012 la empresa cuenta con un capital de trabajo de $443,660.30 dolares, es

decir que una vez que la empresa cancele el total de sus obligaciones corrientes, le
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quedarad $443,660.30 ddlares para atender las obligaciones que surgen en el normal
desarrollo de su actividad econdémica. Se puede observar que para el afio 2010 y 2011
la empresa contaba con un capital de trabajo inferior, sin embargo este siguié la

tendencia creciente.

4.1.3.2 Razones de Actividad

Son indicadores que permiten analizar la eficiencia con la cual la empresa
administra sus recursos productivos, es decir, relacionan el nivel de ventas con la
inversion en diferentes cuentas del activo, con el fin de comprobar si estan 0 no en un
equilibrio apropiado.

TABLA 12: RAZONES DE ACTIVIDAD

Rotacion cuentas por cobrar __Ventass 60.56 20.71 32.56
Cuentas por cobrar
. 360
Plazo medio de cobros — 5.94 17.39 11.05
Rotacion cuentas por cobrar
Rotacién de inventarios Costo de Yentas 7.63 7.58 8.55
Inventarios
. . . 360
Plazo medio de inventarios 47.21 4752 42.11

Rotacién de inventarios

Rotacion de cuenta por pagar Compras

331 7.03 55.60
proveedores Cuenta por pagar
. 360
Plazo medio de pagos proveedores — 108.87 51.20 6.47
Rotacion cuentas por pagar proveedores
Rotacion de activos totales w 1.57 2.77 3.64
Activo Total
Rotacion de activos fijos & 5.23 8.28 12.40
Activo Fijo

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
Elaborado por: Pamela Salazar
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En la rotacion de cuentas por cobrar se puede ver que en relacion del 2010 al 2012
mostré una disminucién en las veces que rotan las cuentas por cobrar, es decir que la
gestion de cobranzas tiene un buen desempefio, sin embargo, debido a que las ventas
solamente aumentaron en 35%, el crédito otorgado a los clientes también disminuyo, a
pesar de ello, el plazo medio de cobros que tiene la empresa al 2012 es de 11 dias,

demostrando una pronta recuperacion de cartera y una gestion de cobros eficiente.

La rotacidn de inventarios por su parte, al 2012 es de 9 veces con un plazo medio
de rotacidon de 42 dias, es decir que la empresa ha tenido una buena gestion en el
manejo de las ventas de manera que el stock obtenido en inventarios no se ha
acumulado sino que cada nueva produccion debera ser renovada 9 veces al afo, ello se
debe al tiempo estimado para realizar cada proyecto solicitado por el cliente para la

realizacién de los tableros eléctricos.

El plazo medio de pagos que tiene la empresa ha variado notablemente desde 108
dias en 2010 hasta 6 dias en 2012 esto se debe a que actualmente la empresa no esta
aprovechando los recursos de terceros para invertir esos fondos de manera que se
genere mayor rentabilidad, sino que prefiere pagar sus deudas de forma inmediata lo
cual se puede ver reflejado en la rotacion de cuentas por pagar la cual es de 55 veces al

afo.
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En relacion a los activos podemos interpretar que por cada dolar invertido en activos
la empresa vendio $3.64 para el 2012 mientras que para los dos afios anteriores 2010 y
2011 el activo total genero ventas de $1,57 y $2.77 respectivamente. Para los activos
fijos, por cada ddlar que circula dentro de los activos se genera $12.40 en ventas para

el afo 2012.

4.1.3.3 Razones de Endeudamiento

Se utilizan para medir la capacidad de endeudamiento a corto y largo plazo que
tiene la empresa, a través de la contribucion que realizan los acreedores con relacion al
aporte entregado por los propietarios para financiar los activos. Se trata de establecer el
riesgo que corren los acreedores y los duefios de la compafiia y la conveniencia del

endeudamiento.

TABLA 13: RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Razon de endeudamiento total M 59% 43% 26%
Activo Total

Apalancamiento Financiero Pasn{o toFaI 146% 76% 35%
Patrimonio

Endeudamiento del activo fijo Pat.rlmon.!o 87% 115% 149%
Activo Fijo

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
Elaborado por: Pamela Salazar
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En la razén de endeudamiento total se puede observar que para el 2010 la empresa
tuvo un financiamiento de terceros el cual representaba el 59% demostrando una menor
autonomia financiera, sin embargo para el 2012 este valor disminuy6 notablemente
debido a que en la actualidad, la empresa no cuenta con deudas a largo plazo, sino solo

con financiamiento a corto plazo representado en parte a proveedores con el 26%.

El apalancamiento financiero indica que el 35% corresponde a un financiamiento de
terceros demostrando que la empresa trabaja principalmente con recursos propios al
2012, sin embargo al 2010 y 2011 la empresa se financié con deuda externa teniendo

una estructura de capital desequilibrada.

En endeudamiento del activo fijo indica que para el 2012 la empresa cuenta con
146% financiado con recursos propios para la adquisicion de activos fijos sin necesidad

de obtener préstamos de terceros.

4.1.3.4 Razones de Rentabilidad
Se utilizan para medir la capacidad del negocio para generar utilidades, en ellos se
resume la eficiencia de la administracion de la empresa para controlar costos y gastos y

asi convertir las ventas en utilidades.
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TABLA 14: RAZONES DE RENTABILIDAD

Margen bruto de utilidad Utilidad Bruta en ventas 40% 38% 35%
Ventas
. - Utilidad operacional
Margen operacional de utilidad . perac 8% 12% 12%
Ventas
" Utilidad neta
Margen Neto de utilidad 5% 7% %
Ventas
Rentabilidad sobre los activos Ut|||daq Neta % 19% 25%
Activos
Rentabilidad sobre el patrimonio Ut|||dz_;1d N_e 2 18% 34% 34%
Patrimonio

Fuente: Soluciones Eléctricas S.A.
Elaborado por: Pamela Salazar

El margen bruto de utilidad indica que para el afio 2012, la utilidad bruta obtenida
después de descontar los costos de ventas fue del 35%, por lo cual observamos que
existe una disminucion en relacion a los afios anteriores debido a un aumento en el
costo de ventas por las adquisiciones realizadas en materia prima para incrementar la

produccion.

En el Margen Operacional de Utilidad se puede observar que la compafiia para el
afio 2012 genero una utilidad operacional del 12%, para el 2010 y 2011 esta razon
represento el 8% y 12% respectivamente, con lo cual se evidencia que la utilidad se ha
mantenido en los Gltimos dos afos, es decir que los gastos de administracion y ventas

no han tenido variaciones significativas en los afios analizados.
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El margen neto de utilidad muestra que las ventas de la empresa para el afio 2012
generaron el 7% de utilidad, sin embargo este valor se ha mantenido en los ultimos 2
afios debido a que la gestion realizada en costos y gastos ha generado una incidencia

significativa en la utilidad.

La rentabilidad sobre los activos indica que para el 2012 se generd una utilidad del
25%, en comparacién con los afios anteriores se muestra que existid un crecimiento
demostrando de la empresa ha realizado una gestion favorable por parte de la
administracion en el manejo de activos fijos para generar ventas y por ende obtener una

utilidad significativa.

La rentabilidad del Patrimonio muestra que por cada 100 dolares invertidos en el
patrimonio, se obtiene una utilidad del 34% la cual se ha mantenido en los Gltimos dos

anos.

4.2 VALORACION DE LA EMPRESA POR EL METODO BASADO EN EL
DESCUENTO DE FLUJO DE CAJA LIBRE

Actualmente, la valoracion de empresas, es una herramienta que ayudard a los
administradores a generar ideas de crecimiento a través de toma de decisiones
acertadas, permitiéndoles tener un amplio conocimiento de la situacién financiera, con

el fin de aprovechar las oportunidades de mercado y realizar cambios estructurales en
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el &mbito interno, verificando la gestion llevada a cabo por los directores y de esta
manera poder conocer las opciones de financiamiento e inversion que contribuyan al
mejoramiento y crecimiento de la empresa a través de una estructura éptima de capital

que permita el incremento de sus niveles de rentabilidad.

Para Soluciones Eléctricas S.A. es necesario conocer el valor de la empresa para
tomar una serie de decisiones futuras que contribuyan al crecimiento de la empresa, por
ello el estudio realizado en el capitulo uno y dos nos ha permitido tener un panorama
mas amplio sobre la empresa en todos sus ambitos y asi poder determinar el método de

valoracion mas idoneo.

Luego de haber realizado el estudio tedrico de los distintos métodos de valoracion,
se ha determinado que el método mas idoneo es el Flujo de caja libre puesto que se
apega mas a la realidad de la empresa. A pesar de que su aplicacién no esta libre de
dificultades, la principal ventaja es que permite realizar el analisis en base a la
capacidad de la empresa para generar utilidades futuras teniendo en cuenta las

inversiones necesarias para obtener dichos resultados.

A continuacion se realizara la valoracion de la empresa Soluciones Eléctricas S.A.

tomando en cuenta tres escenarios: actual, pesimista y optimista.
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4.2.1 PROYECCIONES FINANCIERAS

La elaboracion de proyecciones financieras, es el primer paso para construir los
flujos de caja libre, estos constaran principalmente de la estimacién de ingresos y
gastos asi como también una proyeccion de las principales partidas que conforman el

balance general.

Es importante determinar el nimero de afios que se va a proyectar lo cual dependera
de varios factores entre los que se encuentra el tipo de sector en el que opera la
empresa, los planes de inversion y las distintas estrategias que utilizara la empresa para
crear valor. Ademas de ello, las proyecciones deberan estar bien fundamentadas con

hipdtesis realistas basadas en el andlisis realizado en los capitulos anteriores.

A continuacion se realizard las proyecciones de los estados financieros de la
empresa Soluciones Eléctricas S.A., cabe mencionar que las hipdtesis que se han
tomado en cuenta estan basadas en la informacion proporcionada por la administracion

y las perspectivas que tienen para el futuro crecimiento de la empresa.
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4.2.1.1 Estado de Resultados

4.2.1.1.1 Ventas

Las ventas representan el punto mas importante para realizar las proyecciones
financieras, puesto que de ellas dependen el resto de lineas de la cuenta de resultados.
En el caso de Soluciones Eléctricas S.A., para estimar el valor de las ventas,
tomaremos en cuenta la informacion historica de la empresa puesto que estas siguen
una tendencia creciente normal, la proyeccion se realizard a través de la férmula de
regresion lineal, cuya correlacion es de 0.99, es decir que la relacion entre las variables

es fuerte. (VER ANEXO 1)

4.2.1.1.2 Costos de ventas
Para la proyeccion del costo de ventas se tomara en cuenta los datos historicos de la
empresa y se obtendra un promedio de variaciones para calcularlo en base a la

proyeccion de las ventas obtenidas. (VER ANEXO 2)

4.2.1.1.3 Gastos Operativos

Dentro del analisis de los gastos de administracion y ventas se encuentran varios
rubros importantes, entre los cuales estan los sueldos y salarios, mantenimientos y
reparaciones, promocién y publicidad, comisiones, entre otros, los cuales permiten que

la empresa opere de manera normal con todas sus actividades.
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Para realizar la proyeccion, es necesario separar los gastos operativos por gastos
de administracion y gastos de ventas, puesto que hay algunos rubros que dependen
directamente de las ventas. Para los gastos administrativos se considero las previsiones
realizadas por el Banco Central acerca de la inflacion y para los gastos de ventas se
determind el 1% de las ventas proyectadas para el rubro de comisiones. Cabe
mencionar que para realizar esta proyeccion no se tomé en cuenta los gastos de
depreciaciones y amortizaciones, puesto que se analizaran posteriormente. (VER

ANEXO 3)

4.2.1.1.4 Depreciaciones y Amortizaciones

Tomando en cuenta que la politica de la empresa sobre los activos fijos es
depreciarlos por el método de linea recta, y considerando la inversién que realizara la
empresa, la depreciacion proyectada se calculard tomando la inversién en cada activo,
dividido para los afios de vida Gtil. En cuanto a la amortizacién no representa una
variacion significativa por lo cual el valor para las proyecciones se ha tomado el

promedio historico el cual se mantiene constante para los afios de proyeccion.

TABLA 15: PROYECCION DE LA DEPRECIACION Y AMORTIZACION

I o

| 2012 1,165.52 \

Edificios 45,000.00 20 2,250.00
Maquinaria y equipos 65,000.00 10 6,500.00
TOTAL 110,000.00 8,750.00

Elaborado por: Pamela Salazar
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4.2.1.1.5 Gastos Financieros

Tomando en cuenta que la empresa ha decidido realizar una inversion para
incrementar sus activos fijos y mejorar sus instalaciones, se ha considerado una
inversion inicial de US$135.000.00 dolares, los cuales estaran divididos el 70% en
capital propio y el 30% con financiamiento. Para este ultimo se realiz6 un analisis de
las principales entidades financieras para elegir la mejor opcion, con ello se decidi6 el

Banco Pacifico con una tasa de interés del 9.76% a dos afios plazo.

Se realizd los célculos correspondientes sobre la amortizacion del préstamo para

conocer los gastos financieros que se generaran a partir del 2013.

TABLA 16: AMORTIZACION DEL PRESTAMO

PERIODO _ DEUDA AL _ PAGO DEL _ PAGO DE CUOTA DE DEUDA AL |
INICIO INTERES CAPITAL PAGO FINAL

- - 40,500.00
2013 40,500.00 3,952.80| 19,307.78| 23,260.58| 21,192.22
2014 21,192.22 2,068.36 | 21,192.22| 23,260.58 0.00

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.1.1.6 Otros ingresos

En esta cuenta se registran los valores correspondientes al arriendo de una bodega,
servicios ocasionales de transporte e intereses en caso de existir inversiones bancarias,
por lo cual para la proyeccion de este rubro se ha tomado los datos histéricos de 2011 y

2012, determinando un promedio en cual se mantendra fijo para los afios proyectados,
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cabe mencionar que no se ha tomado en cuenta el afio 2010 puesto que es un rubro

bastante grande que correspondia a la recuperacién de un siniestro.

TABLA 17: PROYECCION DE OTROS INGRESOS

| proveccion |

Ao Otros ingresos
[ANos oTROS ING. | 2013 6,366.00
2011 4,201.00 2014 6,366.00
2012 8,531.00 2015 6,366.00
PROM. 6,366.00 2016 6,366.00
2017 6,366.00

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.1.1.7 Impuestos y participaciones

A partir de los resultados obtenidos en las proyecciones se aplicard el 15% de
participacion a trabajadores y el 22% de impuesto a la renta puesto que a partir del
2013 las empresas estan sujetas a esa tarifa segun el articulo 37 de la Ley de Régimen

Tributario Interno.

4.2.1.1.8 Estado de resultados proyectado
Una vez realizadas todas las proyecciones se obtiene el estado de resultados
proyectado, el cual nos servird de base para la determinar el flujo de caja generado por

la empresa. (VER ANEXO 4)
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4.2.1.2 Balance General
A continuacion se realizara una proyeccion de las principales cuentas del balance

general lo cual nos servira para construir el flujo de caja.

4.2.1.2.1 Cuenta por cobrar
El periodo de rotacion de las cuentas por cobrar tiene una relacién directa con las
ventas, es por ello que utilizaremos este valor de la rotacién en dias para determinar las

cuentas por cobrar de los afios que estamos proyectando.

TABLA 18: PROYECCION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Plazo Promedio cuentas por cobrar 11.46 Dias
Afio Ventas CxC
2013 4,879,647.00 155,354.12
2014 6,052,159.00 192,683.58
2015 7,224,671.00 230,013.03
2016 8,397,183.00 267,342.49
2017 9,569,695.00 304,671.95

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.1.2.1 Inventarios
Al igual que las cuentas por cobrar, la rotacion de inventarios es un dato importante
con el cual se puede realizar la proyeccion de los inventarios tomando en cuenta que

estos tienen una relacion directa con el costo de ventas.
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TABLA 19: PROYECCION DE INVENTARIOS

Plazo promedio inventarios 45.61 dias
Afo Costos de ventas Inventarios
2013 3,046,353.58 385,980.30
2014 3,778,350.41 478,726.06
2015 4,510,347.24 571,471.81
2016 5,242,344.06 664,217.57
2017 5,974,340.89 756,963.32

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.1.2.1 Cuentas por pagar
Para determinara el valor de las cuentas por pagar tomaremos en cuenta la rotacién
de las cuentas por pagar y como base el costo de ventas ya que se relaciona

directamente con las compras y por ende con los proveedores.

TABLA 20: PROYECCION DE CUENTAS POR PAGAR

Plazo promedio cuentas por pagar 55.51 dias
Afio Costo de Ventas CxP
2013 3,046,353.58 469,772.12
2014 3,778,350.41 582,651.89
2015 4,510,347.24 695,531.67
2016 5,242,344.06 808,411.44
2017 5,974,340.89 921,291.22

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.2 DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE
A partir de las proyecciones del estado de resultado y las principales cuentas del

balance general, se calculara los flujos de caja libres estimados.
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4.2.2.1 Inversiones de Activos Fijos

Para la elaboracién de los flujos de caja se ha tomado en cuenta la decision de la
administracion para invertir en activos fijos con una inversion inicial de US$
135.000.00 ddlares, los cuales estaran divididos de la siguiente manera: Edificios

US$45.000, Equipo y maquinaria US$ 65.000 y capital de trabajo US$25.000

Cabe mencionar que para la construccién del flujo de caja, nuestra inversion de
capital se calculard tomando en cuenta los US$110.000 de activos fijos y la variacion
de las ventas proyectadas, puesto que a medida que las ventas del proyecto aumentan,

también las necesidades de la empresa en activos fijos.

TABLA 21: INVERSION EN ACTIVOS FIJOS

Variable 2014 2015 2016
Variacion anual ventas proyectadas 0.24 0.19 0.16 0.14
Inversion en activos Fijos 110,000.00 | 136,431.49 | 162,862.97 | 189,294.46 | 215,725.94

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.2.2 Capital de Trabajo

El capital de trabajo neto lo calcularemos a través de las proyecciones realizadas
anteriormente tomando en cuenta las cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por
pagar, y para el primer afio se adiciona US$ 25.000 ddlares tomados de la inversion

inicial.
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TABLA 22: INCREMENTOS DE CAPITAL DE TRABAJO

[ Afio 2013 2014 2015 2016 2017
Cuentas por cobrar 155,354.12| 192,683.58|  230,013.03| 267,342.49| 304,671.95
(+) Inventarios 385,980.30 | 478,726.06|  571,471.81| 664,217.57 | 756,963.32
(1) Cuentas por pagar | (469,772.12) | (582,651.89) | (695,531.67) | (808,411.44) | (921,291.22)
Capital de trabajo neto | 96,562.30| _ 88,757.74| _ 105953.18| 123,148.61| 140,344.05
Incrementos de capital | (7,804.56) |  17,19544| 17,9544 17,195.44] (140,344.05)

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.2.3 Flujo de Caja Libre

A continuacion se presenta el flujo de caja libre:

Utilidad Neta

TABLA 23: FLUJO DE CAJA LIBRE

(+) Depreciacion

(+) Amortizacion

(-) Inversion en activos fijos
(-) Incremento en capital de trabajo

FLUJOS DE CAJA LIBRE

674,593.88| 938,763.12| 1,202,780.63
8,750.00 8,750.00 8,750.00
1,165.52 1,165.52 1,165.52
(110,000.00) | (136,431.49) | (162,862.97)
7,804.56 | (17,195.44)| (17,195.44)
582,313.97 | 795,051.72| 1,032,637.75

1,464,784.57
8,750.00
1,165.52
(189,294.46)
(17,195.44)
1,268,210.19

-

1,726,104.44
8,750.00
1,165.52
(215,725.94)
140,344.05
1,660,638.07

Elaborado por: Pamela Salazar

4.2.3 DESCUENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA

Para realizar este procedimiento es necesario tomar en cuenta algunos puntos

basicos para poder descontar los flujos de caja libres.
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4.2.3.1 Tasa de descuento

La tasa de descuento se utiliza con el fin de conocer el valor del dinero del futuro en
el presente; para descontar los flujos de caja libre se utiliza el Costo Medio Ponderado
de Capital o conocido por sus siglas en inglés como WACC (Weighted Average Cost of

Capital) y se calcula de la siguiente manera:

a) Determinacion del Costo de oportunidad de los accionistas (Ke)

El costo de oportunidad de los accionistas (Ke), corresponde al rendimiento
minimo que se exige a los dividendos futuros una vez cubiertos todos los riesgos.
Para ello se ha tomado en cuenta el rendimiento de los Bonos de los Estados Unidos
debido a que tales obligaciones de deuda estan respaldadas por la “entera fe y
credibilidad™ del gobierno de los Estados Unidos y dada su potestad de recaudar
ingresos tributarios y de imprimir moneda, la inversién en Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos esta considerada como la mas segura. El riesgo pais y la inflacion
que son los factores macroecondmicos mas importantes que afectan directamente
los rendimientos financieros y finalmente del riesgo de la industria que se estimé en
1.7% debido al andlisis interno y externo realizado en el capitulo 2, en el cual se

determind que la empresa tiene un riesgo relativamente bajo. (VER ANEXO 5)

TABLA 24: DETERMINACION DEL (Ke)

Rendimiento de los bonos EEUU 3.10%
Riesgo Pais 6.98%
Inflacion 3.48%
Riesgo de la industria 1.70%
TOTAL 15.26%

Elaborado por: Pamela Salazar
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b) Determinacion de la tasa de descuento WACC

Para calcular el costo medio ponderado de capital se utilizara la siguiente

férmula;
WACC = K c4a +Kd(1—-T
—ReaAa+D A-Daa+p
Donde:
Ke: 15.26%

CAA: Capital aportado por los accionistas: US$94.500

D: Deuda Financiera: US$40.500

Kd: Costo de la deuda: 9.76%

T=  Tasa de impuestos: 33.70% (15% Part. empleados + 22% Imp. a la renta)

Se obtiene:

94.500 40.500

WACC = 15.269 9.76%(1 — 33.709
% 94.500 + 40.500 * % %) 94.500 + 40.500

WACC = 0.1262

4.2.3.2 Valor presente de los flujos de caja
El valor presente de los flujos de caja libres del periodo proyectado, se descuentan a
la tasa de actualizacion WACC, que se estim0 en 12,60% para lo cual se utilizo la

siguiente férmula:

CE,

vP=— "
(1+ WACC)™
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4.2.3.3. Valor Residual

Para realizar el calculo del valor residual se ha tomado en cuenta que la empresa
continuara operando por un largo tiempo. Para ello se ha determinado el valor residual

mediante la siguiente férmula:

_ CE,(1+g)

VR, = <
"~ WACC — g

TABLA 25: CALCULO DE LA TASA DE CRECIMIENTO "g"

Ir 1

PREVISIONES DEL BANCO CENTRAL

2010-2015
Crecimiento de la economia ) 4.40%
Crecimiento del sector 2.70%
Tasa de crecimiento "g" 3.55%

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 26: CALCULO DEL VALOR RESIDUAL

o

VALOR RESIDUAL _

Flujo Neto del tltimo periodo proyectado _ 1,683,055.01
Tasa de crecimiento "g" 3.55%
WACC 12.62%
VALOR RESIDUAL 19,209,602.28

Elaborado por: Pamela Salazar

Como se puede observar en la tabla, para la tasa de crecimiento “g” se ha
determinado el 3.55%. Para su calculo se ha tomado en cuenta un promedio entre el

crecimiento de la economia del pais y el crecimiento del sector al cual pertenece la
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empresa segun las previsiones macroeconémicas realizadas por el Banco Central. Cabe
mencionar que no se toma en cuenta el crecimiento de la empresa, es decir la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) puesto que el promedio es de 38% con lo cual

el resultado obtenido de crecimiento “g” no serfa razonable.?

4.2.4 VALOR DE LA EMPRESA SOLUCIONES ELECTRICAS S.A.

Para conocer el valor del negocio se ha tomado en cuenta el descuento de los flujos

de caja mas el valor residual tomado al final del periodo puesto que la empresa

continuara en constante crecimiento.

Se determind que el valor de la empresa Soluciones Eléctricas S.A. es de

US$14,226,198.74 como se muestra a continuacion:

* Montserrat Casanovas, R. (2009). Valoracion de Empresas, Bdses Conceptuales y Aplicaciones Prdcticas.
Espafia: Bresca Ediciones, pag. 200-202.
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Z": CF, _, __CR___ CR.VR,

L1+ WACC)1 (1+WACC)2 " (1 + WACC)? (1+ WACC)"

= 591,074 93 , 80724345 104825827 1287,23337 168305501 +19209,602.28
A+0126) T (1+0126)2  (1+0126)° " (1+0,126)° (1+0,126)5

V=14,226,198.74

e o | e | as | aw | aw |

Utilidad Neta
(+) Depreciacion
(+) Amortizacioén

Valor residual
Flujo de caja total

(-) Inversion en activo fijo
(-) Incremento en capital de trabajo
FLUJOS DE CAJA LIBRE

Flujos de caja descontados

VALOR DE LA EMPRESA 14,226,198.74 ”

683,354.84 |  950,954.85 1,218,401.16 1,483,807.74
8,750.00 8,750.00 8,750.00 8,750.00
1,165.52 1,165.52 1,165.52 1,165.52

(110,000.00) |  (136,431.49) (162,862.97) (189,294.46)
7,804.56 |  (17,195.44) (17,195.44) (17,195.44)

591,074.93 | 807,243.45 1,048,258.27 1,287,233.37

591,074.93 | 807,243.45 1,048,258.27 1,287,233.37

524,828.16 |  636,434.49 733,824.26 800,120.96

1,748,521.38
8,750.00
1,165.52
(215,725.94)
140,344.05
1,683,055.01
19,209,602.28
20,892,657.28
11,530,990.87
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4.2.5 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Después de haber obtenido el valor de la empresa a través del descuento de flujos de
caja libre basandose en las estimaciones realizadas por la administracion y por nuestro
conocimiento de la empresa tanto interno y externo, se hace indispensable realizar un
analisis de sensibilidad con el fin de conocer el impacto que tendrian los resultados del
flujo de caja en caso de cambios en las variables, para ello se realizard un analisis en un

escenario optimista y pesimista.

Para cada uno de los escenarios se tomaran en cuenta los siguientes aspectos:

e Los gastos continuaran con la misma tendencia que el escenario base, excepto por
los gastos de comisiones los cuales se relacionan directamente con la variacion de
las ventas.

e La inversion en activos fijos varia dependiendo de la variacion de las ventas
proyectadas.

e Lainversion en capital de trabajo se mantiene igual que el escenario base.

e El riesgo de la industria que se toma en cuenta para el célculo del costo de
oportunidad de los accionistas (Ke) varia segun cada escenario, y por ende la tasa

de descuento WACC.
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A continuacion se detalla cada escenario.

4.2.5.1 ESCENARIO OPTIMISTA

Adicionalmente a las consideraciones anteriores, para proyectar las ventas en este
escenario, nos hemos basado en uno de los objetivos que tiene la empresa el cual es de
incrementar sus ventas afo tras afio en un 28%, estimado de manera apropiada puesto
que al analizar la tendencia histérica que han tenido las ventas en cinco afos, estas se
han incrementado en promedio en 37%, es decir que las actividades de la empresa se
mantienen estables y existe un eficiente manejo de costos y gastos, por ello el riesgo

que estimamos sobre la industria para este escenario sera del 1.4%.

TABLA 27: VENTAS - ESCENARIO OPTIMISTA

|| Tasa de crecimiento para la proyeccmn 28% H

|| Ventas |  4,646,486.95 | 5947,503.30 |  7,612,804.22|  9,744,389.40 | 12,472,818.43|

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 28: COMISIONES - ESCENARIO OPTIMISTA

o

GASTOS DE VENTAS

ANOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Comisiones  56,028.10 46,464.87 59,475.03 76,128.04 97,443.89 124,728.18

Elaborado por: Pamela Salazar
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TABLA 29: INVERSION EN ACTIVOS FIJOS - ESCENARIO OPTIMISTA

Variable 2014 2015 2016 2017
Variaciéon anual ventas
proyectadas 0.28 0.28 0.28 0.28
Inversion en activos Fijos 110,000.00 |140,800.00 |180,224.00 |230,686.72 | 295,279.00

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 30: WACC - ESCENARIO OPTIMISTA

| Variable . % |
Rendimiento de los bonos EEUU 3.10
Riesgo Pais 6.98
Inflacion 3.48
Riesgo de la industria 1.40
Total Costo de oportunidad de los accionistas 14.96
Capital aportado por los accionistas 94,500.00
Deuda de terceros 40,500.00
Costo de la deuda 9.76%
Tasa de impuestos 33.70%
WACC 12.41%

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 31: VALOR RESIDUAL - ESCENARIO OPTIMISTA

-

VALOR RESIDUAL _

Flujo Neto del dltimo periodo proyectado  2,280,119.95
Tasa de crecimiento "g" 3.55%
WACC 0.1241
VALOR RESIDUAL 27,008,861.15

Elaborado por: Pamela Salazar
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Por lo tanto, después de haber realizado las proyecciones necesarias tomando en
cuenta los supuestos antes mencionados, el valor de la empresa en un escenario

optimista es de US$19,214,387.23 (VER ANEXO 6 Y 7)

4.2.5.2 ESCENARIO PESIMISTA

Para proyectar las ventas en este escenario, se ha determinado que estas solamente
crecerdn un 15% afio tras afio, tomando en cuenta que el mercado y la economia del
sector es variable e inestable, el riesgo considerado para la industria en este escenario

se incrementard al 1.9%.

TABLA 32: VENTAS - ESCENARIO PESIMISTA

Tasa de crecimiento parala

|proyeccion - 15% |

\ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 |
Vit H4,174,578.12 H AEDLLEERES H5,520,879.56 6,349,011.50 H [ H

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 33: COMISIONES - ESCENARIOS PESIMISTA

o

GASTOS DE VENTAS

ANOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Comisiones 56,028.10 41,745.78 48,007.65 55,208.80 63,490.11 73,013.63

Elaborado por: Pamela Salazar
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TABLA 34: INVERSION EN ACTIVOS FIJOS - ESCENARIO PESIMISTA

Variable 2014 2015 2016
Variacion anual ventas proyectadas 0.15 0.15 0.15 0.15
Inversién en activos Fijos 110,000.00 | 126,500.00 | 145,475.00 | 167,296.25 | 192,390.69

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 35: WACC - ESCENARIO PESIMISTA

Variable %

Rendimiento de los bonos EEUU o 3.10
Riesgo Pais 6.98
Inflacion 3.48
Riesgo de la industria 1.90
Total Costo de oportunidad de los accionistas 15.46
Capital aportado por los accionistas 94,500.00
Deuda de terceros 40,500.00
Costo de la deuda 9.76%
Tasa de impuestos 33.70%
WACC 12.76%

Elaborado por: Pamela Salazar

TABLA 36: VALOR RESIDUAL - ESCENARIO PESIMISTA

-

VALOR RESIDUAL

Flujo Neto del dltimo periodo proyectado  1,145,210.13
Tasa de crecimiento "g" 3.55%
WACC 0.1276
VALOR RESIDUAL 13,045,581.17

Elaborado por: Pamela Salazar
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Por lo tanto, después de haber realizado las proyecciones necesarias tomando en
cuenta los supuestos antes mencionados, el valor de la empresa en un escenario

pesimista es de US$9,539,041.04 (VER ANEXO 8 Y 9)

4.2.6 PONDERACION DEL VALOR DE LA EMPRESA SOLUCIONES
ELECTRICAS S.A.

Una vez analizados cada uno de los escenarios y tomando en cuenta que el mercado
en el que opera la empresa es estable debido a su constante crecimiento y aporte a la
economia del pais, se ha determinado que las probabilidades de ocurrencia para cada
escenario se da de la siguiente manera: Escenario Base 60% puesto que estd basado en
estimaciones realistas que se apegan a la situacion de la empresa, Optimista 15%
debido a que para las proyecciones se toma en cuenta un sustento basado en los
objetivos que desea alcanzar la empresa y Pesimista 25% ya que la economia del pais

es variable y sus indices cambian continuamente variando la situacion de la empresa.

Finalmente al ponderar los valores obtenidos en cada escenario, se determina un

valor de US$13,655,932.82

Base 14,075,419.49 60%  8,445,251.70
Optimista 19,010,199.28 15% 2,851,529.89
Pesimista 9,436,604.91 25%  2,359,151.23

TOTAL PONDERADO 13,655,932.82

Elaborado por: Pamela Salazar

158



4.2.7 VALOR DE LAS ACCIONES EN CADA ESCENARIO

Para Soluciones Eléctricas S.A. es importante conocer cuanto valdran sus acciones
en caso de que decida invertir en la bolsa de valores. Para ello se ha realizado el
siguiente célculo tomando en cuenta lo que menciona Pablo Fernandez en su

documento de investigacion, Valoracion de empresas por descuento de flujos: Diez

-

I

métodos Yy siete teorias. (Obtenido de http://www.iese.edu/research/pdfs/D1-0766.pdf).

TABLA 38: VALOR DE LAS ACCIONES

| ESCENARIO

_

Valor de la empresa 14,226,198.74 | 19,214,387.23 | 9,539,041.04
(+) Activos fuera de explotacién (AFE) 320.03 320.03 320.03
(-) Valor del pasivo a corto plazo 260,915.71 260,915.71 260,915.71
(-) Valor del pasivo a largo plazo 40,500.00 40,500.00 40,500.00
(-) Pasivos ocultos o no registrados - - -
(=) Valor del rendimiento del patrimonio (P) | 13,924,783.03 | 18,912,971.52| 9,237,625.33
Numero de acciones en circulacion (N) 150800 150800 150800
(=) Valor técnico de cada accion $ 92.34 125.42 61.26
Valor en libros por accién en $ 4.88 4.88 4.88
Premio por accion en $ 87.46 120.53 56.37
Premio por accién en % 17.91 24.68 11.54

Elaborado por: Pamela Salazar

Como se puede observar, en cada escenario se genera un premio por accion del
17.7%, 24.4% y 11.4%, lo cual indica que si la empresa realiza la inversion estimada
para adquirir activos, se genera un incremento notable en el valor de las acciones

comparado con el valor en libros.
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4.2.8 VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA

A pesar que el presente trabajo no tiene alcance para aplicar este método, se ha visto
la necesidad de aplicarlo para poder determinar la diferencia que se genera entre la
empresa en marcha y una en liquidacién, para ello se aplicé la siguiente formula
tomando en cuenta los valores presentados en el Estado de Situacion Financiera al 31

de diciembre del 2012:

Ve = Activo Total — Pasivo corriente

Ve =997,375.96 - 260,915.71

V¢ =736,460.25
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CAPITULO5

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

El sector de la construccion se ha constituido en el Ecuador como uno de los
principales contribuyentes para el crecimiento de la economia en los Gltimos afios,
pues se ha evidenciado una tendencia creciente con respecto a la participacion en
el Producto Interno Bruto. Soluciones Eléctricas S.A. es una empresa que ha
operado en este mercado desde hace mas de diez afios constituyéndose como una
empresa solida demostrando su capacidad de crecimiento lo cual se ve evidenciado
en sus niveles de ventas, mismas que tienen un promedio de crecimiento del 38%,
ademas su linea de productos ha tenido gran acogida en el mercado como
fabricantes de tableros y montadores eléctricos, representando el 12% del mercado

frente a sus competidores.

El manejo de una marca conocida y posicionada en el mercado como es ABB
(Alan Bradley), ha permitido que Soluciones Eléctricas S.A. tenga mayor acogida
en el mercado disminuyendo la probabilidad de existencia de nuevos competidores
y obligando a la empresa a utilizar ésta marca como herramienta principal para su
continuo crecimiento, creando relaciones solidas con importantes empresas

industriales, de ingenieria y distribuidores.
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El riesgo del negocio es relativamente bajo, puesto que los productos que elabora 'y
comercializa Soluciones Eléctricas tienen gran trayectoria en el mercado
especialmente en las grandes industrias, logrando buen posicionamiento en el
mercado, con proveedores que facilitan la elaboracion del producto y generando
satisfaccion a sus clientes basados en la aplicacion rigurosa de la norma 1SO 9001-

2008 lo cual permite que sus estandares de calidad sean elevados.

La valoracion de empresas es una herramienta importante de gestion y
planificacién que ayuda a crear elementos de juicio que permiten a los duefios y
administradores tener un amplio conocimiento sobre la situacion financiera y
patrimonial, para aprovechar las oportunidades de mercado y determinar las
mejores alternativas para realizar inversiones que contribuyan al mejoramiento y
crecimiento de la empresa, a través de una estructura de capital equilibrada entre
pasivo a largo plazo y patrimonio, mejorando sus niveles de rentabilidad, tomando
decisiones acertadas con un minimo grado de riesgo y mayores probabilidades de
éxito, maximizando en valor presente de la empresa y produciendo una mayor

utilidad por accion.

Para determinar el método de valoracion mas apropiado para la empresa, es

importante realizar un analisis interno mediante informacion proporcionada por la

empresa y un analisis de factores externos sobre la economia del pais, lo cual nos
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ayudara a obtener un conocimiento amplio de la compafiia con el fin de desarrollar
expectativas realistas sobre un horizonte de crecimiento conociendo las variables
que afectan las operaciones de la misma, por ello, para el presente estudio, se
decidié que la metodologia del Flujo de Caja Libre es el mas idoneo, ya que
permite realizar un analisis en base a la capacidad de la empresa para generar
utilidades futuras teniendo en cuenta las inversiones necesarias para obtener dichos

resultados, es decir como una empresa en marcha.

Los flujos de caja fueron proyectados para cinco afios basados en que la empresa
estd en un mercado regulado y cuyos ingresos histéricos han mantenido una
estabilidad creciente, de esta manera se logré que las estimaciones no generen

distorsiones en los resultados obtenidos al final de la valoracion.

Las estimaciones realizadas para los ingresos se efectuaron en base a la evolucion
de las ventas a través de una regresion lineal cuya correlacion fue de 0.99
indicando que las variables tenian una relacion fuerte. En cuanto al costo de ventas
se hizo un analisis de variacion vertical con relacion a las ventas y se determino un
promedio del 62%. Para los gastos administrativos se tomo en cuenta los niveles
inflacionarios previstos por el Banco Central a fin de tener una tendencia realista.
Por otro lado, los gastos de ventas principalmente las comisiones se determinaron

en base al 1% de las ventas proyectadas.
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El descuento de flujos de caja se realiz6 a través del Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC) de 12.62% y tomando en cuenta que la empresa estd en la
capacidad de generar flujos futuros con una renta perpetua, se determind un valor
residual con una tasa de crecimiento del 3.55%, basados en el crecimiento de la

economia y del sector.

El anlisis de sensibilidad juega un papel importante dentro de la valoracion de
empresas ya que permite conocer el impacto que tendrian los resultados del flujo
de caja en caso de cambios en las variables. Tomando de cuenta este aspecto, el
valor de la empresa Soluciones Eléctricas S.A. en un escenario en condiciones
normales tiene un costo de US$ 14,226,198.74 dolares, en un escenario optimista
asciende a US$ 19,214,387.23 ddlares y en un escenario pesimista el valor es de

US$ 9,436,604.91 resultado un promedio ponderado de US$9,539,041.04 dolares.

En la préactica, el método de flujo de caja libre descontado resulta ser el mas fiable,
puesto que se basa en la capacidad de la empresa para generar ingresos futuros por
la empresa en marcha, al compararlo con el valor contable se puede ver claramente

la diferencia de valor que para nuestro estudio fue de US$736,460.25.
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5.2 RECOMENDACIONES

Crear una estrategia que abarque otros mercados a través de la implementacion de
nuevos productos mas accesibles a la economia de un mercado minorista, la

empresa no debe enfocarse Unicamente en clientes grandes.

Aplicar una estrategia publicitaria que dé a conocer al mercado el manejo de la
marca ABB, los bienes y servicios que se ofertan para de esta manera continuar
con el crecimiento de las ventas haciendo que el negocio sea mas rentable,
cumpliendo los objetivos propuestos de incrementar las ventas en un 28% afio tras

afo.

Ampliar el plazo medio de pagos que tiene la empresa con el fin de aprovechar el
recurso de terceros para invertir esos fondos de manera que se genere mayor

rentabilidad.

Realizar un seguimiento del anélisis financiero planteado con el fin identificar las
oportunidades del mercado y aprovechar las fortalezas con las que cuenta la
empresa para ganar mayor posicionamiento a través de la inversion continua en
activos fijos que permitan se explotados de manera eficiente generando mayores
niveles de ingresos y de rentabilidad dando como resultado los flujos de caja

obtenidos.
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Realizar inversiones adicionales a corto plazo ya que la empresa cuenta con
niveles de liquidez bastante buenos que pueden ser aprovechados con el fin de que
ese excedente produzca ingresos extras para la empresa evitando que el dinero en

efectivo se convierta en un recurso 0cioso.

Realizar una restructuracion de capital tomando en cuenta el pasivo a largo plazo y
no solo capital propio, es decir en una proporcion del 70% con financiamiento de
terceros y 30% con capital propio, de manera que se genera un equilibrio en los
costos y riesgos produciendo una mayor utilidad por accion y abriendo puertas

para nuevos accionistas.

Utilizar el presente modelo de valoracion como una herramienta de planificacion y
gestion para implementar nuevos proyectos y tomar decisiones acertadas para

crear valor y mantener un continuo crecimiento.

Aplicar la presente valoracion asumiendo el riesgo por esta alternativa de
inversion, ya que fue realizada en base a supuestos que se apegan totalmente a la
realidad de la empresa y los resultados obtenidos son explicitos dando a conocer
que la empresa puede generar flujos futuros que contribuyan al crecimiento de la

misma y a sus niveles de rentabilidad.
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