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RESUMEN EJECUTIVO

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. fue constituida y existe desde su
inscripcion en el Registro Mercantil el 29 de abril de 1988 en la ciudad de Quito. Su
principal fuente de ingresos constituye las actividades de representacion y venta de
equipos y materiales para sistemas de agua potable y alcantarillado. Se ha realizado
la valoracion de la empresa con el objetivo determinar el valor real de la empresa en
el mercado Ecuatoriano para en caso de requerirlo, los accionistas tengan la
informacion necesaria para considerar una fuente alternativa de financiamiento a
través del mercado de valores. Para determinar el valor de la empresa se realizé un
analisis situacional que permitid conocer a profundidad el giro del negocio y un
analisis financiero de los balances histdricos de los periodos 2011-2013 partiendo del
andlisis horizontal, vertical y el analisis de los indices financieros de liquidez,
actividad, endeudamiento y rentabilidad que permitio identificar la evolucion
financiera de la empresa. EI método de valoracion seleccionado fue el de flujos de
caja descontados, por lo que se realizaron previsiones a los estados financieros y los
flujos obtenidos fueron descontados mediante la aplicacion de una adecuada tasa de
descuento que consider6 factores del mercado y factores externos, obteniendo de esta
manera un valor de la empresa de USD 2.103.592 en un escenario base, USD

2.864.975 en un escenario optimista y USD 1.636.930 en un escenario pesimista.

PALABRAS CLAVES: VALORACION DE EMPRESAS, FLUJOS DE CAJA
DESCONTADOS, AGUA POTABLE Y ALCANTARILLADO, TASA DE
DESCUENTO, FUENTES ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.
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EXECUTIVE SUMMARY

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. was created and exists since the
registration in the Commercial Register on april 29 of 1988 in the city of Quito. The
main source of income is the activities of representation and sale of equipments and
materials for systems of drinking water and sewarage. This valuation was performed
in order to determine the real value of the company in the Ecuadorian market to in
case of requere it, shareholders have the necesary information to consider an
alternative source of funding through stock market. To determine the value of the
company | make a situational analysis that allowed know in depth the line of
business and a financial analysis of the historical financial statements of periods
2011-2013 starting from horizontal and vertical analysis, and the analysis of financial
indicators of liquidity, activity, solvency and of profitafility that allowed identify the
financial performance of the company. The valuation selected metod was the
discount of the cash flows, so | made projections to the financial statements and the
flows were discounted by applyng an adequate discount rate that considered factors
of the internal market and external factors, result of this get a company value of USD
2.103.592 in base stage, USD 2.864.975 in optimistic stage and USD 1.636.930

pessimist stage.

KEY WORDS: BUSINESS VALUATION, DISCOUNTED CASH FLOWS,
DRINKING WATER AND SEWARAGE, DISCOUNT RATE,
ALTERNATIVE SOURCE OF FOUNDING.



CAPITULO I

ASPECTOS GENERALES

Tema de Estudio

Valoracién de la empresa “COTASA Comercial Técnica Asociada S.A”

1.1. Justificacion e Importancia

Toda empresa busca incrementar en un multiplo importante la utilidad para todos los
grupos de interés llamense accionistas, clientes, proveedores, personal, comunidad,
etc. Por tanto surge la necesidad de las compafiias de financiar su crecimiento con un
nivel adecuado de liquidez. Mediante el financiamiento, las empresas buscan cubrir
sus compromisos economicos presentes y futuros de modo que le permita reducir sus

riesgos e incrementar su rentabilidad.

En funcion de lo mencionado, las empresas buscan diferentes alternativas de
financiamiento para el desarrollo de sus actividades, ampliar las operaciones,
emprender nuevos proyectos, incursionar en nuevas lineas de negocio o simplemente

para inyectar dinero fresco a la compafiia.

Comunmente las PYMES se financian a traves de instituciones financieras sin
considerar todas las alternativas de financiacion externa que tienen, peor aun costos y
beneficios de cada una de ellas, el financiamiento a través de una institucién cambia
segun los estados financieros, en funcién de la intensidad de la relacion entre las
empresas y los bancos, la medida en que se utiliza la financiacion interna y la
estructura del sector bancario. Sin embargo existen otras formas de financiacion a las
que pueden acceder las PYMES, entre los productos financieros no bancarios de los

gue pueden echar mano se encuentran el leasing, el renting, factoring, acreedores,
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financiacion en divisas, sociedades de garantia reciproca y sociedades de capital

riesgo.

Para COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. la valoracion se torna
importante al momento de analizar la posibilidad de financiarse incursionando en el
mercado de valores con el objetivo de aminorar el costo que resulta la financiacion

con instituciones financieras privadas.

1.2. Planteamiento del Problema.

Segun informacion proporcionada por el diario “El Telégrafo” en su edicion del 15
de enero del 2014 el gobierno ha tenido una inversion social de USD 35.481 millones
en sus siete afios de gestion. Entre 2006 y 2013 la inversion social por persona, en
salud, educacion, bienestar social y deporte, se incrementd en 319,33 dolares. A
junio de 2013 el servicio de saneamiento llegd al 70,5%. Y mientras en 2008 la
seguridad social cubria al 31,3% de la poblacion econémicamente activa (PEA), el
afio pasado esa cobertura llego al 42%. La red de agua potable llega al 77% de los
hogares ecuatorianos. Mientras que el 94% goza de un adecuado sistema de

eliminacién de aguas servidas.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. distribuye y comercializa sus
productos a diversos sectores, entre estos el industrial, agricola, agua,
telecomunicaciones, entre otros; sin embargo, los que representan su mercado
especifico por generarle mayores niveles en ventas lo constituyen el sector de la

construccion y agua potable.

Estos productos en su mayoria se ubican en la categoria de materias primas y
bienes de capital, segin informacion proporcionada por el Banco Central del
Ecuador el pais import6 durante el 2013 un monto de USD. 4.874.000,00 en bienes
de capital en el segmento industrial, dentro del segmento de bienes de capital la

reparticion de las importantes en los Gltimos 5 afios son como sigue:



Tabla 1 Participacion historica de importaciones

PERIODO AGRICOLAS INDUSTRIALES  EQUIPOS DE
TRANSPORTE

2009 90.059,87 2.626.869,37 1.209.661,54
2010 85.564,58 3.387.346,27 1.656.178,55
2011 101.232,63 4.036.235,85 1.707.150,88
2012 114.015,87 4.444.323 46 1.859.759,86
2013 119.018,36 4.874.846,59 1.784.112,14
TOTALES  509.891,31 19.369.621,54 8.216.862,97

Fuente: Banco Central del Ecuador

Graficamente las importaciones por segmento son como se ilustra a continuacion:

m Agricolas
® Industriales

 Equipos de transporte

llustracién 1Distribucién de importaciones por segmento

Fuente: Banco Central del Ecuador

De acuerdo a la informacion analizada anteriormente, se prevé que la demanda de
materiales necesarios para la distribucién de agua potable y saneamiento se
incrementara en funcion de la importancia que el gobierno nacional le da al
cumplimiento del plan nacional del buen vivir, por ende la empresa probablemente

necesitara recursos econémicos que le permitan proveerse del inventario necesario
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para cubrir las posibles ventas para los proximos afios, del mismo modo debe

considerar los costos adicionales generados en las importaciones.

Las pequefias y medianas empresas son una parte importante en la economia de
cualquier pais debido a que son unidades productivas y constituyen una fuente de
empleo. De acuerdo a informacion disponible en la Enciclopedia préactica de la
Pequefia y Mediana Empresa En el Ecuador al 2013 existian 733.977 empresas de las
cuales 631.430 eran microempresas, es decir el 89,6%, 57.772 (8,2%) eran pequefias
empresas, 11.797 (1,7%) eran medianas empresas y apenas 3.577 son grandes

empresas.

A pesar que las PYMES son factores claves para generar riqueza y empleo en el
pais una de las debilidades mas importantes que puedo identificar es la falta de
adecuado financiamiento ya que los financiamientos ofrecidos por instituciones
financieras corresponden a créditos con altos costos y dificil acceso generado por

altas tasas de interés y estrictos requisitos prendarios.

En el afio 2013 y lo que va del afio 2014 la tasa de interés referencial activa ha
sido constante, para el sector productivo empresarial del 9,53% mientras que para el
sector productivo PYMES del 11,20%. El costo por el financiamiento que reciben las
PYMES de las instituciones financieras provoca un importante impacto en los
resultados que estas alcanzan. Probablemente los obstaculos que han visto las
PYMES para acceder financiamiento constituyen el alto costo del crédito, burocracia

de los intermediarios financieros y la peticion de excesivas garantias.

En la ilustracion que sigue se muestra el comportamiento y evolucion de la tasa de

interés activa referencial para cada segmento de crédito.



TASA DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES
Porcentajes, Febrero 2013 = 2014

Segmento feb-13 mar-13 abr-13 may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13 ene-14 feb-14
Productivo Corporative Bl7 &7 B&17 BRI &7 RI7 BRIy 817 817 817y 3817 B17 817
Productive Empresarial 953 95 95 95 958 95 95 953 953 953 953 953 953
Productivo PYMES 1120 1120 1120 1130 1130 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120
Consumo 1591 1591 1591 1591 1591 1591 1591 1581 1591 1591 1501 1591 1591
Vivienda 104 1064 1064 1064 1064 104 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064
Microcrédito Minorista JRE2 JRE? 2882 JRE2 JRE? 2RE? JRE2 JBE2 IBE? 2BR2 BE2 BB ‘R
Microcrédito Acumulacidn Simple 2520 2520 2520 2520 2520 2520 2520 K20 K20 K20 K20 B0 B0
Microcrédito Acumulacidn Ampliada RN 124 224 N4 124 124 224 R4 D4 D4 D4 N4 D4

llustracién 2 Tasas de interés activas referenciales

Fuente: Banco Central del Ecuador

De la ilustracion mostrada se puede observar que la tasa de interés a la cual las
PYMES pueden acceder al financiamiento comudn ha sido constante en el 2013 y
parte del 2014.

Adicionalmente las PYMES que importan bienes de capital o materia prima
tienen dificultad cuando el gobierno Ecuatoriano en su afan de sustituir
importaciones para generar mayor valor agregado en la produccion nacional con el
objetivo de impulsar la transformacién de la matriz productiva, establece politicas
indirectas como restringir importaciones a través de medidas administrativas, para lo
cual dicta normas y reglamentos de calidad, eficiencia energeética, etiquetado, etc.
que limitan el acceso de productos extranjeros. Una de las medidas adoptadas por el
gobierno fue aumentar el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) al 5%, este impuesto
grava a los pagos efectuados al exterior, apenas los primeros USD 1.000,00 que
salgan del pais estan exonerados, el incremento de este impuesto ha generado que
empresarios productores y comercializadores deban incluir en sus costos el pago de
este impuesto para poder importar bienes necesarios para cumplir su ciclo
econdmico. Una de las consecuencias de este impuesto es el incremento en los costos
que incurren las empresas para importar lo que requiere que las empresas requieran

de un capital de trabajo adicional para cumplir con esta carga impositiva.



Restriccion de las importaciones

Las empresas importadoras recibieron una mala noticia cuando el COMEX (Comité
de Comercio Exterior) emitio una resolucion en la cual se establecid incrementos en
aranceles de hasta el 25% para varios bienes. El objetivo de esta resolucion es
establecer el uso de insumos de produccion nacional y mejorar la balanza comercial
que en los ultimos afios se ha venido deteriorando. En el sector de la construccion se
aumentaron aranceles en insumos de hierro y acero. Asi mismo se establecieron

algunas restricciones para la importacion de ciertos insumos de construccion.

En conclusion, se puede evidenciar que en los ultimos afios el gobierno
ecuatoriano ha realizado una inversion social importante, asignando recursos a la
provision de agua potable, alcantarillado y saneamiento a la poblacion. Esta politica
gubernamental ha incrementado de manera importante el mercado en el cual se
encuentra inmersa la organizacion. Bajo estas circunstancias es imprescindible que
COTASA replantee su planificacion presupuestaria en vista que con este incremento
de mercado el requerimiento de recursos va a ser mayor y tomando en consideracién

también su caracteristica de ser una empresa importadora.

Es por eso que nace la necesidad de realizar un estudio para determinar el valor de
mercado de la empresa lo que le permitird incursionar y evaluar mercados y

alternativas de financiamiento distintas a las del sistema bancario.

1.2.1 Situacion Actual.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. es una empresa ubicada en Quito, cuyo
objeto social consiste en la importacion, distribucion, comercializacion y mercadeo
de materiales para la industria del agua, alcantarillado, electricidad, telefonia, gas,

petrolera, agricola y comercial.

Los productos que importa y comercializa la empresa COTASA Comercial
Técnica Asociada S.A. cumplen con distintos estandares de calidad y se encuentran
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respaldados con las garantias de sus proveedores; por tal motivo la compafiia se
encuentra registrada en el Sistema Nacional de Compras Publicas y de esta manera
oferta sus productos a instituciones del sector publico. En los ultimos afios la
empresa se ha enfocado principalmente en la comercializacion de materiales para la

industria del agua y alcantarillado.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. pretende abastecer de manera
importante de los materiales necesarios para la ejecucion de proyectos encaminados a
la distribucion de agua potable y alcantarillado. Gran parte de los productos y
materiales a utilizarse para la ejecucion de los proyectos municipales para proveer de
agua potable a la poblacién son importados, considerando las restricciones a
importaciones y la estructura financiera de la empresa es importante analizar posibles
fuentes de financiamiento para contar con recursos financieros suficientes para
realizar importaciones que permitan abastecer la demanda local de los productos que

la empresa oferta al mercado.

La mayoria de PYMES se financia recurriendo a instituciones financieras, de
acuerdo a la informacion que proporciona el Banco Central del Ecuador la tasa activa
referencial para el segmento productivo PYMES es el 11,20% anual por lo que
algunas empresas buscan otras alternativas de financiamiento, aunque en poca
proporcion las PYMES han recurrido a financiamiento a través de la cotizacion en
bolsa de valores.

1.2.2. Pronostico.

De acuerdo a la informacion analizada se estima que se producira un incremento en
la demanda de los productos que comercializa COTASA Comercial Técnica
Asociada S.A. lo que exigira a la empresa a proveerse de productos para ejecutar su
actividad comercial, por lo que para cubrir esta exigencia comercial la empresa
probablemente debera recurrir a financiamiento adicional. Dentro de las fuentes
alternativas de financiamiento podria considerar la posibilidad de acceder al mercado

de valores para lo cual requerira realizar una valoracion de la empresa.



1.3. Objetivos.

1.3.1. Objetivo General.

Determinar el valor real de la empresa COTASA Comercial Técnica Asociada

S.A. en el mercado Ecuatoriano mediante el método de valoracion de empresas, que

le permita identificar fuentes alternativas de financiamiento.

1.3.2. Objetivos Especificos.

Realizar un analisis del ambiente macroeconémico en el que se desarrolla la

empresa,

Recopilar informacion necesaria que permita realizar un correcto analisis

operacional de la empresa,

Evaluar la situacién actual de los procesos clave de COTASA Comercial
Técnica Asociada S.A. con los que opera actualmente,

Identificar los factores clave que generan valor a la empresa,

Determinar los métodos de valoracion aplicables a la empresa,

Aplicar el método de valoracion seleccionado para la empresa,



1.4. Metodologia.

1.4.1. Tipos de Estudio.

Estudios Exploratorios
Por medio de este método se permite que el investigador se familiarice con la
situacion, recopilando informacién de diferentes entes regulatorios, fuentes
bibliograficas, revistas y documentos que respaldan conceptos, definiciones,
informacién econdmica y financiera del entorno de la investigacion y de la empresa.

Estudios Descriptivos
Mediante la utilizacion de este método se obtiene informacion especifica sobre la
manera que acontecen los hechos y se generan fendmenos en los aspectos analizados

por parte del investigador.

Para la recopilacion de informacion se utilizaran técnicas de observacion,

entrevistas, revision de informacion disponible.

1.4.2. Métodos de Investigacion.

Se pretende realizar la valoracion de la empresa COTASA Comercial Técnica

Asociada S.A. utilizando los siguientes métodos de investigacion:
Metodo inductivo
Este método se basa en la observacion, por lo que se estudiaran los fenémenos, se

clasificard y se estudiara. Con este método se pretende llegar a conclusiones

generales partiendo de situaciones particulares.
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Método deductivo

Este método permitird analizar la informacion partiendo de lo general para llegar a lo

particular, para lo cual se utiliza la técnica de la observacion.

Método experimental

Con este método se realizard& comparaciones, gréaficas, tablas, proyecciones y

estimaciones con el objetivo de proporcionar informacién para la toma de decisiones.

1.4.3. Fuentes de Recopilacion de la Informacion.

Las técnicas de recopilacion de informacion que utilizaremos son las siguientes:

Secundaria/ Exploratoria

La fuente secundaria de recopilacion de informacion constituye la informacion
recopilada de las investigaciones o experiencias de otras personas.
e Informacion obtenida de entes regulatorios (SRI, BCE, Superintendencia de
Compaiiias, etc.)
e Publicaciones realizadas en (articulos, revistas, etc.)
e Internet

e Libros

Primaria/ Descriptiva

Las fuentes primarias de recopilacién de informacion corresponden a la
informacidn que se recopila de las personas relacionadas directamente relacionado
con la empresa.

e Entrevistas al personal

e Encuestas a usuarios de informacion,

e Observacion.
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CAPITULO 1

MARCO TEORICO

2.1. Teorias Aplicadas.

La valoracion de una empresa es un proceso mediante el cual se intenta determinar
en cantidades monetarias de los elementos que constituyen su patrimonio, estos
pueden ser sus actividades, sus potencialidades, en fin cualquier caracteristica que le

de valor a la empresa.

2.1.1. Analisis Financiero

El analisis financiero consiste en utilizar la informacion financiera disponible de una
empresa para interpretar la estructura y comportamiento de las cuentas y grupos de
cuentas de los estados financieros, es asi que algunos de los objetivos del analisis

financiero pueden ser:

e Proveer a los accionistas informacién relevante en el proceso de toma de
decisiones,

e Medir la liquidez y capacidad de endeudamiento de la empresa,

e Medir el uso eficiente que se ha dado a los recursos de la empresa,

e Evaluar el cumplimiento de metas y objetivos,

e Revisar la evolucion y comportamiento de cuentas y grupos de cuentas de
los estados financieros,

e Determinar rubros importantes en la composicion financiera de la
empresa,

e Identificar rubros que requieran de analisis 0 seguimiento especial,
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2.1.1.1. Analisis Vertical

El analisis vertical consiste en comparar las cuentas de los estados financieros de una
empresa en un mismo periodo. En el caso del analisis vertical realizado al balance
general se toma como base el total de los activos mientras que para el analisis
vertical efectuado al estado del resultado integral se compara cada cuenta frente al
total de las ventas. De esta manera se analiza el peso de cada cuenta en la estructura

financiera de la empresa.

2.1.1.2. Analisis Horizontal

El andlisis horizontal consiste en comparar la informacion financiera generada en una
serie de tiempo, es decir se compara la informacion financiera de una empresa de afio
a afio con el objetivo de determinar la evolucion que ha tenido la compaiiia, el
resultado de estas comparaciones se expresa en variaciones absolutas y relativas que
han tenido las cuentas del estado del resultado integral y el balance general.

2.1.1.3. Indices Financieros

Los indices financieros son razones que ayudan a interpretar la estructura financiera
de una empresa, con el calculo y analisis de los indices financieros se pretende tener

un panorama de la situacion financiera de una organizacion.

Razones de liquidez

Las razones de liquidez miden la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo. Dentro de estas una de las razones mas utilizadas es la
prueba &cida cuyo resultado expresa la capacidad real e inmediata de la empresa para
cubrir sus deudas a corto plazo.
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Razones de actividad

Las razones de actividad miden la eficiencia con la que se usan los recursos
financieros de la empresa principalmente se analizan las cuentas de activo corriente.
Las razones de actividad analizan la rotacion de las cuentas por cobrar, inventarios y

cuentas por pagar.

Razones de endeudamiento

Las razones de endeudamiento miden la participacion de los acreedores en la

estructura financiera de la empresa.

Razones de rentabilidad

Estas razones miden la rentabilidad que ha generado la empresa, es decir miden la
capacidad que tiene para generar utilidades, el analisis se basa en las ventas que son

las que constituyen realmente la razon de ser de la organizacion.

Es importante sefialar que la clasificacion de indices financieros expuesta
unicamente corresponde a los indices financieros utilizados cominmente, realmente
la aplicacion de indices financieros puede variar de acuerdo a la necesidad de analisis
y disponibilidad de informacion financiera. Tal es el caso que quien realice un
analisis financiero en cualquier momento puede considerar importante calcular una
razon financiera que le permita determinar el promedio de las cuentas por cobrar de
un determinado periodo de tiempo comparado con la carga impositiva de cada
periodo. Con lo mencionado se pretende dejar claro que una razén financiera puede
ser Gtil en diferentes casos y no necesariamente puede proveer siempre informacion

util para el andlisis financiero de una empresa.



Tabla 2 Resumen de indices financieros
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Rotacion de cuentas por pagar
Plazo medio de cuentas por pagar

Rotacién de activos totales
Rotacién de activos fijos

INDICES VARIABLES
N | Capital de trabajo Activo corriente - Pasivo corriente
L
O | Razon corriente Activo corriente/Pasivo corriente
O | Razdn de prueba acida (activo corriente-inventarios)/pasivo
— corriente
Rotacion cuentas por cobrar Ventas/cuentas por cobrar
Plazo medio de cobros 360/rotacion de cuentas por cobrar
Rotacion de mercaderias ventas/inventario
Plazo medio de inventario de 360/rotacion de mercaderias
mercaderias
Q | Rotacion de cuentas por pagar Costo de ventas/ cuentas por pagar P.
é proveedores
> | Plazo medio de pago a proveedores | 360/rotacion de cuentas por pagar p.
|_
@)
<

Costo de ventas/cuentas por pagar
360/Rotacion de cuentas por pagar

Ventas/activos totales
Ventas/activos fijos

Endeudamiento sobre activos

Apalancamiento

Concentracion de endeudamiento

Total pasivo/total activo

total pasivo/total patrimonio

Pasivo corriente/ total pasivo

Pasivo a L/P /Total pasivo

RENTABILIDAD | ENDEUDAMIENTO

Rentabilidad del Patrimonio
Margen operacional de utilidad
Margen bruto de utilidad

Margen neto de utilidad

Utilidad neta/patrimonio
Utilidad operacional/ventas netas
Utilidad bruta/ventas netas

Utilidad neta/ ventas netas
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Andlisis DUPONT

Rentabilidad sobre la inversion (ROI)

Es una medida que muestra la rentabilidad que generan los activos de la empresa en
determinado tiempo, esta mediada permite comparar entre empresas la rentabilidad

que generan sus activos independientemente del financiamiento que tengan.

El analisis DUPONT nos permite identificar los elementos que permiten
incrementar el rendimiento, por un lado se analiza el margen de rendimiento
calculado dividiendo la utilidad para las ventas y por otro lado la rotacion que es
calculada dividiendo las ventas para los activos, de esta manera se desagrega cada
elemento para identificar puntos en los que la empresa debe tomarle importancia

debido a su significancia en el rendimiento.

Por ejemplo si la empresa identifica una baja rotacion puede significar que el
nivel de ventas de la empresa no es el adecuado, que la empresa cuenta con una alta
concentracion en activos, o que no se estan aprovechando correctamente los activos

empresariales.

INGRESOS
UTILIDAD
MARGEN |< COSTOS/GASTOS
RENDIMIENTO VENTAS
SOBRE LA
INVERSION VENTAS

ROTACION |<
ACTIVOS

llustracién 3 Analisis DUPONT ROI
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Rendimiento sobre el capital (ROE)

El rendimiento sobre el capital es un elemento que ajusta la rentabilidad alcanzada
por la empresa mediante el factor amplificador del capital que representa el peso del
financiamiento propio de la empresa respecto a los activos, este factor es

determinado dividiendo los activos para el patrimonio.

ACTIVO/CAPITAL

UTILIDAD
RENDIMIENTO MARGEN
SOBRE EL VENTAS
CAPITAL
VENTAS
ROTACION
ACTIVOS

llustracién 4 Modelo DUPONT

De esta manera ajustando el rendimiento sobre el capital en el rendimiento sobre
la inversion se puede obtener el rendimiento que realmente estdn alcanzando los

accionistas sobre su inversion en la empresa.

2.1.2. Métodos de Valoracion de Empresas.

La valoracion de empresas consiste en cuantificar el patrimonio, actividad y
potencialidad de la empresa. Es importante sefialar la diferencia entre valor y precio,
valor es una potencialidad objetiva mientras que el precio es el resultado de la

negociacion entre dos partes.

Para realizar una valoracion de empresas se considera importante conocer la empresa
y su cultura organizativa e intentar prever adecuadamente el futuro de la

organizacion.
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Existen varios motivos por los cuales es necesario realizar una valoracion de una
empresa, los motivos pueden ser conflictos legales (herencias, nacionalizacion,
expropiacion, distribucion de bienes conyugal, etc.), oportunidades de mercado
(operaciones de compra venta de empresas, compra venta de acciones, emitir
acciones o titulos de deuda, etc.) o cambios estructurales internos (establecimiento de

remuneraciones variables en la compafiia, planeacion estratégica, etc.).

Elementos de creacion de valor para la empresa

e Tasa de rendimiento sobre la inversion,
e Tasa de inversion neta,

e Lasostenibilidad de la tasa de rendimiento anormal.

El valor de una empresa generalmente viene dado por el valor actual del activo y
el valor de oportunidades de crecimiento, por un lado el valor actual del activo
considera el costo medio ponderado del capital y los beneficios antes de intereses e
impuestos de la empresa y por otro lado las oportunidades de crecimiento que
consideran la tasa de rendimiento de capital invertido, la inversion neta, el periodo de
ventaja competitiva y el costo medio ponderado del capital.

Para llevar a cabo una valoracion de empresas es necesario considerar algunos

fundamentos econdémicos que pueden incidir en la valoracién:

1. El tiempo en que se realizara la valoracion,

2. La valoracion debe realizarse bajo criterios de objetividad,

3. El método de valoracion adoptado debe aplicarse durante todo el proceso de

valoracion,

4. Debe considerarse la posibilidad de que la empresa obtenga beneficios futuros que

determinan un valor inmaterial.
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Dado que existen varios motivos por los cuales una empresa debe ser valorada
existen diferentes meétodos de valoracion de empresas que parten de distintos
enfoques en funcion del motivo por el cual se lleva a cabo la valoracion ya que

existiran variables y particularidades especificas de cada empresa para su valoracion.

2.1.2.1. Métodos Estaticos.

Desde la oOptica patrimonial la empresa es la unidad economica que cuenta con el
factor humano y los activos circulantes y fijos, financiados mediante endeudamiento
0 recursos propios, necesarios para desarrollar las tareas de produccién. Como tal
unidad, en ciertos momentos, interesa conocer su valor, pero desde una Optica
inmovilista, es decir, desde su situacion presente deducida del balance, y lo que
busca es confrontar, en una fecha determinada, lo que la empresa tiene con lo que la
empresa debe. A este enfoque valorativo se le denomina valoracion estatica. (Alonso
& Villa, 2007, pag. 26).

La valoracion estatica de empresas se basa en métodos patrimoniales, las

principales caracteristicas de este método son:

¢ No piensa en la empresa como un sistema organizado,
e El andlisis se centra en la situacién patrimonial,
e No se considera a la empresa como un ente dinamico capaz de generar
recursos futuros ,
e Utiliza los estados financieros de la empresa del periodo en anélisis.
En este método se basa el uso de la informacion proporcionada por los Estados
Financieros, este método generalmente es utilizado para conocer el importe que

recibirian los accionistas de una empresa en caso de liquidacion.

Mediante la valoracién estatica de la empresa se pueden determinar los siguientes

valores:
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a) Valor contable, valor tedrico contable, valor en libro.

Para el calculo se requiere el Balance de Situacion de la empresa, se calcula restando

los pasivos exigibles del activo real neto.
Valor Contable = Activo Real Neto — Pasivo exigible

Una debilidad de este método es que no se considera el potencial de crecimiento a

futuro de los flujos de resultados de la empresa.
b) Valor sustancial o valor contable ajustado.

Con este método se realiza correcciones en el valor de los activos y pasivos de la
empresa, estas correcciones son respecto al valor de mercado de los activos y
pasivos, es decir en lugar de utilizar el valor histérico de los activos y pasivos
considera su valor de mercado, a la diferencia entre dichos valores se conoce como

ajustes.

El valor sustancial de la empresa esta compuesto por el valor sustancial neto y el
valor sustancial bruto, para determinar el valor sustancial neto de la empresa primero
se determina el valor sustancial bruto que consiste en la suma de los valores de todos

los activos que forman la actividad empresarial.

m
Vsb = Z Vi
i=1

Donde:

m es el nimero de activos

Vi es el valor del activo i
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El valor sustancial neto de la empresa se determina restando del valor sustancial

bruto el pasivo exigible en el momento de realizar la valoracion.

c¢) Valor de liquidacion.

Este método de valoracion se basa en el balance de situacion de una empresa, el
valor de la empresa es calculado liquidando todos los activos y pasivos de la empresa
a su valor de venta, es decir se estima en cuanto se venderan los activos de la

empresa y cuanto debera disponer para cancelar todas sus obligaciones.

Valor de liquidacion = Patrimonio neto ajustado — Gastos de liquidacion de la

empresa

La formula descrita arriba define el método estudiado, por un lado se determina el
patrimonio neto al cual se descontaran los gastos de que debera incurrir la empresa

para su liquidacion.

d) Valor de reposicién.

Consiste en la inversion que se deberia necesaria para constituir una empresa similar

a la valorada.

Ventajas de la valoracion de empresas mediante métodos estéaticos:

e Lavaloracion por estos métodos no es considerada compleja,

e En caso de liquidacion se determina el valor de la empresa de manera
rapida,

e Realiza un analisis de la situacién econémica actual de la empresa,

e Consideran el valor de venta de los componentes del estado financiero.
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Desventajas de la valoracion de empresas mediante métodos estaticos:

e No se considera la posibilidad de crecimiento de los flujos resultantes de la
empresa en un futuro,

e En la mayoria de casos requiere una valoracion del Activo y del Pasivo de
la organizacion,

e Existe la posibilidad de que la aplicacion de ciertas politicas contables
provoque determinar un valor incorrecto,

e Limitacion presentada en varios casos por la dificultad de valorar activos
intangibles,

e Subjetividad al realizar la estimacion del valor de mercado de activos o

pasivos.

En conclusién los métodos estaticos son considerados mas rapidos y sencillos de
llevar a cabo pero esta sujeto a errores provocados por no considerar la posibilidad
de que la empresa genere importantes flujos en su operacién futura, flujos que dan a

la empresa un plus adicional.

2.1.2.2. Métodos Dinamicos.

Los métodos dinamicos parten del presente de la empresa para estimar su futuro y su
capacidad para generar resultados a futuro. En este método se consideran variables
respecto al futuro del entorno econdémico en el que desarrolla la actividad
empresarial, respecto al plan de negocio disefiado para la empresa. EI método de

flujos descontados es el método mas utilizado al momento de valorar empresas.

Ventajas del uso de métodos dindmicos:

e Incorporan hipotesis sobre el futuro entorno econdémico en el que se
mueve la empresa,
e Consideran a la empresa un ente dinamico,

e Toma en cuenta el potencial de crecimiento de la empresa,
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e Analiza en el entorno externo actual y futuro en el que se desarrolla la
empresa,

e Da importancia al plan de negocio desarrollado para la empresa.

Desventajas del uso de métodos dinamicos:

e Es necesario realizar elecciones correctas de los componentes utilizados ya
que algunos pueden ser subjetivos,

e Se establecen supuestos del futuro incierto de una empresa,

e Estan sujetos a las modificaciones en las hipotesis de negocio y a la
estructura financiera de la empresa,

e Dependencia del comportamiento futuro de factores econémicos externos
determinantes para la generacion de recursos econémicos,

e Dificultad para determinar de la manera més exacta posible el

comportamiento de variables macroeconomicas.

2.1.2.2.1. Métodos de Flujo de Caja Descontados
Mediante este método se calcula el valor de una empresa en funcion de sus
rendimientos o resultados futuros, es decir el valor de la empresa es el valor actual de
los resultados futuros de los que se han descontado los costos financieros.

Basado en la Metodologia de aplicacion del Método de flujos de caja descontados
basada en el manual realizado por Altair Consultores se ha desarrollado un resumen
de las proceso para realizar la valoracion de una empresa.

Fases a seguir para realizar una valoracion de empresas

1) Analisis de informacion historica,

2) Elaboracion de proyecciones financieras,



3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)
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Eleccion del método de valoracion,

Célculo de los flujos de caja (flujo de caja libre -FCF-, flujo de caja para

las acciones -ECF- y flujo de caja de la deuda —DebtCF-)

Calculo del coste de la deuda,

Célculo del coste del capital,

Determinacion del coste medio ponderado del capital (WACC),

Estimacion del valor residual,

Resumen de la valoracién de la empresa.

Andlisis de la informacion historica

Como primer paso para valorar una empresa se debe analizar su informacion

historica,

es importante conocer los rendimientos alcanzados histéricamente para

tener una perspectiva de lo que acontecera con los resultados de la empresa en un

futuro. Para lo cual se debe analizar la rentabilidad sobre el capital invertido, la tasa

de inversién neta y la sostenibilidad de la tasa de rendimiento.

Esta fase consiste en el analisis integral de la empresa en la cual se revisa su

organizacion, fuentes de generacion de beneficios, giro del negocio, analisis de la

informacion financiera generada en los Gltimos afios, en esta fase se usa mucho los

indicadores financieros, el analisis horizontal y el analisis vertical.

Por lo tanto en el anélisis de la informacion historica debe considerarse de manera

especial los siguientes aspectos:
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e Capital invertido.

El capital invertido consiste en el importe invertido en activos fijos y en
necesidades operativas de fondos (inversidén en inventarios, cuentas por
cobrar y efectivo minimo operativo menos la financiacion de acreedores

comerciales),

e Analisis de la rentabilidad histdrica sobre el capital invertido

La tasa de rendimiento de la inversion es el cociente entre el beneficio
antes de intereses y después de impuestos [(EBIT (1-T)] y el capital
invertido (IC):

ROIC = EBIT (1- il e NOPAT
IC IC

El beneficio antes de intereses y después de impuestos [(EBIT (1-T)] es el
beneficio que tiene una empresa financiada solo con recursos propios y
después de impuestos. El capital invertido (IC) no considera para su
calculo las inversiones no operativas y las inversiones financieras
temporales que no pertenezcan al flujo de caja de la empresa. En la
mayoria de casos se valora al principio del periodo.

La definicion de la rentabilidad del capital es mas eficaz para valorar el
resultado de la empresa que otras basadas en la rentabilidad financiera
(ROE) o en la rentabilidad de los activos (ROI), porque se enfoca en el
resultado operativo de la compariia en relacion con el capital invertido
neto. Sin embargo, al estar calcularse con valores contables, el resultado

puede estar distorsionado por normas o criterios contables utilizados.
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e Anadlisis de la tasa de reinversioén historica

La tasa de reinversion (Rr) representa el porcentaje de inversién en

relacién con el EBIT (1-T)] que puede expresarse de la siguiente manera:

CapEx — A+ ANOF
o o a2
EBIT(1-T)

Donde:

CapEXx es el gasto de capital en activos fijos,

A las amortizaciones y

ANOF representa las inversiones netas incrementales en NOF
(necesidades operativas de fondos).

La tasa de reinversion indica si la empresa estd consumiendo mas fondos
de los que genera es decir si la tasa de reinversién es menor a uno o si esta
generando flujo de caja adicional con el que se puede pagar a quienes

proveen de fondos a la compafiia.

e Analisis de la liquidez y de la estructura financiera historica de la

empresa.

El analisis de la liquidez y estructura financiera historica de la es vital para
intentar determinar la estructura financiera de la empresa, este analisis se
lo realiza mediante el analisis horizontal, vertical, calculo e interpretacion

de indicadores financieros.
2. Elaboracién de proyecciones financieras.

Basados en la informacion histérica de la empresa se puede realizar proyecciones de

los posibles resultados futuros que se podrian generar. Es importante realizar un
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correcto analisis de las variables de generacién de valor de la empresa a futuro y de

aquellas variables externas que pueden incidir en los resultados econdmicos futuros.

El procedimiento que se lleva a cabo para realizar proyecciones financieras debe

considerar los siguientes aspectos:

Determinar el plazo de tiempo de la proyeccion.

Como primer paso se debe decidir el namero de afios al cual se va a
realizar la proyeccion. El horizonte temporal consiste en la duracion del
negocio. Existen diferentes criterios respecto al plazo de tiempo
considerado para la proyeccion, en algunos casos se elige realizar
proyecciones considerando una duracién ilimitada del proyecto y en otros

se considera que la empresa existira a perpetuidad.

Horizonte temporal

Comunmente se considera dividir el horizonte temporal en tres periodos,

ventaja competitiva, convergencia y periodo para el valor residual.

a) Periodo de ventaja competitiva

En este periodo se considera que el proyecto tendra ventaja
competitiva por lo que lo mas probable serd que la tasa de
rentabilidad sobre el capital invertido sea superior al costo medio

ponderado del capital.
b) Periodo de convergencia
En este periodo se considera que no es posible mantener ventajas

competitivas debido a la incursion de competidores en el mercado,
razén suficiente para que la tasa de rentabilidad sobre el capital
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invertido disminuya progresivamente hasta igualar al final de este
periodo con el costo medio ponderado del capital.

c) Periodo para el valor residual

En este periodo ya no se realizan proyecciones financieras, mas
bien se calcula el valor residual del negocio considerando que el

negocio esta llegando a su fin.

Ventajas

e Comprension de la estrategia sobre el futuro rendimiento de la empresa
considerando las caracteristicas del mercado en el que se desarrolla, las
ventajas y desventajas competitivas, etc. Esa estrategia debe ser llevada a

una proyeccion financiera en los resultados de la empresa.

e Elaboracién de un andlisis de sensibilidad mediante la elaboracién de
escenarios alternativos para identificar las variables mas importantes de la

proyeccion,

e Evaluar las proyecciones financieras desde el punto de vista de los
inductores de valor para asegurar la coherencia de la proyeccion de la

estrategia,

3. Eleccion del método de valoracion técnica

Al contar con las proyecciones financieras se debe proceder a exponer los aspectos
de mayor importancia del método de valoracion basado en los flujos de caja
descontados. Esto nos ayudara a entender los puntos importantes a considerar para

realizar la valoracién de la empresa:
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e EIl método se basa en el descuento de flujos de caja futuros,
e Los activos que corresponden al negocio consisten en el activo fijo
utilizado directamente y el capital circulante no financiero considerado

como necesidad operativa de fondos,

4. Calculo de los flujos de caja

Los flujos de caja consisten en el neto de efectivo que la empresa maneja en un
periodo determinado, en este se consideran todas las entradas y todas las salidas de
efectivo.

Flujo de caja para las acciones
El valor de los fondos propios corresponde al valor actual del flujo de caja esperado
para el accionista. Este flujo estima el efectivo con el que se retribuird a los
accionistas.
El flujo de fondos para las acciones consta de:
e Utilidad o perdida después de intereses e impuestos,
e Amortizaciones y depreciaciones, en si todos los gastos que no constituyen
un desembolso cierto de la compafiia,

e |nversiones o desinversiones,

e Aumentos o disminuciones del total de recursos destinados a necesidades

operativas de fondos,

Contrataciones de préstamos o pagos de deuda,

La reparticion de los flujos de caja para el accionista puede realizarse mediante
dividendos en su totalidad o de no disponerse de esta manera el monto retenido se

acumulara como un excedente dentro de las utilidades no distribuidas.
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En conclusion el flujo de caja para el accionista equivale al dividendo maximo

que se puede distribuir con el disponible generado para el periodo.

Flujo de caja libre
Segun este método el valor de la empresa, equivale al valor actual de los
rendimientos que se prevén tener. El flujo de caja libre representa los fondos
generados por la empresa luego de cubrir los costos operativos, impuestos e
inversiones previstas excluyendo los flujos derivados de su financiacion.

El flujo de caja libre consta de:

e Utilidad o pérdida antes de intereses pero después de impuestos,

e Amortizaciones, depreciaciones y demas gastos que no representan salidas

de efectivo,

e Inversiones o desinversiones en activos,

e Aumentos o disminuciones del total de recursos destinados a necesidades

operativas de fondos,

Conceptos importantes utilizados en la valoracion de empresas:

El flujo de la deuda.- consiste en la suma de los intereses y las variaciones en el

volumen de deuda financiera contraida,

El capital cash flow.- flujo de efectivo disponible para los proveedores de deuda y

de acciones.
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5. Caélculo del costo de la deuda

El costo medio ponderado del capital es la tasa de descuento utilizada para convertir
el futuro flujo de caja libre esperado en su valor actual para todos los inversores

(accionistas y prestamistas de fondos).

Factores a tomar en cuenta en la estimacion del costo medio ponderado del

capital:

e Estimar un promedio ponderado de los costos de todas las fuentes de
capital (deuda y recursos propios). El flujo de caja libre representa la

liquidez disponible para todos los suministradores de fondos,

e Se determina despues de impuestos,

e Utilizar valores de mercado para ponderar cada uno de los instrumentos de

financiamiento,

e Estar sometidos a cambios en el horizonte temporal de la proyeccion

debido a cambios en niveles de riesgos, estructura financiera, etc.

El valor de la deuda se calcula de una manera parecida a los fondos propios, lo

que quiere decir por el valor actual de su flujo de fondos.

Para calcular el valor de la deuda se utiliza como tasa de descuento el costo
efectivo vigente en el mercado para operaciones de riesgo similar. Esta tasa de
mercado, que equivale al costo marginal de la nueva deuda que se puede contratar se
determina por la empresa estudiando el mercado crediticio o consultando con los

prestamistas actuales o potenciales prestamistas.
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6. Calculo del costo de los fondos propios o del capital

Algunas metodologias consideradas para calcular el costo de los fondos propios o del

capital son:

e El modelo “Risk Premium”
e El modelo de descuento de flujos de caja,

e Los modelos de determinacion del precio de los activos de capital,

7. Determinacién del costo medio ponderado del capital (WACC)

El costo medio ponderado del capital mide el costo de financiacion utilizado por la
empresa, lo que quiere decir el promedio de los rendimientos exigidos por los

inversores.

Esta estimacion se realiza con los valores de mercado de deuda y capital que son
considerados importantes a la hora de tomar decisiones, su calculo se lo realiza de la

siguiente forma:

Ke+E+Kd«(1—-T)=*D

WACC =
E+D

Donde:

Ke = Costo de los recursos propios o del capital,
E = valor de mercado de los fondos propios,

Kd = Costo de la deuda,

T = Tiempo impositivo efectivo de la compaiiia,

D = Valor de mercado de la deuda.
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8. Estimacién del valor residual

La estimacion del valor residual depende de una correcta valoracion de la posicion
competitiva de la compaiiia al final del horizonte temporal. Una de las formas de
calculo considerado correcto es aquella que asume que los flujos de caja futuros mas
alla del horizonte temporal limitado, crecen siempre a una tasa constante, de esa

manera el valor residual puede ser calculado mediante la siguiente formula:

FCF,, _ FCF(l+g)
(wACC,-g,) (WACC —g,)

Dénde:

g = tasa de crecimiento del FCF

FCF = Flujos de caja futuros

9. Resumen de la valoracion

Una vez que se conoce el movimiento del flujo de caja del accionista durante el
periodo planeado, el costo del capital de los fondos propios de cada afio y el valor
residual de los fondos propios, de ese modo, el valor intrinseco de las acciones se
obtiene descontando al momento de la valoracion el flujo del accionista de cada afio
y el valor residual estimado como una renta perpetua creciente a una tasa, al costo de

los recursos propios.

2.1.2.2.2. Método por Dividendos.

Este método para determinar el valor de una empresa, es aquel que considera la
rentabilidad que obtiene un accionista en una empresa, de ese modo analiza el pago
de dividendos que se realiza a accionistas, este método toma en cuenta los resultados
futuros de la empresa y por ende representa un flujo neto para el accionista el que se

considera después del pago de la deuda.
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Por lo general expertos en valoracion de empresas sugieren el uso de este método
a las empresas financieras debido a que estas empresas tienen una diferente
estructura de su balance general y de su estado de resultados, adicionalmente este
método no se utiliza para pequefias empresas en las que generalmente no se realizan

pagos de dividendos a accionistas.

Dado que el método por dividendos se basa en los rendimientos futuros que el
accionista de la empresa recibiria es importante analizar los motivos o casos en los

que los dividendos sufren un crecimiento:

e La empresa ejecuta proyectos de inversion futuros con rentabilidad

superior a los costos de inversion,

e Resultados de ganancia obtenidos por las empresas que han sido

reinvertidos.

2.1.2.3. Métodos Compuestos 0 Mixtos.

Los métodos compuestos o mixtos son aquellos que tienen una parte estatica y una
parte dinamica, la parte estatica corresponde al valor real de los medios de
produccién (Valor substancial), la parte dinamica corresponde al fondo de comercio,
de este modo la formula para calcular el valor de una empresa mediante este método

comprende:

V=VS+A4, 1*(B—K,*VS)

Donde:

VS = Valor substancial

B = Beneficios después de impuestos,
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El fondo de comercio representa el valor de los elementos intangibles de la empresa
gue muchas veces no aparece reflejado en el balance a pesar de que estos activos
intangibles representen ventajas sobre otras empresas, estos elementos intangibles no
son registrados contablemente pero sin duda tienen un impacto significativo en la
empresa, entre ellos pueden estar las alianzas estratégicas nombre de la empresa, etc.
En conclusién para este método el valor de la empresa comprende su activo neto mas

el valor del fondo de comercio.

2.1.2.4. Valoracion por Multiplos.

Este método de valoracién de empresas consiste en la busqueda de comparables,

valores representativos del sector que sean similares a los de la empresa en estudio.

Para la valoracion de empresas se puede determinar la medida de ingresos llamada
EBITDA, el EBITDA consiste en los ingresos antes de intereses, impuestos y

amortizaciones.

La valoracion de empresas por multiplos de empresas comparables es considerada
una valoracion relativa, el objetivo principal de estos métodos de valoracion es la
valoracion basdndose como los mercados valoran empresas de similar naturaleza.
Para esta valoracion de empresas mediante este metodo se identifica el grupo de

empresas similares a la objetivo considerando algunas particularidades de todas ellas.

Por qué usar multiplos del EBITDA en lugar de maltiplos del flujo de caja

Aunque la estimacion que el EBITDA proporciona de los flujos de caja de una
empresa no es exacta, es una medida relativamente buena de los flujos de caja antes
de impuestos que general los activos existentes de la empresa. En resumen los
multiplos del EBITDA proporcionan una buena herramienta para la valoracion de
negocios en los que la mayor parte del valor proviene de los activos existentes de la
empresa. Por esta razdn se utiliza este método para valoracion de negocios maduros
y estables. (Titman & DMartin, 2009)
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Inconveniente de realizar una valoracion de empresas por multiplos:

Las valoraciones con mdultiplos tienen poca fiabilidad, en este método es fundamental

que los mdltiplos resultantes sean comparados con los de otras empresas analizando

su magnitud y diferencias, por lo que se considera que este método estd atado a la

subjetividad de elegir una empresa comparable adecuadamente.

2.2. Analisis Comparativo.

2.2.1. Resumen de Cada Modelo de Valoracion.

Tabla 3 Comparacion de métodos de valoracion de empresas

Métodos DinAmicos

Métodos Estaticos

Incorporan hipdtesis sobre el futuro entorno
econdmico en el que se mueve la empresa,

Consideran a la empresa un ente dinamico,

Es necesario realizar elecciones correctas de los
componentes utilizados ya que algunos pueden ser
subjetivos

Se establecen supuestos del futuro incierto de una

empresa.

Estan sujetos a las modificaciones en las hipotesis de
negocio y a la estructura financiera de la empresa
Consideran el riesgo de la obtencion de los flujos

futuros de efectivo,

Se basa en métodos patrimoniales,

No considera a la empresa como un sistema
Corresponde a un enfoque

fundamentalmente patrimonial

No considera a la empresa como un ente
vivo con una vida futura en la que se
generara flujos de beneficio,

Utiliza los balances generados por la
compafiia,

Se realiza una valoracion de activos a valor
de mercado,

No considera las variables influyentes del

mercado, ni su comportamiento,

Métodos mixtos o compuestos

Meétodos basados en multiplos

Son aquellos que tienen una parte estatica y una parte
dindmica

la parte estatica corresponde al valor real de los
medios de produccion (Valor substancial)

La parte dindmica corresponde al fondo de comercio

Representa el valor de los elementos intangibles de la

Obtienen multiplos comparables con los de
otras empresas,

Son rapidos de aplicar,

Las valoraciones con multiplos tienes poca
fiabilidad,

El objetivo principal de estos métodos de

CONTINUA )
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empresa que muchas veces no aparece reflejado en el | valoracion es la valoracion basandose como
balance a pesar de que estos activos intangibles | los mercados valoran empresas de similar
representen ventajas sobre otras empresas naturaleza,

el valor de la empresa comprende su activo neto mas | Debido a la complejidad de encontrar
el valor del fondo de comercio empresas comparables el método suele

considerar aproximaciones.

2.2.2. Propuesta del método seleccionado para la valoracion de la empresa
COTASA Comercial Técnica Asociada S.A.

Uno de los objetivos empresariales es incrementar el valor de los flujos de caja, dado
que estos flujos son los que permiten el desarrollo de las actividades empresariales de
cualquier compafia, por ende el estudio de la dimension, distribucion y riesgo
asociado es de vital importancia para garantizar un normal desarrollo de las
actividades diarias y planificadas. Por lo tanto el método seleccionado para valorar a
la empresa COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. es el método de los flujos de
caja descontados, método que considera los activos de la empresa en la actualidad y

sus oportunidades ya amenazas en un horizonte temporal.

El motivo por el cual se selecciond este método de valoracion es porque permite
valorar integramente a la empresa considerando factores clave en el futuro de
cualquier organizacion, el riesgo de negocio, el nivel de endeudamiento y la

capacidad de generacion de flujos de caja.

No se seleccion6 otro método de valoracion ya que la mayoria de métodos de
valoracion no consideran a la empresa como un ente con vida, con capacidad para
generar recursos, por ejemplo el método de valoracion por maltiplos requiere de una
empresa comparable, dado que COTASA Comercial Técnica asociada realiza sus
actividades en un segmento de mercado donde los productos que comercializa son
poco comunes, no existe una empresa realmente comparable con la cual se pueda

realizar un andlisis objetivo.
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Analisis financiero — econdémico de la empresa

El andlisis financiero realizado para valorar la empresa se baso en la informacion
obtenida del estado de situacion financiera al 31-12-2013 y del estado del resultado
integral del mismo periodo, con esa informacién se realizé un andlisis comparativo
mediante el andlisis horizontal y vertical con la informacién correspondiente a los
cuatro anteriores afios (2009, 2010, 2011y 2012).

Mediante el analisis horizontal se intentd determinar la variacion absoluta y
relativa que sufre cada partida de los estados financieros entre un periodo a otro, en
el cual se determino el crecimiento o disminucion de las cuentas en un determinado
periodo. Con los resultados de este analisis se buscd determinar si el comportamiento
de la empresa en un periodo fue bueno, malo o regular. Mediante este analisis se
pudo revisar cuentas especificas que representan situaciones particulares del proceso

econdémico de la empresa.

Por su parte con el anélisis vertical se realizd una medicion de la participacion de
un rubro en relacion de un total general con lo cual se determind el crecimiento o

disminucion de la participacion del rubro en el total de la empresa para cada periodo.
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CAPITULO 1lI

ANALISIS SITUACIONAL

3.1. Macroambiente

Dado que los niveles de oferta, demanda y costos son importantes en cualquier
empresa, es fundamental estudiar el macroentorno que permite identificar factores

gue puede incidir en cualquier variable.

Tener conocimiento del entorno econdmico, politico, social, ambiental y legal en
el cual las empresas desarrollan sus actividades junto con entender factores de riesgo
evaluando posibles impactos como resultado de los hechos y acontecimientos de
dichos factores externos, se considera imprescindible para tomar decisiones y adoptar
estrategias que permiten adaptarse a los cambios en economias globalizadas
minimizando riesgos y sus efectos para el cumplimiento de los objetivos

empresariales.

Andlisis PEST

Este analisis revisa el impacto en la empresa de los factores Politicos, Econémicos,
Sociales y tecnoldgicos, el estudio de cualquiera de estos factores puede dar
informacién valiosa a la empresa por ejemplo en el caso de busqueda de fuentes
alternativas de financiacion, oportunidades de negocio, fusiones, venta de empresas,
etc.

Para realizar un correcto analisis del macroentorno es necesario analizar la incidencia
de los factores politicos, econdémicos, sociales y tecnoldgicos en el precio, producto,

promocion y posicion estudiados por la empresa para determinar estrategias.
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3.1.1. Aspecto Politico.

Con la Constitucion del 2008 aprobada en referéndum se intenta entre otras cosas
realizar una planificacion para el buen vivir en la cual se intenta establecer una nueva
relacién entre la politica publica, la garantia de derechos y los objetivos del
desarrollo, por lo cual el gobierno plantea transformar el patron de especializacién de

la economia ecuatoriana y lograr una insercion estratégica y soberana en el mundo.

En el aspecto politico, en los ultimos afios el gobierno ha buscado realizar
acuerdos comerciales con diferentes socios estratégicos, la politica exterior
ecuatoriana tiene como prioridad la integracion latinoamericana, por ello pertenece a
la Comunidad Andina de Naciones (CAN), es miembro asociado del Mercosur, es
miembro de Organizacién Mundial del Comercio (OMC), del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, Corporacién
Andina de Fomento (CAF). Uno de los objetivos recientes del gobierno ha sido el
acercamiento con la Unidn Europea y China con el objetivo de lograr acuerdos

comerciales e incentivar la inversion en territorio ecuatoriano.

Desde inicios de actividades del gobierno de turno, el gasto pablico y la inversion
del Estado es utilizada como impulsor del crecimiento de la economia nacional por lo
cual el sector privado no ha contado con la participacion deseada dentro de la

economia nacional.

Ecuador a partir del afio 2002 dispone de una regla macrofiscal relativa al limite
de endeudamiento publico hasta el 40% del PIB segun informacion publicada en el
portal web del Banco Central en el afio de 2013, la deuda publica alcanzo el 24% del
PIB (USD 22,847 millones). El saldo de la deuda publica externa en el 2013 fue de
USD 12,920 millones y el de la interna de USD 9,927 millones (13.8% del PIB y

10.6% del PIB, en el mismo orden).
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El gobierno ha buscado alternativas que incentiven el crecimiento de la economia
nacional para lo cual como una de esas alternativas optd por expedir el Cddigo

Organico de la Produccion cuyos fines principales son:

e Transformacion de la matriz productiva,

e Democratizacion de los factores de produccion,

e Fomentar la produccién nacional,

e Generacion de trabajo de calidad y digno,

e Generar un sistema de innovacién y emprendimiento destinado a la
construcciéon de wuna sociedad de propietarios, productores vy
emprendedores,

e Utilizar y disfrutar de bienes y servicios en condiciones de equidad,
calidad y armonia con la naturaleza,

e Incentivar y controlar toda forma de inversion privada,

e Regular la inversion productiva en sectores estratégicos de la economia,
de acuerdo al Plan Nacional de Desarrollo,

e Control estatal para evitar el abuso del mercado, existencia de monopolios
y oligopolios,

e Mantener una competitividad sistematica que promueva el desarrollo
productivo del pais,

e Impulsar el desarrollo productivo en zonas de menor desarrollo
econémico,

e Potenciar la sustitucion de importaciones,

e Fomentar y diversificar las exportaciones,

e Promover la economia popular, solidaria y comunitaria,

e Seguir un comercio justo y un mercado transparente,

Este codigo proporciona beneficios e incentivos que intentan promover el
crecimiento de la economia nacional, dentro de los incentivos establece beneficios
para las Zonas Econdémicas de Desarrollo Especial como el pago de una tarifa de
impuesto a la renta con una reduccion del 5%, asi mismo las importaciones que

formen parte de los procesos productivos de las ZEDES o para ser usados
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directamente en ellas tendran tarifa 0% del IVA y los pagos por importaciones

reciben una exoneracion del ISD.

Prondstico

Segun Cesar Augusto Sosa, Editor de Negocios del diario EI Comercio, a fines de
octubre 2014 el ejecutivo envio a la asamblea la proforma para el préximo afio, en
esta se visualiza que el gobierno prevé mantener congelado el gasto publico, es decir
el monto destinado para el 2015 seria de USD 36.317 millones, de este monto se
estima que alrededor de la mitad se destina para cancelar sueldos a servidores
publicos y comprar bienes y servicios que permitan mantener activo el aparato
estatal. El articulo 118 del Cddigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas le
permite a Finanzas aumentar o rebajar los ingresos y gastos del Presupuesto hasta en
15%, es decir, el Gobierno podra modificar el Presupuesto por mas de USD 5 000
millones el proximo afio. Pero el escenario internacional juega en contra. El precio
del petrdleo esta a la baja y el Gobierno planea endeudarse méas para mantener su
ritmo de gasto. La duda es saber si podrd conseguir los USD 8 806 millones de

financiamiento publico que anuncia.

Actualidad:

El lunes 29 de diciembre del 2014 se publico en el registro oficial la Ley Organica de
Incentivos a la Produccion y Prevencién del Fraude Fiscal que segun estimaciones
del SRI se prevé alcanzar una recaudacion de USD 200 millones uno de los
mecanismos para recaudar esta cifra sera la no deducibilidad de gastos de publicidad
de productos hiperprocesados, dentro de estos productos se consideran a aquellos
productos considerados perjudiciales para la salud, otra medida es que la utilidad en
venta ocasional de acciones que antes era exenta ahora sea gravada para el impuesto
a la renta. Asi mismo dentro de esta normativa los calefones, cocinas y otros aparatos
gue funcionen a gas gravaran el 100% de ICE que anteriormente eran exentos de este
impuesto. También se incrementd el ICE para los cigarrillos y se limita la devolucion

de IVA a personas de la tercera edad y discapacitados. Uno de los incentivos que
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dicta esta norma es que las nuevas inversiones en sectores estratégicos que superen
los USD 100 millones tendrén estabilidad tributaria durante 15 afios, esto sera
atractivo a negocios como la mineria que deben esperar muchos afios de exploracion
para poder extraer, aunque para esto existe un punto considerado negativo ya que las
empresa que deseen acceder a este beneficio deberan cancelar una tarifa de impuesto
a la renta con un incremento del 3%, de esta manera la tarifa seria del 25%. Dado el

monto de la inversion las PYMES dificilmente podrian acceder a este beneficio.

Desde el cinco de enero se aplican salvaguardias cambiarias a las importaciones
que llegan de Colombia y Perd, con el objetivo de cambiar la tendencia de importar
se aplica salvaguardias del 7% para Perd y del 21% para Colombia con esto se
encarecerian los productos de muchas empresas que se basan en la comercializacion
de productos importados. Con esta medida se busca evitar la salida de dolares del
pais por importaciones.

Aspectos positivos para la empresa

¢ Debido a que el gobierno tiene como objetivo cumplir el Plan Nacional del
Buen Vivir, ha destinado recursos importantes para la inversion social,
parte de ellos ha sido destinado para los sistemas de agua potable y
alcantarillado, ya que la empresa es uno de los principales proveedores de
empresas publicas y municipios existe mayor posibilidad de que pueda

comercializar sus productos,

e La expedicién del Cadigo Organico de la produccidn trae consigo algunos
beneficios para las empresas, entre ellos la exoneracién del pago del
anticipo del Impuesto a la Renta, beneficio que probablemente tendria la

empresa,

e Un cambio en la matriz productiva dinamiza la economia del pais por lo
que la demanda de algunos productos ofertados por la empresa pueden

incrementar,
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e Los acuerdos econOmicos con paises extranjeros podrian aminorar el

impacto generado por la reduccion del precio del barril del petréleo.

Aspectos negativos para la empresa

e Algunos de los productos importados por la empresa podrian incrementar

su costos debido a la aplicacion de salvaguardias cambiarias,

e La caida del precio del barril del petroleo y su prondéstico desfavorable
puede afectar a la inversion del gobierno en ciertos sectores como los

servicios basicos,

e EI excesivo nivel de endeudamiento es de alto riesgo para cualquier
economia por lo que existiria repercusion para las empresas ecuatorianas
en caso de que no existan los recursos suficientes para cumplir estas

obligaciones,

e Se han creado restricciones para las importaciones entre las cuales estan el
pago de aranceles e impuestos con tarifas elevadas, por ejemplo el
incremento del I1SD al 5% afecta directamente a la empresa al momento de

efectuar sus pagos al exterior.

3.1.2. Aspecto Econdmico.

Para realizar el analisis del aspecto econdmico se tomod en cuenta la informacion
proporcionada por los diferentes organismos oficiales como el Banco Central del
Ecuador, Superintendencia de Compafias, Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC), Ministerio de Finanzas y otras instituciones publicas y privadas que

proporcionan cifras del pais.
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En base a ello se procede a realizar el analisis de los siguientes factores e

indicadores macroecondmicos:
Inflacion

La inflacion es una medida estadistica con la que se relaciona la canasta de bienes y
servicios demandados por el consumidor y el incremento generalizado de los

Mismos.

La inflacion anual de Agosto 2014 fue de 4,15% mientras que la inflacion anual
de agosto 2013 fue de 2,27%, las agrupaciones que se ubicaron por sobre el
promedio corresponden a las bebidas alcoholicas, alimentos y bebidas no alcoholicas

y educacion.

En septiembre 2014 el rubro que sufrié variacion importante fue la educacién que
contribuyé con un 49,39% de la variacion mensual del IPC, seguida por alojamiento,

agua y electricidad con el 13,48%.

A continuacién se muestra el comportamiento de la inflacion anual en los ultimos

anos:

Comportamiento de la Inflacion anual
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lustracién 5 Comportamiento de la Inflacion anual

Fuente: Banco Central del Ecuador
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llustracién 6 Inflacién anual 2006-2014

Fuente: BCE

Prondstico

De acuerdo a las previsiones realizadas por el Banco Central del Ecuador, el

comportamiento de la inflacion para los proximos afios seria como sigue:

3,90%
3,66%
3,62%
3,49%
I 5 35%
2014 2015 2016 2017 2018

llustracién 7 Prevision inflacion

Fuente: BCE
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Actualidad

En el primer mes del afio la inflacion anual del pais fue de 3.63% en comparacion del
2.92% alcanzado en enero del afio pasado, la canasta basica para este afio se ubico en

USD 653 mientras que el ingreso familiar es de USD 660.

PIB

En los ultimos afios el consumo final de los hogares ha mantenido un crecimiento
sostenido de acuerdo a la informacién proporcionada por el Banco Central del
Ecuador, rubro que es especialmente observado debido a que constituye un elemento

dinamico del crecimiento del PIB.

El resultado del crecimiento del PIB de 4,9% entre el primer trimestre de 2013 y
el primer trimestre de 2014 se explica mayoritariamente por el desempefio del sector
no petrolero constituido por el sector de la construccion, manufactura, comercio, etc.
El gasto de consumo final de los hogares y las exportaciones fueron los principales
componentes en el crecimiento econémico entre el primer trimestre de 2013 y el
primer trimestre de 2014, Por otro lado, los componentes que mas contribuyeron al
crecimiento econdémico del primer trimestre de 2014 respecto al primer trimestre de
2013 fueron el Gasto de consumo final de los hogares (2,31) y las Exportaciones,
(1,99). Es importante destacar el crecimiento interanual que registraron las

Exportaciones, con un crecimiento de 7,4%.

La tasa de variacion promedio del PIB de Ecuador para el periodo 2000-2013 fue

de 4.3%; porcentaje mayor al del periodo 1981-1999 que registro 2.4%.
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Uno de los rubros con més incidencia en el PIB es el petréleo, para el 2006
Ecuador declar6 la caducidad del contrato que mantenia con la empresa Occidental
(Oxy), lo que generd que el crudo exportado por esta empresa pasara a manos de
empresas publicas.

Grafico No.3: Contribuciones a la variacién anual del PIB por industrias
Precios de 2007, afio 2013
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llustracion 9 Contribuciones a la variacion anual del PIB por industrias

Fuente: Banco Central
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Segun la informacion proporcionada por el Banco Central del Ecuador, la
gconomia ecuatoriana tuvo un crecimiento anual de 4,5% en el 2013, este incremento

se produjo por el incremento del sector no petrolero.

El sector de la construccion ha sido un dinamizador de la economia nacional. Su
crecimiento ha sido impulsado principalmente por obras del sector publico en areas
como provisién de energia eléctrica, agua potable, extension y mejora de la red vial,
asi mismo el boom inmobiliario del pais ha impulsado el crecimiento de este sector,
este crecimiento ha reflejado un incremento en la demanda de importaciones de

grandes empresas.

Uno de los factores que impulsé al sector de la construccién fue el acceso a

010%
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créditos hipotecarios.

008% 008% e

llustracién 10 Participacion del sector de la construccion en el PIB 2007-2013

Fuente: BCE
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llustraciéon 11 Crecimiento del sector de la construccién 2007-2013

Balanza Comercial Total del Ecuador
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llustracién 12 Balanza comercial total del Ecuador

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: DEECO/MCE

Las exportaciones de productos industrializados (alto valor agregado), en
promedio desde 1993 hasta 2013 representaron el 22.7% de las exportaciones totales.

Las exportaciones de productos primarios (poco valor agregado) estuvieron
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concentradas, en promedio en 77.3%. Por otro lado, las ventas externas petroleras y
no petroleras tuvieron una participacion de 32.9% y 67.1%, respectivamente entre
1993y 1999; y de 52.7% y 47.3% entre 2000 y 2013.

Evolucion de las exportaciones totales del Ecuador
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llustracién 13 Evolucién de las exportaciones totales del Ecuador

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracién: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones, PRO ECUADOR

Segun informacion del Banco Central del Ecuador las importaciones de acuerdo a
la Clasificacion Econdmica de los Productos por Uso o Destino Econémico
(CUODE), durante el periodo 1993-2013, experimentaron una tendencia creciente, el
mayor aumento se reflejo en las Materias Primas y los Bienes de Capital. Se observé
que la serie de importaciones de Combustibles y Lubricantes, es la de mayor
volatilidad.

Salarios
Segun datos del Banco Central del Ecuador, en los ultimos afos el salario real ha

tenido una tendencia al alza generada debido a la disminucion de la inflacion y el

incremento anual que han tenido los salarios de la poblacion.
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lustracion 14 Indice de Salario Real

Fuente: Banco Central del Ecuador

El salario basico unificado de los trabajadores del sector privado para el 2014 es
de USD 340,00 que frente a la inflacion promedio en lo que va del 2014 del 4,19%

incrementa el poder adquisitivo de la poblacidn en relacion a periodos anteriores.

Ingresos por exportacion de petroleo

En junio 2014 el precio del petréleo ecuatoriano alcanz6 su punto més alto con un
precio de USD 98,90 pero ese precio ha venido cayendo en los ultimos meses del afio

2014, el 23 de octubre del 2014 el precio del barril fue de USD 75,40.

Inversion publica y privada

De acuerdo a informacién publicada por el Banco Central del Ecuador en su
portal web, para el 2013 la inversion publica llegd a USD 13.852 millones de
ddlares, mientras que la inversion privada llegé a USD 12.461 millones de dolares,
por lo que se pudo observar que tanto la inversion publica como privada crecieron en

similar proporcién en los ultimos afios.
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Estructura promedio total, serie corriente 2007-2013
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llustracion 15 Formacién bruta de capital fijo por producto

Dentro de la formacion bruta de capital fijo por producto se puede apreciar que la
construccién es el producto que mas participacion ha tenido a la hora de analizar la
inversion en el pais con un 61%, este dato es importante para el andlisis de la
empresa ya que nos permite ver que el sector de la construccion es representativo y

que registra importantes niveles de crecimiento.

Actualidad

El precio del barril del petroleo ha llegado al precio de USD 50.00, el prondstico del
precio para los siguientes afios dependera de la oferta, dado que el petréleo es parte
fundamental en el presupuesto general del estado, el presidente ha buscado diferentes
alternativas de financiamiento, una de esas alternativas es la firma de convenios con
China por USD 7500 millones que requieren de diversas condiciones, USD 1500

millones se destinaran para el plan de inversiones del 2015.

Otra alternativa para reducir el impacto de la disminucion del precio del barril del

petréleo es un recorte presupuestario, para lo cual el presupuesto para el 2015 es de
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USD 34897 millones, cifra alcanzada con el recorte presupuestario de USD 1420
millones, 839 en gasto de inversiébn y USD 600 millones en gasto corriente

compuesto por sueldos, bienes y servicios.

Pronéstico

De acuerdo al anélisis realizado por especialistas la tendencia a la baja continuara
para el proximo afio, una de las causas puede ser que la demanda del hidrocarburo se
desacelerard de acuerdo a la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP).

René Ortiz, ex secretario de la OPEP, destaca que tres factores han influido en la
variacion de los precios de petréleo a -escala mundial. En primer lugar, la nueva
oferta de petréleo no convencional también conocido como shale oil o crudo de
esquistos. En segundo lugar, la mayor oferta tanto de crudo como de gas natural de
Estados Unidos.

Y, finalmente, la definicion de Arabia Saudita por un piso en torno a un piso de
USD 70 por barril (ver mas detalles en puntuales). Segin René Ortiz Ex secretario de
la OPEP, estos factores han “independizado el precio del petréleo de los procesos
geopoliticos” en el mundo y los conflictos sobre todo en el Oriente Medio han
perdido fuerza en el mercado. Por eso estima que si bien los precios del barril no
bajaran de los USD 70 este afio y el proximo, tampoco aumentaran mas alla de los
USD 100, como ocurri6 en meses y afos pasados por factores especulativos

coyunturales del mercado.

Ingresos Tributarios

De acuerdo a informacion estadistica presentada por el SRI, el rendimiento tributario
en el Ecuador a diciembre 2013 fue de USD 12.758 millones, lo que significa USD
1.500 millones mas que en 2012 que representa un incremento del 13,3%. Durante

los Ultimos afos la recaudacion tributaria efectiva se ha incrementado en un 173%. A
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continuacion se detalla el crecimiento de la recaudacion efectiva en millones de

dolares de los ultimos 7 afios:

Tabla 4 Recaudacion tributaria efectiva

ANO Recaudacion Efectiva

2007 5.362
2008 6.509
2009 6.850
2010 8.357
2011 9.561
2012 11.264
2013 12.758

Fuente: Servicio de Rentas Internas

Pronéstico

En la proforma 2015 enviada por el Ejecutivo a la Asamblea se observa que se
estima que los tributos generaran USD 15.565 millones para el 2015, lo que quiere
decir que se pronostica un aumento de USD 1.625 millones respecto a lo

pronosticado para el afio 2014.

Aspectos positivos:

e Se ha mantenido un nivel de exportaciones bueno en los Gltimos afios lo
gue contribuye a que la economia interna del pais mejore lo que
consecuentemente podria incidir positivamente en la demanda de los

bienes ofertados por la empresa,

e Es favorable que el presupuesto del gobierno tenga incremento en algunos

ingresos con lo que compensa la disminucion en otros, con ello se
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contaran con recursos suficientes y necesarios para cubrir la inversion

social dispuesta en el presupuesto,

Aspectos negativos:

e EI financiamiento al que acuden las PYMES a través de instituciones
financieras resulta costoso, lo cual afecta negativamente a los resultados

de la empresa al mantener créditos con Instituciones financieras,

e Una disminucion de cualquiera de los rubros que conforman los ingresos
en el Presupuesto General del Estado provocan un efecto negativo en el
mismo, lo que puede ver afectado al rubro destinado a la inversion social,
por ende dentro de este rubro pueden disminuirse los recursos destinados
para la inversion en distribucién de agua potable, lo cual afectaria la
demanda de los productos ofertados por COTASA que tienen que ver con

el suministro de este servicio.

3.1.3. Aspecto Social.

El Plan Nacional del Buen Vivir posee 12 objetivos nacionales para garantizar el
buen vivir de los ecuatorianos, en los cuales se plantean mecanismos para alcanzar el

objetivo general de alcanzar el buen vivir para todos los ecuatorianos.

De acuerdo al Plan Nacional del Buen Vivir 2013 - 2017, se plantea establecer
mecanismos de articulacién y corresponsabilidad entre niveles de gobierno, con base
en los principios de subsidiaridad y complementariedad, para la universalizacion del
acceso a agua potable, alcantarillado, gestion integral de desechos y otros bienes y

servicios publicos, con énfasis en la garantia de derechos.
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Asi mismo se busca ampliar y mejorar la provision, acceso, calidad y eficiencia de
los servicios publicos de agua potable, riego y drenaje, saneamiento, energia

eléctrica, telecomunicaciones, gas natural y el servicio postal.

En el Plan Nacional del Buen Vivir se analiza la inequidad en el acceso y
deterioro de la calidad del agua, debido a que de acuerdo a informacién
proporcionada por el INEC en el 2010 el 28% de los hogares en el Ecuador aun no
contaban con acceso a agua potable por red puablica, el 55,3% de las viviendas

contaban con agua potable en su interior.

Como un objetivo para la reduccion de brechas y desigualdades socioecondémicas
se busca ampliar la cobertura de servicios publicos de calidad, especialmente agua

potable y saneamiento en el sector urbano y rural.

Dentro del Distrito Metropolitano de Quito se tiene informacion que la cobertura
se ha mejorado continuamente, no obstante se estima que la demanda de agua
potable aumente significativamente para los proximos afios superando la actual
capacidad de produccion por lo cual se estima que se desarrollaran nuevos proyectos

de abastecimientos.

En el Plan Nacional del Buen Vivir se cita a (Hutton y Haller, 2004) que estiman
que los beneficios de ampliar la cobertura del servicio de agua potable variarian entre
USD 2,2 mil millones y USD 69 mil millones al afio para los paises de la region. Asi
mismo se considera clave la separacion de funciones de regulacion, control y la
generacion de restricciones para evitar el abuso del recurso. En este ambito se
establece como competencia de los Gobiernos Auténomos Descentralizados la
oportuna prestacion de servicios de agua potable y alcantarillado.

Pobreza

En el 2013 se cerrd con una linea de pobreza de $ 2,60 diario per cépita, la pobreza

total en diciembre 2013 se ubico en 25,55%, 1,76% menos que la pobreza registrada
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en el 2012 (27,31%). La ciudad con menor nivel de pobreza fue Cuenca mientras que

la ciudad con mayor pobreza fue Guayaquil.

Empleo

En el 2013 el desempleo lleg6 a 4,15%, la ocupacion plena 43,15% vy el subempleo a

52,49%, la poblacién econdmicamente activa lleg6 a 4°710.148 a finales del 2013.

Pronéstico

En el Plan Nacional del Buen Vivir se estim6 que al 2010 un poco mas de la mitad
de los hogares del pais contaba con al menos agua potable o alcantarillado, por lo

cual se propone ampliar las coberturas actuales al menos en un 40%.

Aspectos positivos para la empresa

Dado que la empresa provee materiales, herramientas y equipos que cumplen con
altos estandares internacionales necesarios para la distribucion y control del uso
eficiente de agua potable y de acuerdo a lo analizado la demanda de este servicio se
incrementara y uno de los objetivos del Plan Nacional del Buen Vivir es garantizar
que los hogares ecuatorianos cuente con este servicio se estima que la demanda de
los productos ofertados por la empresa puede ser considerablemente incrementada.

3.1.3. Aspecto Tecnoldgico.

Todos somos conscientes de la importancia del agua en la salud de las personas, por
ello todos los gobiernos buscan constantemente la distribucion eficiente de este
recurso por lo cual el uso de la tecnologia es necesario para garantizar que los
canales de distribucion y control del agua sean los adecuados a fin de garantizar la
calidad del agua que llega a los hogares para el consumo humano y garantizar un

adecuado control de su uso.
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Es por ello que los entes encargados de la distribucion de agua potable
constantemente evalUan indicadores de calidad y uso eficiente del recurso. Uno de
los puntos méas importantes considerados al momento de distribuir el recurso es el
mecanismo de registro y control considerado en el area de facturacion al cliente. Por
ende el uso de medidores juega un importante papel en las actividades de control
para lo cual el avance tecnoldgico ha sido vital a fin de mejorar constantemente

mecanismos de medicion del consumo de agua potable.

Dentro de los medidores podemos mencionar que existen medidores de tipo
macro medidores que son aquellos utilizados para una macro medicién es decir para
realizar mediciéon a grandes volumenes de agua o caudales en conductos de gran
diametro, especificamente para agua producida o aportada a las redes de distribucion,
mientras que los micro medidores se encargan de la medicion del agua utilizada y

facturada a los usuarios.

Aspectos positivos

e La evolucion tecnoldgica permite que exista una variedad de productos y
que la calidad de productos que se vaya ofertando a clientes vaya

incrementando,

e COTASA mantiene convenios de exclusividad con grandes marcas
internacionales, por lo que al existir una innovacién generada por
tecnologia del exterior, la empresa sera pionera ofertando productos que

requieren de tecnologia inexistente en el pais.

Aspectos negativos

e Con la evolucion de la tecnologia la empresa corre el riego de que en el
exterior surjan empresas encargadas de la produccion y comercializacion
de los ofertados por COTASA con las que no tenga convenios de

exclusividad; de esta manera empresas locales podrian realizar convenios



59

con estos nuevos proveedores internacionales y realizar una competencia

directa para la empresa.

3.2. Microambiente

El andlisis del microambiente esté orientado al estudio de factores sobre los cuales la
empresa no puede controlar pero si puede implementar estrategias a fin de lograr
cambios deseados, es asi que se estudia aspectos importantes e incidencia de la

compaiiia con clientes, proveedores, la competencia e intermediarios.
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3.2.1. Estructura Orgénica.

3.2.1.1. Organigrama Estructural.
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3.2.2. Portafolio de Productos.

Los principales productos que la Compafiia ofrece al publico son medidores de agua,
tuberia de cobre y tuberia P.V.C. Los productos comercializados por la Compafiia en
su mayoria son importados y cumplen con estrictos estdndares de calidad,
precisamente por ese motivo la empresa esta registrada en el Sistema Nacional de
Compras Publicas.

A continuacién se listan los grupos de productos que actualmente comercializa la

Compafiia:

e Adhesivos y Pegas

e Implementos De Bafio
e Cables Y Alambres

e Herramientas

e Materiales De Construccion

e Equipos

e Medidores
e Pinturas

e Quimicos
e Sueldas

e Tuberias

e Tarrajas

e Vilvulas

e Tanques

e Bancos de prueba
e Acoples

e Cajas

e Calentadores

e Controladores
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e Detectores

e Empaques

e Filtros

e Hidrantes Y Bocas De Fuego
e Manguera

e Pernos

e Recubrimientos

e Registradores

e Sistemas

e Soldaduras-adhesivos-selladores

Dentro de los principales productos comercializados por la empresa podemos citar
los siguientes:

Medidor velocimétrico chorro multiple DN
13mm NCH 1730

En una busqueda permanente de soluciones a
problemas frecuentemente encontradas en el terreno de
medidores de agua, durante los ultimos afios se ha
realizado una serie de einovaciones en disefio,
tecnologia y materiales, orientados a prevenir

intervenciones fraudulentas de agua.

Usada en instalaciones hidraulicas
de agua fria en casas habitacion y
edificios, donde no se excedan las
presiones, ni las velocidades de

fluido de 3m/seg.
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3.2.3. Proveedores.

Debido a que los productos que ofrece la Compariia cumplen estrictos estandares de
calidad y sometidos a tecnologia sofisticada que no se encuentra a nivel nacional,
una importante parte de los productos comercializados son importados, a
continuacion se detallan los principales proveedores de la compafiia con sus

respectivos productos:
ELSTER

Elster provee de soluciones de medicion, entre los productos que Elster ofrece a sus

clientes estan:

e Medidor M120
e Medidor M170 (R
e Medidor S120

e Medidor Woltman H4000 eISter

Este proveedor internacional en su sede en Esparfia, denominado Elster Iberconta
provee accesorios y repuestos de medidores de agua como valvulas, conos y tubos

reguladores.
MEXICHEM

Mexichem es una empresa lider en la

mEX-ICh Em industria quimica y petroquimica global, con

SOLUCIONES INTEGRALES a5 de cincuenta afios de trayectoria en la

industria y mas de treinta de estar cotizando en la Bolsa de Valores de México. Su
produccién se comercializa en todo el mundo y genera ventas totales por mas de

5,000 millones de dolares anuales.
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Los productos de Mexichem tienen impacto decisivo en la calidad de vida y
responden a la creciente demanda en sectores de aplicacion tan dindmicos como la
construccion e infraestructura civil, el suministro de agua y saneamiento basico, la
generacion y suministro de energia, el transporte, las comunicaciones el cuidado de

la salud, entre muchos otros.

El producto mas importante que importa la empresa es la tuberia de PVC. Aun
cuando la tuberia se fabrica con diferentes plasticos o polimeros, el mas utilizado es
el PVC, y dado que Mexichem es el productor integrado mé&s grande de

Latinoamérica, su posicion es inmejorable.

De acuerdo a informacion analizada respecto a los proveedores y la informacion
proporcionada por el &rea de compras de la empresa a continuacion se resume la

participacion de los principales proveedores de la compafiia:

PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES
PROVEEDORES

W EISTER
= MEXICHEM
N [BERCONTA

llustracién 16 Participacion de los proveedores de la empresa
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3.2.4. Clientes.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. cuenta con un prestigioso e importante

grupo de clientes entre los cuales podemos destacar los siguientes:

e E-P Empresa Municipal de Agua Potable y Alcantarillado de Guaranda E-
P EMAPA G,

e Empresa Publica Municipal de Telecomunicaciones, Agua Potable,
Alcantarillado y Saneamiento de Cuenca - ETAPA EP,

e Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento
EPMAPS,

e Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal del Cantén Rumifahui
GADMUR,

e Empresa Publica Municipal Agua Potable y Alcantarillado de Portoviejo
EPMAPAP,

La empresa tiene una ventaja competitiva frente a sus competidores debido a que
los productos que ofrece cumplen con elevados estandares de calidad que
dificilmente pueden ser igualados por empresas locales.

3.2.5. Mercado y competencia

COTA S.A. comercializa sus productos a diferentes sectores entre los cuales estan:
industrial, agua, telecomunicaciones, entre otros; sin embargo los productos que

comercializa en su mayoria son los del sector de la construccion y agua potable.

Es importante sefialar que COTASA no tiene mayor competencia con empresas
locales ya que los productos que comercializa son dificilmente fabricados en la
industria nacional y los productos que comercializa en su mayoria son importados
mediante acuerdos de exclusividad con proveedores del exterior.

Los principales grupos de productos que comercializa la empresa son:
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e Tubos,

e Medidores de suministro agua potable,

e Equipos para determinar fugas o filtraciones,
e Equipos para determinar la presion del agua,

e Suministros y herramientas para construccion,

Dentro de los competidores en el sector de la construccion podemos sefialar que
existen competidores de gran capacidad como Comercial KIWI S.A. y DISENSA,
empresas que ofertan una variedad completa de los productos destinados a la
construccién. Otro grupo de empresas que se ha identificado que representan

competencia para COTASA respecto a la comercializacién de tuberias son:

ADELCA
Andec

Ideal Alambrec
Novacero
IPAC

Es importante sefialar que pese a que las mencionadas empresas ofertan similares
productos, el cliente elige adquirir los productos importados que COTASA
comercializa, asi mismo algunas de las empresas sefialadas anteriormente adquieren

materiales y productos de COTASA para desarrollar sus articulos terminados.

Dentro de la competencia podemos destacar que COTASA mantiene ventaja
respecto a la tecnologia ya que al mantener exclusividad con empresas
internacionales que estan a la vanguardia mundial especialmente en la distribucion de
medidores, la empresa cuenta con equipos que cumplen con estrictos requerimientos
técnicos que requieren de importante inversion en tecnologia para su elaboracion.
Dado lo sefialado la empresa se ha convertido en uno de los principales distribuidores
de maquinaria y equipos para la construccion especialmente en equipos y materiales
para la distribucién y comercializacion de agua potable a pesar que su magnitud no

puede compararse con las grandes empresas del sector.
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Para realizar un sondeo de la participacion del mercado respecto a las empresas
comercializadoras de productos ferreteros se obtuvo informacion de la Camara de la
Pequefia industria, resultado de ello se realizo la siguiente ilustracion:

PARTICIPACION DEL MERCADO
COMERCIALIZADORAS FERRETERAS

mADELCA

B ANDEC

 |DEAL ALAMBREC
NOVACERO

W IPAC

llustracion 17 Participacion del mercado de empresas ferreteras

3.2.6. Leyes y regulaciones

COTASA S.A. es una sociedad anonima que se rige por las leyes ecuatorianas
vigentes y acata todas las disposiciones emitidas por los organismos de control, entre

la normativa principal a la que se rige la compaiiia se encuentran las siguientes:

e Constitucion del Ecuador,

e Ley de Compaiiias,

e Ley Organica de Régimen Tributario Interno y su Reglamento
e Codigo de Trabajo

e Ley de Seguridad Social

e Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs)

Situacion actual
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La empresa estd obligada y ha cumplido satisfactoriamente los principales

requerimientos con las entidades de control:

Tabla 5 Obligaciones de la empresa con organismos regulatorios y de control

ENTIDAD

Servicio de Rentas Internas (SRI)

OBLIGACION
Declaraciones mensuales de IVA (formulario
104), Retenciones en la fuente (formulario
103), anexos transaccionales (ATS), anexo
RDEP, declaracion anual del Impuesto a la
renta (formulario 101), declaracién de socios

accionistas y participes.

Superintendencia de Compafiias

Presentacion anual de estados financieros,

anexo de socios, accionistas y participes.

Municipio de Quito

Patente y 1,5 por mil

Ministerio de Relaciones Laborales (MRL)

Legalizacién de contratos, legalizacion de
finiquitos, legalizacion de décima tercera y
décima cuarta remuneracion, legalizacién de

utilidades, etc.

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(IESS)

Afiliacion de los colaboradores, avisos de
entrada y de salida del personal, aportes a la

seguridad social, etc.

Para efectos de lo mencionado y con el objetivo de mantener adecuadamente la

informacion la empresa posee las licencias del sistema contable JIREH que provee la

empresa SISCONTI S.A. Mediante el uso de esta herramienta informatica la empresa

genera y gestiona la informacion tanto de uso interno como externo para entes

regulatorios.

3.2.7. Procesos internos
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La informacion respecto a procesos internos de la compafilia ha sido
proporcionada por el departamento administrativo de la empresa, de lo cual se

obtuvo la siguiente informacion:

Departamento de Ventas

El Departamento de Ventas de COTA S.A. efectua el proceso sustancial de
promocion de ventas; la funcidn béasica que desempefia este Departamento consiste
en persuadir al mercado representado en su mayoria por empresas publicas y
privadas acerca de la existencia de un producto que puede satisfacer todas sus
necesidades y aplicar técnicas y politicas de ventas de manera que el cliente potencial
y actual adquieran el producto. Adicionalmente, se encarga del seguimiento respecto
al cobro de facturas pre vencimiento y en algunos casos post vencimiento, tarea que
sin duda resulta compleja en un amplio y competitivo mercado. COTA S.A. efectia
dos tipos de venta: al contado y a crédito, dependiendo estas de los segmentos
definidos por monto de compra, es asi que la mayoria de ventas en efectivo y al
contado se las realiza a los consumidores finales y a crédito a las grandes empresas

publicas y privadas.

En este Departamento se realizan distintas funciones, entre las cuales se destacan:

e Eleccion del producto: Consiste en introducir nuevos productos, previo
un seguimiento en el mercado extranjero y conforme el avance tecnoldgico

darles otro uso o aplicacion.

e Distribucion fisica: Coordina el envio y distribucion de los productos
vendidos y los problemas relativos al manejo de materiales de los

productos desde la fabrica hasta el consumidor.

o Estrategias de ventas: Regulan las relaciones entre Empresa Cliente, es
decir, las condiciones de venta, reclamaciones y ajustes, calidad del
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producto, método de distribucién, créditos y cobros, la promocién de
ventas y publicidad, entre otras.

¢ Financiamiento de las ventas: Determinar los planes de pago que deben
adoptarse, la duracion del periodo de crédito, el premio por pronto pago o
el castigo por pago retrasado, es decir, todo lo relacionado con la practica
crediticia y en funcion con las politicas de venta establecidas por la

empresa.

e Costos y Presupuestos de Ventas: Efectuar y ejecutar los gastos y
planear la ganancia, calcular el volumen probable de ventas y sus costos

para todo el afio.

Por otro lado el procedimiento de comercializacion simplificado a clientes
particulares consta de los siguientes pasos:

1. Recepcidn del cliente cumpliendo los parametros de atencion de calidad.

2. Negociacion u ofrecimiento de productos acorde a las necesidades del cliente.

3. Facturacion en el sistema computarizado.

4. Cancelacion de la factura (si la venta es en efectivo).

5. Despacho de la mercaderia o preparacion para su envio.

Cuando la venta es para grandes empresas, el procedimiento es el mismo con la
diferencia que después de la negociacion, es necesaria la aprobacion del

Departamento Financiero para el otorgamiento del crédito y finiquitar la venta.

Departamento De Compras

El Departamento de Compras o Adquisiciones realiza un trabajo complejo al tratarse
de adquirir los productos en un mercado extranjero, razén por la cual el
procedimiento requiere la intervencion directa del Gerente y el Departamento
Financiero, quienes son los encargados de efectuar las negociaciones requeridas y el

tramite de importacion.
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Adicionalmente el Departamento de Compras conjuntamente con la Bodega

ejecuta las siguientes funciones:

e Adquisiciones: Adquirir los insumos, materiales y equipo, necesarios para
el cumplimiento del giro del negocio, los cuales deben ajustarse a los
siguientes lineamientos: precio, calidad, cantidad, condiciones de entrega
y condiciones de pago; una vez recibidas las mercancias es necesario
verificar que cumplan con los requisitos antes mencionados, y por altimo

aceptarlas.

e Guarda y Almacenaje: Recepcion, clasificacion, inventario y control de

las mercancias.

e Proveer a las demas areas: Una vez que el departamento de compras le
ha suministrado de todos los materiales necesarios, es su obligacién

proveer a las demas areas.

Departamento Administrativo financiero

El Departamento Financiero, se encarga de ejecutar, controlar y registrar todas las
transacciones de tipo econémico que se efectlan en la empresa, analiza ademas los
movimientos contables originados en la comercializacion y su efecto en las cuentas

de activo, pasivo y patrimonio.

Entre las principales funciones a su cargo se encuentran:

e Planificacion y ejecucion del presupuesto general de la empresa acorde con
las proyecciones presupuestarias de cada uno de los departamentos.
e Preparacion de los Estados financieros mensuales y anuales de la

organizacion.
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Preparar facturas y efectuar su seguimiento de cobro conjuntamente con el
Departamento de Ventas.

Efectuar el calendario de pagos a los distintos proveedores.

Autorizar al Departamento de Ventas respecto de las compras a crédito del
cliente.

Vigilar y mantener la solvencia de la empresa, obteniendo los flujos de caja
necesarios para satisfacer las obligaciones y adquirir los activos fijos y
circulantes necesarios para lograr los objetivos de la empresa.

Efectuar el pago de tributos de la empresa conforme a lo establecido en la
normativa vigente.

Supervisar y controlar el buen uso de los recursos financieros de la
organizacion en cada uno de los departamentos.

Analizar los datos e indicadores financieros de manera periodica.
Adicionalmente, el Departamento efectia acciones referentes a Recursos
Humanos cuya mision principal es el control y supervision del personal de la
empresa a traves de las siguientes acciones:

Proponer las politicas generales de administracion de los recursos humanos,
teniendo en consideracion las normas estatutarias pertinentes y los principios
de administracion de personal.

Mantener actualizados la documentacion y los registros con todos los
antecedentes y la informacion referida al personal.

Asegurar la operatividad de los tramites administrativos relacionados con
licencias medicas, accidentes del trabajo, cargas familiares, asistencia,
permisos y vacaciones y otros trdmites y/o certificaciones que requiera el
personal.

Controlar la asistencia y los horarios de trabajo.

Calcular, registrar y pagar las remuneraciones del personal.

Capacitacion e incentivos para promover un adecuado ambiente laboral.

Este Departamento complementa y fusiona estos dos tipos de actividades, sin
dejar de lado el principio de segregacion de funciones de manera que no
exista duplicidad de las actividades o se generen cuellos de botella
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consecuencia de la centralizacion de funciones en una sola persona o al

desconocimiento de los procesos por parte de los alternos.

Bodega

El Departamento de Bodega no efectia funciones de compraventa ni contables
administrativas, sin embargo, coadyuva a la empresa a mantener organizados los
procesos de comercializacion en su fase final (entrega y despacho de producto),
adicionalmente colabora con el resto de departamentos manteniéndoles informados
sobre el movimiento de stocks minimos y maximos de la empresa en cuanto a

inventarios.

Controla fisicamente y mantiene todos los articulos inventariados, de modo que se
puedan establecer resguardos fisicos adecuados para proteger los articulos de algun
dafio de uso innecesario debido a procedimientos de rotacion de inventarios

defectuosos y robos.

La Bodega tiene a su cargo efectuar actividades como:

e Programar las requisiciones de compra de productos, materias primas y
accesorios conforme el estado del inventario de los mismos y el nivel de
ventas; asi como los materiales y suministros de oficina requeridos por los
empleados.

e Llevar actualizados el registro de ingresos y egresos de bodega y reportarlos
al Departamento Administrativo Financiero.

e Elaboracion de actas de entrega recepcion de activos fijos a cargo de cada
funcionario y empleado.

e Entregar los materiales y accesorios requeridos por los funcionarios y
trabajadores previa la solicitud correspondiente.

e Llevar el control de consumo de combustible de los vehiculos de la empresa.

e Mantener un stock suficiente suministros, materiales y productos.

e Garantizar el adecuado mantenimiento del inventario de productos.
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e Organizar y mantener actualizado el inventario.
e Mantener clasificados y codificados los activos fijos de la empresa.
e Presentar los informes mensuales a la Gerencia General, y al Departamento

Administrativo Financiero.

Del analisis de la informacion proporcionada por la empresa descrita arriba se cuenta
con la perspectiva de los procesos dentro de la organizacién, a manera de resumen, a
continuacion se muestra un mapa de procesos que muestra de manera organizada el

ciclo de procesos de la empresa:
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llustracion 18 Mapa de procesos COTASA
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CAPITULO IV

VALORACION DE LA EMPRESA UTILIZANDO EL
METODO BASADO EN LOS FLUJOS DE CAJA
DESCONTADOS

4. Analisis FODA.

4.1. Antecedentes de la Empresa.

4.1.1. Resefa Historica.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. fue fundada el 03 de marzo de 1988 en
la ciudad de Quito, la Compafiia tiene como objeto principal la representacion,
importacion, distribucion, venta, alquiler, mercadeo, maquila, fabricacién y
exportacion de equipos, maquinaria, herramientas, materiales, implementos,
insumos, materias primas y en general todo articulo y actividad conexa relacionada a
las &reas del agua, alcantarillado, electricidad, telefonia, gas, construccion, industrial,
petrolera, agricola y comercial.

La Compaiia puede también ofrecer asesoramiento, levantamiento de
informacidn, instalacion, montaje, puesta en marcha, operacion, concesion, servicios
y asistencia técnica relacionados con su objeto social.

Asi mismo podra realizar actos, contratos u operaciones sean estas civiles,

comerciales y bancarias autorizadas por las leyes vigentes o que se dictaren.
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Su principal fuente de ingresos constituye las actividades de representacion y
venta de equipos y materiales para sistemas de agua potable y alcantarillado.

La época en la que la empresa crecio fue en los afios noventa, en esa temporada el
pais tenia un buen entorno y para esa época el sector de la construccion se encontraba
en crecimiento debido a la importante inversion que se destinaba a este sector, por lo
que la empresa empez6 comercializando articulos para la construccion y ferreteria,

linea de negocio en la que logro ser reconocida.

A mediados de los afios noventa la empresa visualiza la posibilidad de
crecimiento accediendo al hoy denominado Sistema Nacional de Compras Publicas
que hasta la actualidad participa de forma importante realizando ventas a
instituciones publicas que requieren de materiales y accesorios que cumplan altos
estandares de calidad que COTA ha obtenido exclusividad para la distribucién en el

Ecuador.

4.1.2. Filosofia Empresarial.

4.1.2.1. Mision de la Empresa.

La mision de la empresa COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. es la

siguiente:

“Satisfacer las necesidades de los clientes mediante soluciones oportunas con
productos y servicios garantizados”.

4.1.2.2. Vision de la Empresa.

La vision de la empresa COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. es la

siguiente:
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“Ser una empresa lider a nivel nacional en la provision de productos y servicios en
el sector de agua potable y alcantarillado, comprometidos en busca constante de

oportunidades de desarrollo e innovacion a nivel regional”.

4.1.2.3. Objetivos Empresariales.

4.1.2.3.1. Objetivo General.

Incrementar las ventas a través de los indices de satisfaccion del cliente y mantenerse
en el mercado como una compaifiia lider en brindar soluciones integrales en
productos y servicios relacionados con las actividades de agua potable y

alcantarillado.

4.1.2.3.2. Objetivos Especificos.

e  Contar con la garantia de las casas comerciales a las cuales representamos, en
todos nuestros productos,

e Contar con una diversidad de productos, para la satisfaccion de los
requerimientos especificos y técnicos de nuestros clientes,

e Incursionar en nuevas lineas de productos,

e Brindar agilidad y oportunidad en la atencion a nuestro cliente,

e  Optimizar el uso eficiente de los recursos, elevando margenes de
rentabilidad.

Valores empresariales

La empresa promueve a que todas las actividades que desarrolla cada integrante de la

organizacion se enmarquen en los siguientes valores:

e Honestidad,

e Integridad,
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e Seriedad,

¢ Confiabilidad,
e Respeto,

e Lealtad.

4.2. Propuesta de matriz FODA

Debido a que la empresa no cuenta con un andlisis FODA definido se procedid
con la elaboracion de una propuesta de analisis FODA con la informacion recopilada
durante el presente proyecto. A continuacion detallo el analisis FODA efectuado a la

compafiia:

Tabla 6 Anélisis FODA

FORTALEZAS OPORTUNIDADES ‘

e Comercializacién de productos e Disminucion de la tasa de

que requieren del cumplimiento inflacibn  con  respecto  a
de altos estandares de calidad. proveedores del exterior

e Empresa posicionada en el e Incremento en el presupuesto

Ecuador destinado para la inversion social

por parte del gobierno,

e Clausulas de exclusividad con e Estabilidad politica y econémica

proveedores internacionales

e Participacion del Sistema e Desarrollo de grandes proyectos

Nacional de Compras publicas hidroeléctricos

e Sector de la construccion con

importante crecimiento,

DEBILIDADES AMENAZAS

e Escasa publicidad y propaganda e Futuros incrementos en aranceles

para importaciones

Continla )
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e Dependencia de proveedores del e Incremento de inflacion en paises
exterior proveedores de inventarios
e No disponibilidad de sistemas e Evolucion tecnoldgica constante

informaticos adecuados

e Dependencia marcada de e Aparicién de nuevos
proyectos efectuados con competidores

empresas publicas y municipios

e Lentarecuperacion de cartera, e Intencion del gobierno de
restringir y limitar al méximo las

importaciones

e Pago de multas por atraso de o
entrega de equipos y materiales a

clientes,

Fuente: COTASA Comercial Técnica Asociada S.A.

Del analisis de la matriz FODA realizada se puede determinar que la ventaja
competitiva de la empresa se centra en disponer de una linea de productos con poca
competencia en el mercado local dado que los productos comercializados por la
empresa son de alta calidad y la empresa mantiene convenios de exclusividad con los
proveedores del exterior. Por otro lado la debilidad més importante detectada en el
analisis FODA consiste en que la empresa no dispone de un direccionamiento
estratéegico adecuado que le permita identificar las principales deficiencias que

influyen en el desempefio operacional y financiero de la empresa.

4.2 Objetivos y estrategias propuestas

Con el objetivo de colaborar al cumplimiento de la visién, mision y objetivos

planteados por la empresa se proponen los siguientes objetivos y estrategias:
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Objetivos:

En los proximos 3 afios incrementar en un 8 por ciento las utilidades de la
empresa mediante la reduccion de gastos generados por multas y el
incremento de ingresos generados por nuevos productos ofertados al

publico,

Incrementar y diversificar la cartera de clientes en un 5 por ciento en los

préximos tres afios,

Diversificar en un 10% los productos que ofrece la empresa para en los
proximos tres afios ofrecer herramientas y materiales de distribucion de

agua potable y herramientas y materiales de construccion,

Evitar al 100% el pago de multas generadas por el retraso de entrega de

equipos y materiales a clientes en los proximos dos afos,

Estrategias propuestas:

Proponer a proveedores del exterior convenios respecto al volumen y
montos de importaciones que se efectuaran con el objetivo de negociar un

mayor porcentaje de descuentos,

Mediante el departamento de ventas preparar mas ofertas para empresas

publicas y privadas del sector de la construccion y el agua potable,

Crear un departamento técnico que permita realizar pruebas a los

productos adquiridos y reparar aquellos que presenten defectos,

Realizar trimestralmente estudios de mercado que permitan identificar
oportunidades de negocio o lineas de producto que la empresa podria

comercializar,
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e Evaluar el tiempo necesario para el ciclo de adquisiciones e importaciones
y definir el tiempo requerido para completar la adquisicion de materiales y
equipos necesarios en un contrato con el objetivo de minimizar en lo
posible el riesgo de incumplimiento de contratos y disminuir los costos de

financiarse.

4.1. Analisis Financiero.

4.1.1. Analisis Horizontal y Vertical.

Se realizd el andlisis horizontal y vertical al Balance General de la empresa
COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. con informacion correspondiente a los
periodos del 2011-2013 en una sola matriz en la cual el anélisis vertical analiza cada
cuenta en cada periodo en funcion al total de activos para determinar si la empresa
estd distribuyendo adecuadamente sus activos y si la deuda esta siendo usada de
forma correcta; mientras que el analisis vertical se realiza para comparar afio a afio
cada cuenta con el objetivo de revisar el comportamiento de cada cuenta a través del

tiempo.

En cuanto al Estado del Resultado integral se realiz6 el analisis vertical con la
informacidn del periodo 2011-2013 con el cual se determind la participacion de cada

una de ellas en el resultado alcanzado en funcién de las ventas totales de cada afno.
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Tabla 7 Analisis horizontal y vertical Estado de Situacion Financiera 2011-2012

Vertical Vertical Variacion
ACTIVOS 2011 2012 11 12 Variacion $ %

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y sus equivalentes 5.616 18.517 0,16% 0,71% 12901  230%
Cuentas por cobrar

Clientes 1.171.289 888.871 34,16% 34,20%  (282.418) -24%

Empleados 2.530 1.166 0,07%  0,04% (1.364)  -54%

Anticipos a proveedores 143.852 157.015 4,20% 6,04% 13.163 9%
Gastos prepagados 130.639 6.369 3,81% 0,25% (124.270)  -95%
Impuestos anticipados 101.564 34.388 2,96% 1,32% (67.176)  -66%
Inventarios 1.479.249 947.954 43,14% 36,47%  (531.295) -36%
Total activos corrientes 3.034.739  2.054.280 88,50%  79,03% (980.459)  -32%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad y equipo — neto 375.885 530.099 10,96% 20,39% 154.214 41%
Garantias entregadas 2.400 2.400 0,07% 0,09% - 0%
Otros activos no corrientes 15.935 12.435 0,46% 0,48% (3.500) -22%
Total activo no corriente 394.220 544934 1150% 20,97% 150.714 38%
TOTAL ACTIVOS 3.428.959  2.599.214 100,00% 100,00% (829.745)  -24%
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Proveedores 1.282.367 388.716  37,40% 14,96% (893.651) -70%
Anticipo clientes - 50.497 0,00% 1,94% 50.497 0%
Obligaciones laborales - 22.246 0,00% 0,86% 22.246 0%
Obligaciones bancarias 350.856 423.382 10,23%  16,29% 72.526 21%
Obligaciones tributarias 118.906 29.459 3,47% 1,13% (89.447)  -75%
Otros préstamos 20.874 - 0,61% 0,00% (20.874)  -100%
Total pasivos corrientes 1.773.003 914300 51,71% 35,18% (858.703)  -48%
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones bancarias 40.000 23.952 1,17%  0,92% (16.048)  -40%
Otros préstamos 200.000 300.000 583% 11,54% 100.000 50%
Provisidn jubilacion patronal 12.300 36.075 0,36% 1,39% 23.775  193%

0,00%

Proveedores largo plazo 47.260 - 1,38% (47.260) -100%

Continda
_
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Total pasivos no corrientes 299.560 360.027 8,74%  13,85% 60.467 20%
TOTAL PASIVOS 2.072.563  1.274.327 60,44% 49,03%  (798.236) -39%
PATRIMONIO DE LOS

ACCIONISTAS 1.356.396  1.324.887 39,56% 50,97% (31.509) -2%

Capital social 50.000 50.000 1,46% 1,92% - 0%

Aportes futuras capitalizaciones 314.997 314.997 9,19% 12,12% - 0%

Reservas 66.523 66.523 1,94% 2,56% - 0%

Resultados acumulados 924.876 893.367 26,97% 34,37% (31.509) -3%
TOTAL PATRIMONIO 1.356.396  1.324.887 39,56% 50,97% (31.509) -2%
TOTAL PASIVOS Y

PATRIMONIO 3.428.959  2.599.214 100,00% 100,00% (829.745)  -24%

Fuente: Balance General Empresa COTASA
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Interpretacion del 2011-2012
Anadlisis vertical del Balance General

Para el afio 2012 los activos de la empresa estan financiados en un 42,65% con

recursos propios (de los accionistas) y un 57,35% con recursos de terceros (pasivos):

Composicion de pasivos y patrimonio
2012

| PATRIMONIO
21%
S ACTIVOs m ACTIVOS
50%

PASIVOS H PASIVOS

0,
29% PATRIMONIO

lustracion 19 Composicion del pasivo y patrimonio 2012

Fuente: Estados Financieros COTASA

Iniciando con los activos se puede observar que en el afio 2012 est& constituido
principalmente por activos corrientes en un 79% donde los rubros con mayor
participacion son los activos exigibles con un 40% y los activos realizables con un
36%, dentro de los activos exigibles el rubro con mayor participacion constituyen las
cuentas por cobrar a clientes, mismas que ascienden a USD 888.871 que al igual que
el afio 2011 corresponden al 34% de los activos motivo por el cual la empresa ha
buscado alternativas para mejorar la gestion de cobros; otro rubro importante dentro
de las activos son los inventarios, estos ascienden a USD 947.954 en el 2012 lo que
representa un 36% de los activos totales de la compafiia, debido al giro del negocio
es normal que los inventarios tengan gran representacion dentro de los activos. El

tercer rubro importante que constituyen los activos de la compafiia es la propiedad
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planta y equipos con los que la empresa opera, estos constituyen el 20% de los
activos, principalmente los activos fijos de la empresa lo conforman los terrenos y
vehiculos que son imprescindibles para la comercializacion y movilizacion del
inventario, motivo por el cual el peso de los activos fijos en el total de activos es

normal.

Composicidn de los activos 2012

0%

v

m Efectivo y sus
equivalentes

m Cuentas por cobrar
Clientes

m Cuentas por cobrar
Empleados

® Anticipos a proveedores

= Gastos prepagados

1%

0,
0% 1% m Impuestos anticipados

lustracion 20 Composicion de los activos 2012

Fuente: Estados Financieros COTASA

Por otro lado tanto en el 2011 como en el 2012 el efectivo y los equivalentes al
efectivo tienen muy poca participacion en el total de activos lo que nos indica que la
empresa posee poca liquidez para cubrir sus obligaciones inmediatas que representan
para el 2012 un 14,96% sobre los activos, esto se debe a que la empresa planifica sus
pagos considerando el plazo otorgado a clientes en ventas a credito.

Asi mismo la empresa ha tenido que recurrir al endeudamiento para mantener su
nivel de inventario mientras recupera su cartera, por lo que el endeudamiento con
terceros representa el 28%, este endeudamiento ha sido incurrido mediante

instituciones financieras en un 16% y con terceros en un 12%.
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Por su parte el patrimonio no ha sufrido mayor variacion, para el 2012 el
patrimonio de los accionistas representaba el 51% en relacion a los activos siendo los
resultados acumulados los de mayor participacion con un 34% lo que significa que
los accionistas no han cobrado en su totalidad sus dividendos decidiendo que la

empresa trabaje con estos recursos.

Al término del afio 2012 la empresa financia su activo en un 51% con recursos de

los accionistas y en un 49% con recursos de terceros.

Tendencias cuentas generales 2011-2012

090%
080%
070%
060%
050%
040%
030%
020%
010%
000%

12011
2012

lustracion 21 Tendencias de cuentas generales 2011-2012

Fuente: Estados Financieros COTASA

El activo total ha sufrido una disminucion del 24% para el 2012 provocada
principalmente por la reduccion de los activos corrientes en un 32%, dentro de esta
disminucion el rubro con mayor variacion corresponde a los impuestos anticipados
que se vieron disminuidos en USD 67.176 a causa de la disminucion del crédito
tributario de IVA en compras que se utiliz6 como compensacion en la declaracion y

pago mensual de IVA.

Para el afio 2012 el efectivo y equivalentes al efectivo se ha incrementado en un

230%, a pesar de este importante crecimiento el peso dentro de la estructura
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financiera es bajo ya que representa el 0,71% de los activos totales lo cual quiere
decir que en caso de requerir cubrir sus obligaciones la empresa debera recurrir a la
recuperacion de su cartera que se ha disminuido en un 24% para el 2012, pese a esta

disminucion mantiene su peso respecto al total de activos.

Un punto importante de analisis es la disminucién en USD 282.418 en cuentas por
cobrar a clientes generada por recuperacion de cartera realizada en el 2012 a parte
que entre el 2011 y 2012 las ventas fueron incrementadas, lo que en parte permitid
cancelar las cuentas por pagar a proveedores que disminuyeron en un 70%,
complementariamente para cancelar esas cuentas por pagar la empresa tuvo que
acudir al endeudamiento bancario, incrementando en un 21% su endeudamiento con

instituciones financieras.

En los estados financieros también podemos observar un leve incremento del 2% en
el patrimonio de los accionistas, sin embargo el peso del patrimonio tuvo variacion,
es decir para el 2011 la empresa se financiaba en un 40% con recursos de los

accionistas mientras que para el 2012 en un 50%.
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Tabla 8 Andlisis horizontal y vertical Estado de Situacién Financiera 2012-

2013
Vertical Vertical Variacion Variacion
ACTIVOS 2012 2013 12 13 $ %

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y sus equivalentes 18.517 1.086 0,71% 0,03% (17.431)  -94%
Cuentas por cobrar

Clientes 888.871 1.576.011 34,20% 48,52% 687.140 7%

Empleados 1.166 21.212 0,04%  0,65% 20.046  1719%

Anticipos a proveedores 157.015 195.434 6,04%  6,02% 38.419 24%
Gastos prepagados 6.369 7.636 0,25%  0,24% 1.267 20%
Impuestos anticipados 34.388 49.306 1,32%  1,52% 14.918 43%
Inventarios 947.954 798.160 36,47% 24,57% (149.794) -16%
Total activos corrientes 2.054.280 2.648.845 79,03% 81,55% 594.565 29%
ACTIVOS NO
CORRIENTES
Propiedad y equipo — neto 530.099 584.371 20,39% 17,99% 54.272 10%
Garantias entregadas 2.400 2400 0,09% 0,07% - 0%
Otros activos no corrientes 12.435 12.435 0,48%  0,38% - 0%
Total activo no corriente 544.934 599.206 20,97% 18,45% 54.272 10%

100,00 100,00

TOTAL ACTIVOS 2.599.214 3.248.051 % % 648.837 25%
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Proveedores 388.716 624.761 14,96% 19,23% 236.045 61%
Anticipo clientes 50.497 - 194%  0,00% (50.497)  -100%
Obligaciones laborales 22.246 24.669 0,86%  0,76% 2.423 11%
Obligaciones bancarias 423.382 675.270 16,29% 20,79% 251.888 59%
Obligaciones tributarias 29.459 124533 1,13% 3,83% 95.074  323%

Contin(ia ===




Otros préstamos

Total pasivos corrientes
PASIVOS NO
CORRIENTES
Obligaciones bancarias
Otros préstamos

Provision jubilacion patronal
Proveedores largo plazo
Total pasivos no corrientes
TOTAL PASIVOS
PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS

Capital social

Aportes futuras capitalizaciones
Reservas

Resultados acumulados
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y
PATRIMONIO

- 30.000

914.300 1.479.233
23.952 39.756
300.000 300.000
36.075 43.827
360.027 383.583
1.274.327 1.862.816
1.324.887 1.385.235
50.000 50.000
314.997 314.997
66.523 66.523
893.367 953.715
1.324.887 1.385.235
2.599.214 3.248.051

0,00%

35,18%

0,92%
11,54%
1,39%
0,00%
13,85%
49,03%
50,97%
1,92%
12,12%
2,56%
34,37%
50,97%

100,00
%

0,92%

45,54%

1,22%
9,24%
1,35%
0,00%
11,81%
57,35%
42,65%
1,54%
9,70%
2,05%
29,36%
42,65%

100,00
%

30.000

564.933

15.804

7.752

23.556

588.489

60.348

60.348

60.348

648.837

90

0%

62%

66%
0%
21%
0%
7%
46%
5%
0%
0%
0%
7%
5%

25%

Fuente: Balance General Empresa COTASA
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Interpretacion del 2012-2013

Anadlisis vertical del Balance General

En el afio 2013 la estructura financiera de la empresa estaba constituida por un 43%
de recursos de los accionistas mientras que un 57% de recursos de terceros que para
el afio 2012 se repartia un 51% de recursos de accionistas y un 49% de recursos

resultantes del endeudamiento con terceros.

Composicion de los activos 2013

M Efectivo y sus
equivalentes

B Cuentas por cobrar
Clientes

H Cuentas por cobrar
Empleados

B Anticipos a proveedores

B Gastos prepagados

0% 1%

lustracién 22 Composicion de los activos 2013

Fuente: Estados Financieros COTASA

Podemos apreciar que los activos estdn compuestos en un 79% de activos
corrientes lo cual quiere decir que para el 2013 la empresa tiene suficientes recursos
facilmente convertibles al efectivo para cubrir sus obligaciones corrientes con
terceros. Dentro de sus activos corrientes los rubros mas significativos son las
cuentas por pagar a clientes que representan un 49% de los activos y los inventarios
que representan un 25% de los activos. Respecto a las cuentas por cobrar a clientes
se visualiza que se han incrementado significativamente ya que para el 2012 el saldo
era de USD 888.871 mientras que para el 2013 el saldo fue de USD 1.576.011 este
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incremento se da principalmente por el importante crecimiento que tuvieron las
ventas para el 2013 ya que buen porcentaje de las ventas se efectud a crédito; por su
parte el inventario al 2013 constituye el 25% de los activos totales, en comparacion
con el afio 2012 ha existido una diminucién provocada por el incremento del nivel de

ventas para lo cual fue necesaria la salida de mercancias.

Por su parte para el 2013 los pasivos representaban el 57% de los activos totales
de la empresa lo que comparando con el 2012 nos quiere decir que la empresa ha
optado por el endeudamiento con terceros para financiar sus actividades, el rubro
mas representativo dentro de los pasivos corrientes estan las obligaciones bancarias
que tienen un peso de 21% dentro del financiamiento de la compafiia, asi mismo los
proveedores conforman el 19% del financiamiento de la empresa rubro que se
incremento respecto al afio 2012 debido al incremento en el nivel de las ventas que
requirio que la empresa obtenga crédito de sus proveedores para dotarse de

inventario suficiente para cubrir sus ventas.

Andlisis horizontal del Balance General

Tendencias cuentas generales 2012-2013
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lustracion 23 Tendencias cuentas generales 2012-2013

Fuente: Estados Financieros COTASA
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En comparacién al afio 2012 los activos que poseia la empresa para el 2013 se han
incrementado en un 25%, dentro de este incremento el rubro de mayor importancia
conformado por las cuentas por cobrar a clientes paso de tener un saldo de USD
888.871 en el 2012 para tener un saldo de USD 1.576.011 en el 2013 que quiere
decir un aumento del 77% para la empresa es importante realizar un correcto
seguimiento a este rubro ya que constituye el 49% de sus recursos y de la
recuperacion de cartera dependerd mucho contar con recursos para desarrollar
actividades propias del giro del negocio, este importante incremento en este rubro en
parte se debe a que las ventas para el 2013 incrementaron considerablemente en
relacion a las ventas del afio 2012. El rubro de los activos que mas incremento tuvo
fueron las cuentas por cobrar a empleados, con un 1719% de incremento generado
por el otorgamiento de préstamos a empleados que nunca antes se habia realizado.
Por su parte los activos fijos crecieron en un 10% debido a la adquisicion de
vehiculos por USD 77.200.

Por su parte los pasivos también se incrementaron, entre los cuales las
obligaciones con proveedores se incrementd en un 61%, endeudamiento necesario
para adquisicion de inventarios para cubrir el incremento en las ventas del 2013, asi
mismo fue necesario recurrir al endeudamiento con instituciones financieras
(Produbanco) concréditos garantizados con bienes de la empresa y vehiculos, asi
mismo dado el incremento en las ventas las obligaciones con el SRI respecto al IVA
generado en ventas para este afio reflejé un crecimiento del 323% , obligaciones que
la empresa debid cancelar en enero 2014.

Respecto al patrimonio la Unica partida que ha tenido variacion son los resultados
acumulados que para el 2013 crecieron en un 7% respecto a los resultados retenidos
al 2012, este incremento se dio gracias al incremento en ventas del 2013 que genero

una ganancia neta para distribuirse a los accionistas que ain no ha sido distribuida.

Dado el comportamiento sefialado al 2013 la empresa pasé de financiarse en un
51% en el 2012 a financiarse en un 43% con recursos de los accionistas a causa del

incremento del 46% que sufrieron los pasivos respecto al 2012.
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Tabla 9 Andlisis horizontal y vertical al Estado del Resultado Integral 2011-

2013

CUENTA 2011 % 2012 % 2013 % Variacién
Ventas 3.120.599 100% 3.366.583 100,00% 4.812.249 100% 42,94%
Costo de ventas 2.277.499 72,98% 2.232.728 66,32% 3.519.025 73,13% 57,61%
Margen de contribucion 843.100 27,02% 1.133.855  33,68% 1.293.224 26,87%  14,06%
Gastos administrativos 204.181  6,54%  292.460 8,69% 245783 511% -1596%
Gastos de ventas 524.175 16,80%  731.613 21,73%  860.820 17,89% 17,66%
Gastos financieros 45583  1,46% 21.102 0,63% 79.129  1,64% 274,98%
UTILIDAD
OPERACIONAL 69.161  2,22% 88.680 2,63%  107.492  2,23% 21,21%
Otros ingresos 23.056  0,74% 33.880 1,01% 26.348  0,55% -22,23%
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION
TRABAJADORES E
IMPUESTO A LARENTA 92217 2,96%  122.560 3,64%  133.840 2,78% 9,20%
Participacion trabajadores 13.833  0,44% 18.384 0,55% 20.076  0,42% 9,20%
Impuesto a la renta 42.835 1,37% 37.568 1,12% 38.416  0,80% 2,26%
RESULTADO
INTEGRAL DE LOS
PERIODOS 35549 1,14% 66.608 1,98% 75.348 157%  13,12%

Fuente: Estado del Resultado Integral COTASA
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Interpretacion del 2011-2013

Tendencia ventas y costo de ventas

2011-2013
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W Ventas 3120599,0 3366583,0 4812249,0
M Costo de ventas 2277499,0 2232728,0 3519025,0

llustracion 24 Tendencias de ventas y costo de ventas 2011-2013

Fuente: Estados financieros COTASA

En los Gltimos tres afios las ventas de la empresa se han mantenido en crecimiento
siendo el afio 2013 en el que se registrd el incremento mas significativo, este
incremento se produce debido a que la empresa efectia contratos con el Estado y
para el afio 2013 realizd contratos inesperados, incremento del 43% respecto a las
ventas del afio 2012. Dentro de los periodos analizados, para el afio 2012 se registrd
el margen de contribucion mas alto debido a que para ese afio el costo de ventas
representaba el 66% respecto a las ventas, mientras que para el afio 2013 a pesar del
importante incremento en las ventas el margen de contribucion se ve afectado por un
costo de ventas que representa el 73% lo que da un margen de contribucion de 27%

respecto a ventas frente a un margen de contribucion del 2012 del 34%.
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Tendencia de gastos 2011-2013
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M Gastos administrativos 204181,0 292460,0 245783,0
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i Gastos financieros 45583,0 21102,0 79129,0

llustracion 25 Tendencia en gastos 2011-2013
Fuente: Estados financieros COTASA

Asi mismo los gastos operacionales registran un incremento para el 2013
especialmente en el grupo de los gastos financieros que para ese afio corresponden al
1,64% en relacion a las ventas, se presenta un crecimiento del 275% de este gasto
debido a que para ese afio se accedio a créditos con instituciones financieras que

provocaron costos financieros més altos en relacion a periodos anteriores.

En cuanto a los ingresos no operacionales del 2013 observamos que han
disminuido en un 22%, la participacion para trabajadores ha sido constante en los
Gltimos afios, para el 2013 esta tuvo un incremento del 9,20% generado por el
incremento en la utilidad alcanzado por la empresa, para el 2013 este rubro
constituye un 0,42% respecto al total de ventas. Por su parte el impuesto a la renta
también ha tenido un incremento del 2,26%, rubro que para el 2013 constituye el

0,80% respecto a las ventas del afio.
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(Expresados en dolares de los Estados Unidos de América)

Tabla 10 Flujos de efectivo 2012-2013

FLUJOS DE EFECTIVO EN

ACTIVIDADES DE OPERACION 2013 2012
Efectivo provisto por clientes 4.069.013 3.484.449
Efectivo utilizado en proveedores (4.170.977) (3.319.560)
Efectivo utilizado en empleados (121.241) (133.131)
Efectivo provisto por (utilizado en) otros 41.740 (60.293)
Efectivo neto utilizado en actividades de

operacion (181.465) (28.535)
FLUJOS DE EFECTIVO EN )

ACTIVIDADES DE INVERSION

Efectivo utilizado en propiedad y equipos (77.200) (94.365)
Efectivo provisto de otros 412
Efectivo utilizado en pago de dividendos (15.000)

Efectivo neto utilizado en actividades de

inversion (92.200) (93.953)
FLUJOS DE EFECTIVO EN

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Efectivo provisto por instituciones financieras 256.234 127.402
Efectivo neto provisto por actividades de

financiamiento 256.234 127.402
(DISMINUCION) AUMENTO NETO DE

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE

EFECTIVO (17.431) 4914
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE

EFECTIVO AL INICIO DE LOS ANOS 18.517 13.603
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE

EFECTIVO AL FINAL DE LOS ANOS 1.086 18.517

Analisis de los flujos de efectivo

El efectivo provisto por las actividades de operacion nos indica la cantidad de

recursos que obtiene la empresa por su operacion, por lo que es importante revisar
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constantemente el comportamiento de este flujo con el objetivo de determinar los
recursos que se estan determinando por la actividad de la empresa y por fuentes

ajenas a su operacion.

Al observar el flujo de efectivo correspondiente al 2012 y al 2013 podemos
observar que el efectivo recibido de clientes no ha sido suficiente en estos afios para

cubrir sus obligaciones con proveedores, empleados y otros.

En el 2012 los recursos en efectivo que disponia la empresa no fueron suficientes
para cubrir sus obligaciones ni los recursos necesarios para cubrir la necesidad de
adquirir activos fijos por lo que la empresa incurrio en préstamos de instituciones
financieras por USD 127.402, a pesar de ello el saldo con el que la empresa inicio el
2013 fue de apenas USD 18.517 que al igual que el 2012 obligaron a la empresa a

incurrir nuevamente al endeudamiento con instituciones financieras.

Por lo sefialado, la empresa tanto en el 2012 como en el 2013 ha tenido que
recurrir al financiamiento de instituciones financieras, recursos que han servido para
cubrir obligaciones de la empresa con proveedores, empleados y otros,
adicionalmente estos fondos han servido para la adquisicion de activos fijos e incluso

se repartieron dividendos correspondientes a utilidades retenidas de afios anteriores.

4.1.2. Analisis de Indices Financieros.

Con el objetivo de determinar el estado actual de la empresa e intentar predecir su
evolucion en el futuro se realizé un analisis de los indicadores financieros tanto de

rentabilidad, de actividad, de endeudamiento, liquidez y anélisis DuPont.

Las razones de liquidez fueron calculadas con el objetivo de determinar la
capacidad que tiene la empresa para satisfacer sus obligaciones de corto plazo, asi
mismo el objetivo de conocer esta informacion fue tener una idea amplia sobre la
solvencia de efectivo actual de la empresa y su capacidad para mantener la solvencia

en caso de situaciones emergentes. En conclusion con el célculo de estas razones se
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comparé las obligaciones de corto plazo con los recursos a corto plazo disponibles

para cubrir dichas obligaciones.

Con las razones de actividad se buscé analizar el ciclo de rotacion de cualquier
rubro econdmico seleccionado y medir la efectividad con la que la empresa utiliza
los recursos que dispone, por lo general estas razones son expresadas en dias.

Con el andlisis a las razones de endeudamiento se intenté determinar la medida en
que las fuentes de financiamiento aportan al desarrollo de las operaciones de la
empresa, en tal sentido las razones de endeudamiento midieron el grado en el que los

acreedores participaron en el financiamiento de la empresa.

Por otro lado, con el analisis de los indices de rentabilidad se buscd responder
preguntas sobre el cumplimiento de los objetivos de los accionistas en cuanto a
resultados planificados. Con lo cual también se midio la eficiencia en el uso de los

recursos.

4.1.2.1. Indices de Liquidez.
Tabla 11 Andlisis de los indices de liquidez

indice Variables 2011 2012 2013
Capital de trabajo Activo corriente - Pasivo corriente 1.261.736 | 1.139.980 | 1.169.612
Razon corriente Activo corriente/Pasivo corriente 1,71 2,25 1,79
quon de prueba (actl_vo corriente-inventarios)/pasivo 0.88 121 1,25
acida corriente

Fuente: Estados financieros de COTASA

Las razones de liquidez fueron calculadas con el objetivo de determinar la capacidad
que tiene la empresa para satisfacer sus obligaciones de corto plazo, asi mismo el
objetivo de conocer esta informacion fue tener una idea amplia sobre la solvencia de
efectivo actual de la empresa y su capacidad para mantener la solvencia en caso de

situaciones emergentes. En conclusion con el calculo de estas razones se compard las
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obligaciones de corto plazo con los recursos a corto plazo disponibles para cubrir
dichas obligaciones.

A diciembre 2013 la empresa contaba con USD 1°169612 de capital de trabajo
para el desarrollo de sus operaciones, es decir que luego de cancelar sus obligaciones
corrientes la empresa dispondria de USD 1°169612 para atender cualquier obligacion
adicional. Podemos observar que para el 2011 y 2012 la empresa contaba con un
capital de trabajo similar al 2013, cabe sefialar que gran parte de este capital de

trabajo lo constituyen las cuentas por cobrar otorgadas a los clientes.

Para el 2013 de acuerdo a la razén corriente la empresa contaba con USD 1,79
para cubrir cada dolar de obligacion corriente, en el 2011 la razén corriente era
similar (USD 1,71), sin embargo para el afio 2012 la razon corriente era de USD 2,25
por cada dolar de pasivo corriente que denota que para ese afio se disponia de

suficientes recursos para cubrir obligaciones al corto plazo.

En el 2011 la razén acida era 0,88 que queria decir que a pesar del efectivo con el
que contaba y los activos de rapida conversién la empresa no podria cubrir con sus
obligaciones al corto plazo, para lo cual deberia vender en parte sus inventarios,
mientras que para el 2012 y el 2013 la empresa registrd una razon acida de 1,21 y
1,25 respectivamente lo cual indica que facilmente podria cubrir sus obligaciones

corrientes sin necesidad de vender sus inventarios.

A pesar de tener resultados medianamente buenos respecto a la liquidez en
funcién del célculo de los indices de liquidez, la liquidez de la empresa estara exigida
por la recuperacion de cartera ya que en gran parte los activos corrientes estan
compuestos por cuentas por cobrar que en los ultimos afios no se ha alcanzado pronta
recuperacion sino que mas bien han sido saldos que no han variado mayormente en

los tltimos anos.
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Efectivo y sus equivalentes

1,479,249 798,160
947,954
1,576,011
1,171,289
888,871
5,616 5 1086
2011 2012 2013

Cuentas por cobrar Clientes

Inventarios

lustracién 26 Composicion historica del activo corriente

Como se puede apreciar en la ilustracion de arriba, el aporte del efectivo y

equivalentes al efectivo es minimo, considerando que el efectivo es el componente

que cubre todas las obligaciones inmediatas, en caso de emergencia la empresa no

dispondria de efectivo para solventarse sino que deberd recurrir a la recuperacion de

la cartera, motivo por el cual es de gran importancia analizar la antigliedad de cartera

y probabilidad de cobro revisando la calidad de cartera.

4.1.2.2. Razones de actividad.

Tabla 12 Anélisis de las razones de actividad

indice Variables 2011 2012 2013
Rotacion cuentas Ventas/cuentas por cobrar
por cobrar 2,66 3,79 3,05
Plazo medio de 360/rotacion de cuentas por
cobros cobrar 139 97 121
Rotacién de Costo de ventas/inventario
mercaderias 1,54 2,36 4,41
Plazo medio de 360/rotacion de mercaderias
inventario de 234 153 82
mercaderias

Continga =)
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Rotacion de Costo de ventas/ cuentas por
cuentas por pagar pagar P. 1,78 5,74 5,63
proveedores
Plazo medio de 360/rotacion de cuentas por
pago a pagar p. 203 63 64
proveedores
Rotacion de Costo de ventas/cuentas por
cuentas por pagar pagar 1,28 2,44 2,38
Plazo medio de 360/Rotacion de cuentas por
cuentas por pagar pagar 280 147 151
Rotacion de Ventas/activos totales
activos totales 0,91 1,30 1,48
Rotacion de Ventas/activos fijos
activos fijos 8,30 6,35 8,23

Fuente: Estados de Situacion Financiera COTASA

Con las razones de actividad se buscé analizar el ciclo de rotacion de cualquier
rubro econdmico seleccionado y medir la efectividad con la que la empresa utiliza
los recursos que dispone, por lo general estas razones son expresadas en dias.

Plazo medio de cobros

El plazo promedio para los cobros de la compafiia para el 2011 fue de 131 dias, para
el 2012 fue de 97 mientras que para el 2013 de 121 dias, la empresa mantiene una
politica de otorgar crédito unica y exclusivamente a clientes que hayan cumplido con
las politicas y formas para calificacion de clientes a crédito, ademas de involucrarse
Unicamente con partes solventes y obtener garantias, cuando sea apropiado, como
forma de mitigar el riesgo de la pérdida financiera ocasionada por los
incumplimientos, sin embargo al trabajar con algunos proyectos, en muchos de ellos
la recuperacion total de la cartera debe realizarse al finalizar el proyecto lo que

influye para que la empresa tenga una baja rotacion de las cuentas por cobrar.

Asi mismo debido a que la empresa mantiene en su mayoria transacciones con
organismos publicos, la recuperacion de cartera para este sector no es menor a los 45

dias.
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indice Variables 2012
Plazo medio de 360/rotacion de cuentas por cobrar 139 97 121
cobros

Plazo medio de cobros

2

2011 2012 2013

llustracion 27 Tendencia de plazo medio de cobros

El promedio del plazo medio de cobros registrado para la empresa en los altimos
tres afios es de 119 dias, esto comparado con el plazo medio de pagos es negativo ya
gue mientras la empresa recupera lentamente su cartera tiene que cubrir sus
obligaciones a menor plazo generando problemas de liquidez y obligandose a
requerir financiamiento externo. El afio que registra la recuperacion de cartera mas
lenta dentro del periodo analizado es en el 2011, en este afio el plazo medio de
cobros es de 139, este dato distorsiona completamente el promedio de plazo medio
de cobros. De acuerdo a informacién proporcionada por la Gerencia, en afios pasados
la empresa no analizaba sus razones de actividad ya que carecian de un contador o
gerente financiero, por lo que a finales del 2013 contrataron la consultoria financiera
de una empresa, a partir de ello la empresa revisa mensualmente su situacion
financiera, gracias a ello a partir de finales 2013 la empresa establecié politicas de
cobro, en ellas establecid que la recuperacion de cartera se realice en un promedio de
45 dias, este plazo medio de cobros se establecié considerando que existen clientes
particulares a los que se les cobra en 30 dias y clientes estatales que cancelan sus
deudas en 60 dias promedio. Con estas politicas de cobro vino de la mano la gestion
de cobro del elevado saldo de cuentas por cobrar que mantenia la empresa.
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Plazo medio de inventarios

En cuanto al nimero de dias que la empresa debi6 almacenar sus inventarios previo
la comercializacion a sus clientes, para el 2011, 2012 y 2013 el inventario debid
almacenarse 171, 101 y 60 dias respectivamente previo su distribucion, el gasto que
debe incurrirse por almacenaje no puede ser evitado ya que al trabajar con algunas

instituciones del sector publico no depende de la empresa el despacho de inventarios.

Plazo medio de inventarios

2011 2012 2013

llustracion 28 Tendencia del plazo medio de inventarios

Del analisis del plazo medio de inventarios se observa que debido en el 2011 una
baja rotacién de inventarios, para ese afio el inventario rotaba 1,54 veces al afio lo
que significaba que el inventario rotaba a los 234 dias, la tendencia de este indicador
es a la baja debido a que los siguientes afos las ventas se incrementaron y el
inventario que se disponia era suficiente para cubrir esas ventas. De igual manera el
Gerente General con ayuda de la consultoria contratada establecieron un plazo medio
de inventarios de 82 dias, ya que por el giro del negocio se estima que una rotacion
de inventarios de 4.41 como la del afio 2013 seria suficiente para cubrir las

necesidades de inventario.
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Plazo medio de pago a proveedores

Por su parte el plazo medio de pago a proveedores ha sido de 63 dias en promedio
los Gltimos dos afios mientras que para el 2011 se tomaban 203 dias para cancelar las
obligaciones a los proveedores, generalmente la empresa recibe de 30 a 45 dias de
crédito e incluso 90 dias para cancelar a proveedores del exterior por lo que el plazo
medio reflejado con el que se cancela a los proveedores es relativamente normal. Por

lo cual podemos concluir que existe una baja exigencia de los proveedores.

Plazo medio de pagos a proveedores

e %

2011 2012 2013

lustracion 29 Tendencia del plazo medio de pago a proveedores

Del analisis efectuado al plazo medio de pago a proveedores, se concluye en que
el promedio del plazo de pago a proveedores es de 63 dias, para el calculo no se
considero la informacién correspondiente al 2011 debido a que el mencionado afio la
empresa no disponia de saldos reales de la cuentas pendientes de pago. Del mismo
modo con el andlisis financiero y estudio del Gerente General se establecio un plazo
medio de pago a proveedores de 30 dias ya que afios anteriores existieron
inconvenientes con algunos proveedores, este plazo fue determinado por

conocimiento del Gerente del manejo con proveedores.
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En cuanto a los activos de la empresa: para el 2013 por cada délar que invierte en
activos la empresa vende USD 1,48 mientras que por cada dolar invertido

exclusivamente en activos fijos la empresa vende USD 8,23.

4.1.2.3. Indices de Endeudamiento.

Tabla 13 Anaélisis de los indices de endeudamiento

Indice Variables 2011 2012 2013

Endeudamiento Total pasivo/total activo 60,44% 49,03%  57,35%
sobre activos

Apalancamiento  total pasivo/total patrimonio 152,80% 96,18% 134,48%
Concentracion de  Pasivo corriente/ total pasivo 85,55% 71,75%  79,41%
endeudamiento Pasivo a L/P /Total pasivo 14,45% 28,25%  20,59%

Fuente: Estados Financieros COTASA.

Con el andlisis a las razones de endeudamiento se intenté determinar la medida en
que las fuentes de financiamiento aportan al desarrollo de las operaciones de la
empresa, en tal sentido las razones de endeudamiento midieron el grado en el que los

acreedores participaron en el financiamiento de la empresa.

Mediante el analisis del indice de endeudamiento sobre los activos podemos
apreciar que los acreedores financian los activos de la empresa en un 57% en lo que
respecta el 2013 lo que nos indica que por cada dolar de activo corresponde una
deuda de USD 0,57; se considera que este nivel de endeudamiento es aceptable a
pesar de que sus pasivos corrientes representen una parte importante del

endeudamiento total.

Con el indice de apalancamiento podemos observar que para el 2013 COTASA
S.A. tiene un alto nivel de endeudamiento con sus acreedores respecto al patrimonio
de la empresa ya que para ese afio el 135% de su patrimonio estd comprometido con

acreedores.
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A lo largo del 2011,2012 y 2013 se puede apreciar que el nivel de endeudamiento
en la empresa se da principalmente a corto plazo, tal es el caso que para el 2013 el
79% de los pasivos eran corrientes mientras que el 21% eran a largo plazo, esta es
una situacion que la organizacion debe analizar detenidamente ya que esta situacion

representa alto riesgo debido a que en su mayoria sus deudas son a corto plazo.

2011 2012 2013

B Pasivo corriente/ total pasivo M Pasivo a L/P /Total pasivo

lustracién 30 Composicion historica de los pasivos

Como se puede observar, histdricamente el financiamiento externo de la empresa
ha estado compuesto en su gran mayoria por pasivos a corto plazo, por tal motivo se
torna vital analizar los recursos disponibles inmediatos de la empresa para poder
afrontar con sus obligaciones ya que al no contar con efectivo disponible suficiente
para cubrir sus deudas inmediatas debera incurrir al financiamiento lo que representa

costos adicionales.

Con el analisis de los indices de rentabilidad se busco responder preguntas sobre
el cumplimiento de los objetivos de los accionistas en cuanto a resultados

planificados. Con lo cual también se midio la eficiencia en el uso de los recursos.



4.1.2.4. Indices de Rentabilidad.

Tabla 14 Analisis de indices de rentabilidad

Indice
Rentabilidad del
Patrimonio

Margen operacional
de utilidad

Margen bruto de
utilidad

Margen neto de
utilidad

Variables 2011
Utilidad neta/patrimonio  2,62%

Utilidad 2,22%
operacional/ventas netas

Utilidad bruta/ventas 27,02%
netas

Utilidad neta/ ventas 1,14%
netas

Fuente: Estados financieros COTASA

2012
5,03%

2,63%

33,68%

1,98%
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2013
5,44%

2,23%

26,87%

1,57%

Para el 2012, 2013 y 2014 se aprecia que la rentabilidad para los accionistas

respecto al patrimonio de la empresa ha ido creciendo, para el 2013 por cada USD

100,00 la utilidad fue de USD 5,44 por lo que se considera que el rendimiento sobre

la inversion realizada por los accionistas no es tan significativo.

En cuanto al margen operacional de utilidad podemos observar que este indicador

ha tenido una tendencia regular en los ultimos tres afios, el margen bruto de utilidad

observamos igualmente un comportamiento constante, a pesar de registrar un

incremento en las ventas para el 2013 este incremento no se refleja en el margen

bruto de utilidad debido a que el costo de ventas también sufrid un incremento.
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Utilidad neta/patrimonio

m— g'&i_—%/ga

2011 2012 2013

lustracién 31 Relacién historica utilidad/ patrimonio

La utilidad neta respecto al patrimonio ha ido incrementandose en los ultimos
afnos, tal es el caso que se considera una relacion normal dada por la relacion de las
utilidades comparadas con el patrimonio, no obstante la Gerencia General de la
empresa expresa que el objetivo de la empresa es alcanzar una utilidad neta sobre el
patrimonio del 10% para lo cual se ha realizado analisis financieros de la empresa

para detectar debilidades y fortalezas de la empresa.

4.1.2.5. Analisis DUPONT.

El sistema DUPONT es una herramienta que permite a la empresa evaluar el
desempefio econdémico y operativo de un negocio. Mediante el estudio de los
principales indicadores financieros el sistema DUPONT intenta determinar la
eficiencia con la que los activos de una empresa estan siendo utilizados, por lo tanto
con este sistema se pretende determinar el uso eficiente de los activos fijos, el
multiplicador del capital y el margen de utilidad en ventas, variables de gran

importancia que inciden en el crecimiento de la empresa.

e Uso eficiente de los activos.- con esto se pretende determinar si los

activos estan siendo utilizados de forma eficiente, se evalla las ventas que
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generan los activos, por lo tanto se pretende determinar el rendimiento

sobre la inversion considerando la rotacién de los activos totales,

e Multiplicador del capital.- esto se relaciona con el apalancamiento
financiero, con lo cual se determina la produccion generada por los

recursos proporcionados por los accionistas,

e Margen de utilidad en ventas.- consiste en la relacion que tiene la

utilidad respecto a las ventas realizadas por la empresa.

En conclusion el sistema DUPONT busca identificar la forma como la empresa
estd obteniendo su rentabilidad con lo que se determinan las fortalezas o debilidades
de la empresa.



Rendimiento del
capital invertido

,

Apalancamiento

Activo/patrimonio
2,53

Patrimonio Neto
1.356.396

Rotacion
ventas/activos

0,91

7

Rentabilidad

utilidad neta/
ventas netas

1,14%

Total activo
3.428.959

Ventas
3.120.599

Ventas
3.120.599

Utilidad neta

Activo fijo
394.220

Efectivo y Eq.
5.616

Activo Corriente
3.034.739

Cuentas por
cobrar

1.171.289

Inventario
1.479.249

Ventas
3.120.599

35.549

Utilidad antes de
impuestos

92.217

lustracion 32 Representacion del sistema DUPONT 2011

Costo de ventas
2.277.499

Gastos
773.939
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Apalancamiento
Activo/patrimonio
1,96

Patrimonio Neto
1.324.887

Rendimiento del
capital invertido

Rotacion
ventas/activos
1,30

Rentabilidad

utilidad neta/
ventas netas

1,98%

Total activo
2.599.214

Ventas
3.366.583

Ventas
3.366.583

Utilidad neta

Activo fijo
544.934

Efectivo y Eq.
18.517

Activo Corriente
2.054.280

Cuentas por
cobrar

888.871

Inventario
947.954

Ventas
3.366.583

66.608

Utilidad antes de
impuestos

122.560

Costo de ventas
2.232.728

lustracion 33 Representacion del sistema DUPONT 2012

Gastos
1.045.175
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Rendimiento del
capital invertido

7

Apalancamiento
Activo/patrimonio
2,34

Patrimonio Neto
1.385.235

Rotacién
ventas/activos
1,48

7

Rentabilidad

utilidad neta/
ventas netas

1,57%

Total activo
3.248.051

Ventas
4.812.249

Ventas
4.812.249

Utilidad neta

Activo fijo
599.206

Efectivo y Eq.
1.086

Activo Corriente
2.648.845

Cuentas por
cobrar

1.576.011

Inventario
798.160

\Ventas
4.812.249

75.348

Utilidad antes de
impuestos

133.840

Costo de ventas
3.519.025

lustracion 34 Representacion del analisis DUPONT 2013

Gastos
1.185.732
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Tabla 15 Sistema DUPONT

ANOS RENTABLIDAD X ROTACION X APALANC. SISTEMA
Utilidad Ventas/Activos Activos DUPONT
neta/Ventas totales totales/Patrimonio
netas neto
2011 1,14% 0,91 2,53 2,62%
2012 1,98% 1,30 1,96 5,03%
2013 1,57% 1,48 2,34 5,44%

Fuente: COTASA S.A.

En el analisis DUPONT realizado se puede ver de forma detallada los
componentes del rendimiento de la inversion de los accionistas, respecto a la
rentabilidad podemos apreciar que en el 2012 se obtuvo una mejor relacién entre la
utilidad y las ventas, esta mejoria pudo provocarse por un incremento en las ventas,
una optimizacién de costos 0 ambas a la vez, en el caso analizado esta relacion es
superior debido a la optimizacion de costos y gastos ya que a pesar de tener ventas

menores en relacion al 2013 la utilidad neta no tiene una variacion importante.

Respecto a la rotacion se aprecia que en el 2013 existe una recuperacion de la
inversion en activos mediante las ventas de 1,48 que significa que cada dolar de
inversion en activos esta siendo recuperando 1.48 veces mediante las ventas, esta

cifra es resultado de que la empresa incremento sus ventas para el 2013.

Respecto al apalancamiento, mientras mas alto sea esta relacion significa que la
empresa estd financiada en mayor proporcién con terceros lo cual reflejado en la

rentabilidad total significa mayor rentabilidad para el accionista.

En el analisis DUPONT se considera que la rentabilidad para los accionistas viene
dada por el uso eficiente de los recursos ya que estos recursos son utilizados para
generar ventas. Para el 2013 por la empresa registrd una rotacion de ventas respecto a
activos de 1,48 que quiere decir que por cada ddlar invertido por los accionistas en
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activos tiene un retorno de USD 1,48. El rendimiento sobre el patrimonio esta muy
relacionado con el apalancamiento ya que existen dos formas de financiarse, con
recursos propios (patrimonio) o con recursos de terceros (pasivos) al optar por la
financiacion por terceros la empresa estaria generando un elevado costo financiero
por este endeudamiento, para el 2013 la empresa registré un apalancamiento de 2,34
que quiere decir que por cada ddlar de patrimonio de los accionistas la empresa
posee USD 2,53 lo que denota que existe un importante endeudamiento con terceros.
En cuanto a la rentabilidad se aprecia que para el 2013 se alcanzo6 una rentabilidad de
1,57% respecto a las ventas del periodo que en parte se debe a la importante rotacion
generada por las ventas respecto a los activos totales de la organizacion.

4.2. Proyecciones Financieras.

Para realizar las proyecciones del Estado de Resultados se toma en cuenta la
informacidn historica de la empresa, para lo cual se considero los estados financieros
de COTASA correspondientes a los afios 2011, 2012 y 2013 como informacion
historica para proyectar estados financieros para los préximos 5 afios que serian
2014, 2015, 2016, 2017 y 2018.

La informacion de los estados financieros proyectados es clave ya que con esta
informacidn se pueden descontar los flujos a una cierta tasa de descuento, es por ello

que a continuacion se elabora la proyeccion de los estados financieros.

4.2.1. Estado de Resultados.

Mediante el andlisis y aplicacion de algunas técnicas de pronoéstico se ha obtenido el
siguiente estado del resultado integral proyectado para los afios 2014, 2015, 2016,
2017 y 2018, a continuacion se detalla el célculo realizado para determinar cada
componente del estado de resultados.
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4.2.2. Ventas.

Existen varios métodos para elaborar pronosticos, a continuacion se detalla los

principales métodos de pronostico:

Tabla 16 Métodos de prondstico

Cualitativos Cuantitativos
Meétodo Delphi Analisis de series de tiempo
Consenso de un panel Promedios méviles
Estudio o investigacion de mercado Suavizacion exponencial
Analogia historica Descomposicion de series de tiempo
Prondstico visionario o construccién de escenarios Métodos causales o explicativos

Modelos de regresion
Tasa de crecimiento
Crecimiento exponencial
Modelos econométricos

Fuente: (Aleman Castilla & Gonzélez Zavaleta, 2007)

Las proyecciones de las ventas pueden realizarse: con la informacion
proporcionada por el departamento de ventas que puede incluir el criterio de
comercializacion de la gerencia o mediante el método de minimos cuadrados que

consiste en tomar informacion historica para proyectar para futuros periodos.

Por un lado las ventas pueden ser proyectadas o pronosticadas mediante la
estimacién de la gerencia para lo cual se reline un equipo multidisciplinario para
evaluar todas las variables que pueden influir en las ventas de la empresa, por lo
general el equipo que evalua el plan de ventas esta conformado por el personal de
ventas y comercializacion de la empresa, produccion y consultores externos, de ello
se sacan conclusiones e ideas que ayudan a formular un plan de ventas que se
encuentra ajustado a la realidad y expectativas de la empresa. Este método
denominado cualitativo puede ser utilizado cuando no se cuente con informacion
historica suficiente o cuando existan variables que no puedan ser considerados por

los métodos cualitativos.
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Por otro lado las ventas pueden ser pronosticadas por métodos cuantitativos que
por lo general utilizan informacion historica disponible de la empresa, dentro de
estos métodos tenemos el método de minimos cuadrados, método logaritmico,
método aritmético, etc.

El momento de elegir el método de valoracion se consideran algunos criterios,
entre ellos tenemos la disponibilidad de datos, validez de datos, nimero y tipo de
variables que requiere el método, grado de exactitud deseado, recursos disponibles,
horizonte de tiempo, etc.

Mediante Excel se realizd las gréaficas de los datos historicos que muestran la
tendencia que han tenido las ventas en los Gltimos tres afios:

VENTAS ANUALES 2011-2013

4812249,0

/

3120599, 0 ——— 3366583,0

ANO 2011 ANO 2012 ANO 2013
e Series] 3120599,0 3366583,0 4812249,0

lustraciéon 35 Grafica de datos histéricos de ventas anuales 2011-2013

Fuente: COTASA S.A

Debido a que la informacion de las ventas de los tres Gltimos afios muestra un
crecimiento fuera de lo normal que segun la gerencia de la empresa es improbable
mantener esa tendencia de crecimiento de ventas, el crecimiento fuera de lo normal

de las ventas del afio 2013 es ocasionado debido a que la empresa concretd
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importantes proyectos con instituciones publicas, sin embargo las ventas con

instituciones del Estado para los siguientes afios es totalmente incierta.

Por tal motivo, para conocer una real tendencia de las ventas que sirva para
realizar las proyecciones para afios siguientes se recopild informacion historica de los

altimos cinco afios, de esto se obtuvo el siguiente resumen:

2010 2011 2012

INGRESOS 3.596.365 2.955.367 3.120.599 3.366.583 4.812.249
OPERACIONALES

Variaciones ~ 2009Vs2010 2010Vs2011 2011Vs2012 2012Vs2013

-18% 6% 8% 43%

Evolucién historica de ventas 2009-2014
6000000,0
5000000,0
4000000,0 /

q

3000000,0 \.—e’
2000000,0
1000000,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

llustracién 36 Evolucioén histdrica de ventas 2009-2014

Fuente: COTASA Comercial Técnica Asociada S.A.

De la informacion obtenida se realizé el analisis horizontal de cada afio, del afio
2009 al 2010 se registro una disminucion en las ventas del 18%, del 2010 al 2011 un
incremento del 6%, del 2011 al 2012 un incremento del 8% y del 2012 al 2013 un
incremento del 43%. Por lo tanto se determind que el comportamiento de las ventas
del periodo 2013 y 2010 es atipico, por lo tanto para determinar la tendencia de
crecimiento de las ventas para el prondstico se considero la informacién de los afios
2010, 2011 y 2012, en estos periodos, de acuerdo al andlisis horizontal efectuado el

incremento promedio de las ventas fue del 7%.
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Finalmente se determind un crecimiento anual de las ventas del 7% obtenido de la
informacidn historica que coincide con informacion proporcionada por la gerencia de
la empresa que manifiesta que los presupuestos que la empresa elabora consideran un
crecimiento anual de las ventas entre el 5 al 7% y reconfirma que el comportamiento
de las ventas del afio 2010 y 2013 es completamente aislado de la realidad de la

empresa.

Cabe sefialar que este incremento porcentual utilizado para las proyecciones ya

considera el incremento anual de la inflacién.

Es importante sefialar que inicialmente se calculd el promedio anual de
crecimiento de las ventas con la informacion correspondiente a los ultimos tres afios,
el resultado fue un crecimiento anual en ventas del 25.41%, es por ello que se debio
realizar un andlisis del comportamiento de las ventas y fue necesario combinar el
método cualitativo con un cuantitativo, de esta manera se logré determinar un
incremento anual en ventas acorde a la realidad de la economia nacional y la realidad

de la empresa.

4.2.3. Costo de Ventas.

El costo de ventas se proyectd multiplicando el promedio del andlisis vertical
efectuado con la informacion historica por el pronostico de ventas realizado, por lo
tanto, para obtener el prondstico del costo de ventas para los proximos tres afios se
multiplico el 71% correspondiente al promedio del analisis vertical por las ventas
pronosticados, de esta manera la proyeccién de los costos de venta estan dados de la

siguiente manera:

Tabla 17 Pronostico de costo de ventas

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas 3.835.459,32  4.093.844,94 4.369.637,37 4.664.009,26  4.978.212,28
Costo de ventas 2.715.882 2.898.844 3.094.132 3.302.577 3.525.063
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El prondstico del costo de ventas se realiz6 multiplicando las ventas pronosticadas
para los siguientes cinco afos por el promedio del peso de costo de ventas obtenido

del analisis vertical de los ultimos tres afios (71%).

Del anélisis se pudo verificar que anualmente el costo de ventas tenia el mismo
peso respecto a las ventas de cada periodo, por tal motivo se pronostica que tendra un

comportamiento similar en los siguientes cinco afos.

4.2.4. Gastos generales, de administracion y ventas.

Para la proyeccién de los gastos administrativos y de ventas se identificd que estos
estan compuestos por sueldos, salarios, beneficios de ley y demas gastos que estan
directamente relacionados con la inflacién, por lo tanto se eligio este indicador para

pronosticar el incremento anual de estos rubros.

Los porcentajes utilizados para realizar los prondsticos fueron obtenidos de las
previsiones de inflacion para los afios 2014 — 2018 realizadas por el Banco Central

del Ecuador:

Tabla 18 Previsiones de inflacidn para los afios 2014 - 2018

Anos 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacion promedio  3,62% 3,90% 3,66% 3,49% 3,35%

Fuente: Banco Central del Ecuador

De este modo para el prondstico de los gastos administrativos y de ventas para el
2014 se partié del promedio de los gastos administrativos de los ultimos tres afios, el
promedio de los gastos administrativos tomado para el calculo fue de USD
225.994,00 mientras que el promedio de los gastos de venta de los Gltimos tres afios
fue de USD 705.536,00, a estos promedios se incrementd anualmente en funcion de
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la inflacidn prevista para el 2014. Para los siguientes afios, basados en el pronéstico
del 2014 el prondstico se efectud considerando un incremento anual equivalente a la

inflacion prevista para cada periodo por el Banco Central del Ecuador.

Tabla 19 Prondstico de gastos administrativos y de ventas

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Gastos administrativos 234.175 243.308 252.213 261.015 269.759
Gastos de ventas 650.624 675.998 700.740 725.195 749.489

4.2.5. Gastos por depreciaciones y amortizaciones.

Las depreciaciones fueron calculadas partiendo del valor contable actual de los
activos de la empresa y la depreciacion acumulada al 2013. Se calculd la
depreciacién de cada activo fijo con el valor histérico en libros contables mediante el

método de linea recta, para lo cual se determing la vida util de cada activo fijo.

A continuacion se muestra un resumen por grupo de activos fijos en donde se
detalla el valor de compra, afios de vida Util estimados y la depreciacion acumulada
al 2013, datos con los cuales se realizd el pronostico de la depreciacion para los

siguientes cinco afnos:

. L Valor de Depreciacion

Depreciaciones Vida atil compra acumulada 2013
Equipos de computo 3 afios 9,068.61 5,382.53
Equipos de oficina 10 afios 6,683.44 3,126.41
Magquinaria y equipos 10 afios 29,075.00 25,723.44
Muebles y enseres 10 afios 48,821.45 35,773.66
Vehiculos 5 afios 165,714.28 14,345.54
Total depreciaciones 268,126.64 84,351.58

Dentro de los activos fijos se determiné un monto de inversién de equipos de
computo del 80% sobre el monto actual en activos fijos (2013), asi mismo se
considerd una inversion en maquinaria y equipo del 20% sobre el valor de compra de

estos activos.
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Depreciaciones 2014 2015 2016 2017 2018
Equipos de computo 2.386,10 704,68 595,30 - -
Equipos de oficina 596,64 455,61 455,61 455,61 441,81
Maquinaria y equipos 2.907,50 444,06 - - -
Muebles y enseres 4.613,51 3.976,82 2.686,27 1.018,81 239,94
Vehiculos 15.287,50 15.287,50 15.287,50 15.287,50 15.287,50
Inversion en Maq y 581,50 581,50 581,50 581,50 581,50
Eq.

Inqversién en E. 982,95 982,95 982,95 - -
computo

Total depreciaciones 27.355,70 22.433,12 20.589,13 17.343,42 16.550,75

De este modo, el prondstico de los rubros por depreciaciones para los siguientes

cinco afnos es como sigue:

Tabla 21 Prondstico de depreciaciones

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Depreciaciones y 27.356 22.433 20.589 17.343 16.551
amortizaciones

4.2.6. Gastos Financieros.

El prondstico de los gastos financieros fue realizado considerando los préstamos que
mantiene la empresa sobre los cuales se esta cancelando intereses méas un promedio
de gastos financieros anuales que no corresponden al pago de intereses financieros
por lo que a continuacion se detallan las tablas de amortizacion de los préstamos

vigentes de la compaiiia.

Tabla 22 Resumen de tablas de amortizacion de préstamos

Afo NuUmero de operacion Monto Interés Monto Capital Cuota total

2014 CAR10100201818000 2.193,63 11.568,33 13.761,96
2015 CAR10100201818000 813,99 12.947,97 13.761,96
2014 CAR1010024948100 3.329,69 12.717,67 16.047,36
2015 CAR1010024948100 2.022,03 14.025,33 16.047,36
2016 CAR1010024948100 590,12 12.782,68 13.372,80
2016 CAR1010024948100 415,10 12.957,70 13.372,80

Continda —)



2016
2017
2018
2014
2014
2015
2016
2017
2018
2014
2014

CAR1010024948100
CAR1010024948100
CAR1010024948100
CAR1010024948222
Préstamo del exterior
Préstamo del exterior
Préstamo del exterior
Préstamo del exterior
Préstamo del exterior
CAR1010024424400
CAR10100278364000
Total

397,15
340,80
323,40
3.950,34
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
8.288,10
4.020,15

176.684,50

12.975,65
13.032,00
13.049,40
120.000,00

200.000,00
127.000,00
563.056,73

13.372,80
13.372,80
13.372,80
123.950,34
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
30.000,00
208.288,10
131.020,15
739.741,23

Por lo tanto con la informacidn obtenida se realizé el prondstico de este rubro.

Tabla 23 Prondstico de gastos financieros
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CUENTA 2014

2015

2016

2017

2018

Gastos financieros

39.474

32.836

30.590

30.590

30.590

Otros Ingresos

Dentro del rubro de otros ingresos, la empresa registra los montos resultantes de

toma fisica de inventarios y a la utilidad en venta de activos fijos, por tal motivo para

las proyecciones de estados financieros no se ha considerado este rubro ya que es

impredecible un monto especifico.

Participacion a trabajadores e impuesto a la renta

Con el resultado contable pronosticado se calculd la participacion a trabajadores

multiplicando el resultado obtenido cada periodo por el 15% establecido como

participacion a trabajadores en el Cddigo de Trabajo ecuatoriano, para obtener el

impuesto a la renta se multiplicé el resultado obtenido después de la participacién a

trabajadores por el 22% correspondiente a la tarifa de impuesto a la renta establecido

en la normativa legal vigente.
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Tabla 24 Pronéstico de participacion a trabajadores e impuesto a la renta

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Participacion trabajadores 25.192 33.064 40.706 49.093 58.014
Impuesto a la renta 31.407 41.220 50.747 61.203 72.324

4.2.7. Estado del resultado integral proyectado

Tabla 25 Proyeccion del estado del resultado integral

CUENTA PRONOSTICO
2014 2015 2016 2017 2018

Ventas 3,835,459 | 4,093,844 | 4,369,637 | 4,664,009 4,978,212
Costo de ventas 2,715,882 | 2,898,844 | 3,094,132 | 3,302,577 | 3,525,063
Margen de contribucién 1,119,577 | 1,195,001 | 1,275,505 1,361,433 1,453,149
Gastos operacionales
Gastos administrativos 234,175 243,308 252,213 261,015 269,759
Depreciaciones y
amortizaciones 27,356 22,433 20,589 17,343 16,551
Gastos de ventas 721,283 769,875 821,739 877,098 936,186
Gastos financieros 39,474 32,836 30,590 30,590 30,590
Total gastos
operacionales 1,022,288 | 1,068,451 | 1,125,131 1,186,046 1,253,086
Utilidad operacional 97,290 126,549 150,374 175,386 200,063
Ingresos no operacionales
Otros ingresos - - - - -
Utilidad antes de
participacion a
trabajadores e IR 97,290 126,549 150,374 175,386 200,063
Participacion trabajadores 14,593 18,982 22,556 26,308 30,010
Impuesto a la renta 18,193 23,665 28,120 32,797 37,412
RESULTADO
INTEGRAL DE LOS
PERIODOS 64,503 83,902 99,698 116,281 132,642
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4.2.8. Estado de situacion financiera
Mediante el andlisis y aplicacion de algunas técnicas de pronostico se ha obtenido el
estado de situacion financiera proyectado para los afios 2014, 2015, 2016, 2017 y

2018, a continuacién de ello se explica la forma en que se determinaron todos los

componentes que lo integran.

4.2.9. Cuentas por cobrar.

Para calcular las cuentas por cobrar primero se obtuvo el promedio del periodo

medio de cobranzas registrado en los Gltimos tres afios

Tabla 26 Promedio del periodo medio de cobranzas

Formula 201 201 201 Promedi
1 2 3 0
Periodo medio de = (CXC 139 97 121 119
cobranza *365)/Ventas

Dado que el promedio del periodo medio de cobros de los ultimos tres afios es
demasiado elevado por cuentas por cobrar de afios pasados y el saldo de cuentas por
cobrar de los ultimos tres afios que corresponden a contratos realizados con el sector
publico que aun no han sido cobrados, factores que distorsionan el célculo del plazo
medio de cobros, sumado a que gracias a un estudio financiero realizado a finales del
2013 la gerencia establecié politicas de recuperacion de cartera, dentro de estas
politicas se establecid 45 dias como promedio de pazo de cobro, este plazo considera
el crédito otorgado a instituciones del sector pablico y privado.

Para determinar las cuentas por cobrar pronosticadas y debido a que conocemos
el dato de las ventas pronosticadas y el promedio del periodo medio de cobranzas se
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despejé la formula correspondiente al periodo de cobranza a con el fin de determinar

las cuentas por cobrar.

Periodo medio de cobranza = (CXC *365)/Ventas

Despejamos la formula de la siguiente manera para determinar las cuentas por

cobrar pronosticadas:
45 = (CXC*365)/Ventas
Para el pronostico de cuentas por cobrar 2014:
45 = (CXC 2014*365)/Ventas 2014
45 = (CXC 2014*365)/3°835.459
CXC 2014 = (45*37835.459)/365

CXC 2014 = US$ 479.432

Tabla 27 Proyeccion de cuentas por cobrar

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018

Cuentas por cobrar Clientes 479.432 511.731 546.205 583.001 622.277

Las cuentas por cobrar a empleados, anticipos a proveedores, gastos propagados e
impuestos anticipados fueron proyectados con la cifra registrada el 2014 ya que la
prediccion del saldo de estas cuentas es bastante incierto y variable de acuerdo a

decisiones gerenciales.
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4.2.10. Inventarios.

Tabla 28 Plazo medio de inventarios

Férmula 2011 2012 2013 Promedio

Periodo medio de = (Inventarios *360)/Costo de ventas 234 153 82 156

inventarios

Para determinar la proyeccion de inventarios se despejé la formula del plazo
medio de inventarios (rotacion de inventarios en dias) ya que se cuenta con la
informacion del costo de ventas proyectado y el promedio del plazo medio de

inventarios.

Tabla 29 Pronostico inicial de Inventarios

2014 2015 2016

Inventario Pronosticado 1.675.933 1.935.646  2.195.359

Con la informacion histérica se obtuvo un plazo medio de inventarios elevado
(156 dias), dado que el stock disponible en bodegas es suficiente para cubrir
cualquier requerimiento de ventas, se pronostico el saldo de inventarios para cada
afio con un plazo medio de inventarios de 82 dias que corresponde al plazo medio de
inventario de mercaderias registrado para el 2013, de esta manera existira suficiente

inventario y no existira capital de trabajo ocioso.

Tabla 30 Proyeccién de inventarios

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018

Inventarios 615.997 657.495 701.789 749.067 799.530

El pronostico de los inventarios del 2014 fue determinado de la siguiente manera:

Inventarios 2014 = (plazo medio de inventarios*costo de ventas 2014)/360
Inventarios 2014 = (82* 3.864.890)/360
Inventarios 2014 = USD 615.997
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4.2.11. Propiedad, planta y equipo neto.

La proyeccion de la propiedad, planta y equipo neto de la empresa para los proximos
5 afios fue realizada considerando el valor de compra de cada activo fijo, a este
monto se le adiciond la adquisicion de maquinaria y equipo y equipo de computacion

y se le restd el monto correspondiente a la depreciacion anual.

Tabla 31 Detalle activos fijos

Depreciaciones Valor de compra | Saldo activos fijos 2018
Equipos de computo 9.068,61 (0,00)
Equipos de oficina 6.683,44 1.151,75
Maquinaria y equipos 29.075,00 -
Muebles y enseres 48.821,45 512,46
Vehiculos 165.714,28 74.931,24
Inversion en Maq y Eq. 5.815,00 2.907,50
Inversién en E. computo 2.948,86 -

Total 268.126,64 79.502,95

Tabla 32 Proyeccion de propiedad planta y equipo

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018

565.779 543.346 522.757 488.863

505.413

Propiedad y equipo — neto

4.2.12. Cuentas por pagar.

La proyeccion de las cuentas por pagar se realizé de igual manera, tomando como
referente un plazo medio de pagos, el promedio del plazo medio de pagos de los
Gltimos tres afios es de 110 dias, este promedio es distorsionado por la informacion
correspondiente al afio 2011 donde el plazo medio de pagos es de 203 dias causado
por una inadecuada politica de pagos, a partir del analisis financiero que realizo
gerencia se establecio un plazo medio de pago a proveedores de 30 dias, este plazo
medio es considerado més real debido a que se ha venido cumpliendo en lo que va
del 2014 y es el plazo de crédito que otorgan los proveedores. De este modo para
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proyectar las cuentas por pagar se despejé las cuentas por pagar de la formula para
determinar el plazo medio de pagos (dato conocido).

Tabla 33 Proyeccién de cuentas por pagar

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018

Proveedores 226.323 241.570 257.844 275.215 293.755

4.2.13. Obligaciones bancarias.

Tabla 34 Proyeccién de obligaciones bancarias

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018

Obligaciones bancarias 243.740 216.767 178.051 165.019 151.969

Las obligaciones bancarias de la empresa han sido proyectadas para los proximos

cinco afios mediante las tablas de amortizacion de préstamos que dispone la empresa.

Tabla 35 Resumen de tablas de amortizacion de préstamos bancarios

Afio  NUmero de operacion Monto Interés Monto Capital Cuota total
2014 CAR10100201818000 2.193,63 11.568,33 13.761,96
2015 CAR10100201818000 813,99 12.947,97 13.761,96
2014 CAR1010024948100 3.329,69 12.717,67 16.047,36
2015 CAR1010024948100 2.022,03 14.025,33 16.047,36
2016 CAR1010024948100 590,12 12.782,68 13.372,80
2016 CAR1010024948100 415,10 12.957,70 13.372,80
2016 CAR1010024948100 397,15 12.975,65 13.372,80
2017 CAR1010024948100 340,80 13.032,00 13.372,80
2018 CAR1010024948100 323,40 13.049,40 13.372,80
2014 CAR1010024948222 3.950,34 120.000,00 123.950,34
2014 Préstamo del exterior 30.000,00 - 30.000,00
2015 Préstamo del exterior 30.000,00 - 30.000,00
2016 Préstamo del exterior 30.000,00 - 30.000,00
2017 Préstamo del exterior 30.000,00 - 30.000,00
2018 Préstamo del exterior 30.000,00 - 30.000,00
2014 CAR1010024424400 8.288,10 200.000,00 208.288,10
2014 CAR10100278364000 4.020,15 127.000,00 131.020,15
Total 176.684,50 563.056,73 739.741,23
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La proyeccién de impuestos por pagar, otros préstamos y jubilacion patronal
corresponde al saldo al 31 de diciembre del 2013 ya que estos rubros dependeran de

calculos especificos para cada afio.



4.2.14. Balances Proyectados.

Tabla 36 Proyeccidn del estado de situacion financiera

PRONOSTICO

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
ACTIVOS
Activos corrientes
Efectivo y sus equivalentes 1.086 1.086 1.086 1.086 1.086
Cuentas por cobrar Clientes 479.432 511.731 546.205 583.001 622.277
Cuentas por cobrar Empleados 21.212 21.212 21.212 21.212 21.212
Anticipos a proveedores 195.434 195.434 195.434 195.434 195.434
Gastos prepagados 7.636 7.636 7.636 7.636 7.636
Impuestos anticipados 49.306 49.306 49.306 49.306 49.306
Inventarios 615.997 657.495 701.789 749.067 799.530
Total activos corrientes 1.369.017 1.442.814 1.521.582 1.605.656 1.695.394
Activos no corrientes
Propiedad y equipo — neto 565.779 543.346 522.757 505.413 488.863
Garantias entregadas 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400
Otros activos no corrientes 12.435 12.435 12.435 12.435 12.435
Total activo no corriente 580.614 558.181 537.592 520.248 503.698
Total activos 1.949.631 2.000.995 2.059.173 2.125.904 2.199.092
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Tabla 37 Proyeccién del estado de situacion financiera (pasivos y patrimonio)

PRONOSTICO

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVOS
Pasivos corrientes
Proveedores 226.323 241.570 257.844 275.215 293.755
Anticipo clientes - - - - -
Obligaciones laborales 24.669 24.669 24.669 24.669 24.669
Obligaciones bancarias 243.740 216.767 178.051 165.019 151.969
Obligaciones tributarias 124.533 124.533 124.533 124.533 124.533
Otros préstamos 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
Total pasivos corrientes 649.265 637.539 615.097 619.435 624.927
Pasivos no corrientes
Otros préstamos. 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Provision jubilacién patronal 43.827 43.827 43.827 43.827 43.827
Proveedores largo plazo - - - - -
Total pasivos no corrientes 343.827 343.827 343.827 343.827 343.827
Total pasivos 993.092 981.366 958.924 963.262 968.754
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Aportes futuras capitalizaciones 314.997 314.997 314.997 314.997 314.997
Reservas 66.523 66.523 66.523 66.523 66.523
Resultado del ejercicio 111.350 146.142 179.920 216.992 256.422
Resultados acumulados 413.669 441.966 488.809 514.130 542.396
Total Patrimonio 956.539 1.019.629 1.100.249 1.162.642 1.230.338
Total pasivos y patrimonio 1.949.632 2.000.995 2.059.173 2.125.905 2.199.091
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4.3. Proyeccion de Flujos de Caja.

La proyeccién de flujos de caja ha sido realizada partiendo de la utilidad proyectada
de cada ejercicio menos los intereses generados de las obligaciones bancarias
contraidas, a este resultado se sumo el monto correspondiente a depreciaciones y
amortizaciones ya que estos rubros no constituyen una salida efectiva de dinero, el

resultado de estas operaciones es el flujo de caja bruto.

Gastos de capital

Para calcular los flujos de caja proyectados se determind el monto previsto para
gastos de capital denominado “CAPEX”, los gastos de capital constituyen las

inversiones en activos fijos previstas para la empresa.

Dentro del pronostico de flujos de caja la empresa considera USD 8.764,00 como
gastos de capital para el afio 2014, esta cifra esta constituida por USD 5.815,00
correspondientes a la inversion en maquinaria y equipo y USD 2.948,86
corresponden a la inversion en equipos de computo. Estas cifras corresponden a una
renovacion de equipos de computo equivalente al 80% del valor contable actual de
los equipos de computo y una renovacion de maquinaria y equipos equivalente al

20% del valor de compra de estos activos.

Necesidades operativas de fondos.

Para calcular las necesidades operativas de fondos se calculé el capital de trabajo
neto de cada periodo con la informacion del estado de situacion financiera
proyectado, la forma en que se calcularon las necesidades operativas de fondos

incluye los siguientes rubros:

Efectivo y equivalentes al efectivo
(+) Cuentas por cobrar

(+) Inventarios



(-) Cuentas por pagar

(-) Obligaciones bancarias
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Las necesidades operativas de fondos para cada afio se obtienen restando del

capital de trabajo del afio analizado menos el capital de trabajo del afio anterior. A

continuacion se muestran las necesidades operativas de fondos pronosticadas:

Tabla 38 Necesidades operativas de fondos proyectadas

PRONOSTICO

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Efectivo y equivalentes al
efectivo 1.086 1.086 1.086 1.086 1.086
Cuentas por cobrar 479.432 511.731 546.205 583.001 622.277
(+) Inventarios 615.997 657.495 701.789 749.067 799.530
(-) Cuentas por pagar (226.323) | (241.570)| (257.844)| (275.215)| (293.755)
(-)Obligaciones bancarias (243.740) | (216.767)| (178.051)| (165.019)| (151.969)
Capital neto de trabajo 626.452 711.975 813.185 892.921 977.168
NECESIDADES
OPERATIVAS DE
FONDOS (NOF) (409.018) 85.523 101.210 79.736 84.247

Para el flujo de caja del ultimo afio de la proyeccion se considera la liquidacion de

capital neto de trabajo correspondiente al 2018 y la liquidacidn de activos fijos con

corte a 2018.

Tabla 39 Proyeccion de flujos de caja

PRONOSTICO

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Utilidad antes de intereses 136,763 | 159,385 | 180,964 | 205,976 230,654
(+) Depreciaciones y amortizaciones | 27,356 22,433 20,589 17,343 16,551
Flujo de caja bruto 164,119 | 181,818 | 201,553 | 223,320 247,204
(-) Gastos de capital (CAPEX) (8,764) - - - -
(-) Necesidades operativas de fondos
(NOF) 409,018 |(85,523) |(101,210) |(79,736) |(84,247)
Liquidacion de capital neto de trabajo 977,168
Liquidacion de activos fijos 503,698
Flujo de caja neto 564,373 96,295 | 100,343 | 143,584 | 1,643,823
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4.3.2. Tasa de Descuento.

Posterior al calculo de la proyeccion de los flujos de caja se procedio a estimar la
tasa de descuento apropiada. EIl WACC (Weighted Average Cost of Capital) se

calcul6 de la siguiente forma:
Costo de oportunidad de los accionistas

El costo de oportunidad de los accionistas corresponde al rendimiento minimo que
exigido a los dividendos futuros, para lo cual se determina el costo de oportunidad
que cubre todos los riesgos, dentro de los calculos se toma en cuenta el rendimiento

de los bonos de Estados Unidos, el riesgo pais, el riesgo del sector y la inflacion.

El rendimiento calculado de los bonos de Estados Unidos para el 2013 es del
2,50%, el riesgo pais de acuerdo a informacion proporcionada por el Banco Central

del Ecuador para el 2013 fue del 5,46% y la inflacion del 2,70%.

Para obtener el riesgo del sector se utilizé la informacion proporcionada del
estudio de riesgos empresariales efectuados por Ernst & Young en el 2011 en el cual

se determinaron 10 riesgos que enfrentan los negocios a nivel mundial
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llustracion 37 Matriz de riesgos empresariales

Fuente: Informe de riesgos de negocios de Ernst & Young
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Con esta informacion se ponder6 el riesgo del sector asignando ponderacion a
cada nivel de riesgo, de esta manera el riesgo determinado para el sector de

productos de consumo es de 4,25% obtenido de los calculos que siguen:

Riesgos | Ponderacion

Tabla 40 Ponderacion de riesgos
1 0,50%
0,25%

0,25% 0,75%
0,25% Mediano 0,50%
0,75% Moderado 0,25%
0,25%
0,75%
0,50%
0,25%
0,50%
Total 4,25%

O© 00 NO O WN

[N
o

Recopilada la informacion de los principales riesgos y el rendimiento de los bonos
de Estados Unidos se calculd la tasa de oportunidad.

Bonos EEUU 2,50%
Riesgo pais 5,46%
Riesgo del sector 4,25%
Inflacion 2,70%
Tasa de oportunidad (Ke) 14,91%

Para determinar el costo medio ponderado de capital se utiliza la siguiente férmula:

CAA
WACC = Ke———— + Kd(1 — t)

CAA+D CAA+D



137

Dénde:

Ke = tasa de oportunidad = 14,91%

CAA = Capital aportado por los accionistas = 1.385.235,00
D = Deuda financiera = 715.026,00

Kd = Costo de la deuda financiera = 9,53%

t = Tasa impositiva = 33,70%

1.385.235 +0.953(1 — 0.337 715.026
1.385.235 + 715.026 ' ( 337) 1.385.235 + 715.026

WACC = 0,1491

WACC = 11,99%

4.3.2. Valor de la Empresa.

Una vez que se han determinado los flujos de caja proyectados para los siguientes
cinco afios y se ha obtenido la tasa de descuento con la cual se traeré a valor presente
cada uno de los flujos, se determinaron los flujos descontados correspondientes a

cada periodo.

Para determinar el valor de la empresa COTASA Comercial Técnica Asociada

S.A. se aplico la siguiente formula:

. z": CFL__ __CF2__  CFn
Y . (1+ WACC)! * (1 + WACC)? (1+wAco)»
]:

A continuacién se muestran los flujos de caja descontados para cada afio de

proyeccion y la sumatoria representa el valor de la empresa:



Tabla 41 Flujos de caja libres
ANO
2014
2015
2016
2017

2018
Valor de la empresa

FCF
503,972
76,787
71,451
91,299
933,373
1,676,882
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Al sumar los flujos de caja descontados calculados para cada afio se determind el

valor de la empresa que asciende a USD 1°676.882, partiendo de esta valoracion se

plantea diferentes escenarios en los que se cambian ciertas variables que influyen el

valor de la empresa.
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CAPITULO V

ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

Una vez determinado el valor de la empresa COTASA Comercial Técnica Asociada
S.A. por el método de flujos de caja descontados, se procede a identificar las
variables consideradas en la valoracion que fueron obtenidas mediante estimaciones
que podrian sufrir cualquier variacion que provocarian un impacto en el resultado de
la valoracion. Identificadas dichas variables se realiza un analisis de escenarios

optimistas y pesimistas frente al escenario base.

5.1. Escenario optimista.

Para el calculo del escenario optimista se tomaron en cuenta las siguientes

consideraciones:

e Se determina un crecimiento anual en las ventas del 9,65% que
corresponde al promedio de los crecimientos registrados en los ultimos
cinco afios que estan por encima del crecimiento del sector de la

construccion en el 2013 que se ubica en el 8,60%.

Tabla 42 Proyeccion de las ventas escenario optimista

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas 4.047.529,76  4.438.031,63 4.866.208,75 5.335.696,00 5.850.478,93
Costo de 2.866.049 3.142.562 3.445.754 3.778.197 4.142.714

ventas
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llustracién 38 Crecimiento anual del sector de la construccion

Fuente: Banco Central del Ecuador
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e Considerando que el sector de la construccion ha crecido en los ultimos

afnos, se calculo la tasa de descuento sin considerar riesgo del sector.

Bonos EEUU 2,50%

Riesgo pais 5,46%
Riesgo del sector 0,00%
Inflacién 2,70%
Ke =10,66%

Tabla 43 Célculo WACC escenario optimista

T: Tasa impositiva

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas 10,66%
CAA: Capital aportado por los accionistas
Kd: Costo de la deuda financiera contraida
D: Deuda financiera contraida

WACC: Costo promedio ponderado del capital 9,18%

1.385.235,00
9,53%
715.026,00
33,70%
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e El crecimiento anual de los gastos administrativos y de ventas se mantuvo
respecto al escenario base, es decir el crecimiento corresponde a la

inflacién proyectada por el Banco Central del Ecuador.

Con las modificaciones realizadas a las estimaciones mencionadas el valor de la

empresa fue determinado de la siguiente manera:

Tabla 44 Flujos de caja descontados 2014-2016 escenario optimista

CUENTA 2014 2015 2016
Utilidad antes de intereses 269.327 353.730  446.913
(+) Depreciaciones y amortizaciones 27.356 22.433 20.589
Flujo de caja bruto 296.682 376.163  467.503
(-) Gastos de capital (CAPEX) (8.764)

(-) Necesidades operativas de fondos (NOF)  480.382 (103.939) (123.107)

Liquidacion de capital neto de trabajo

Liquidacion de activos fijos

Flujo de caja neto 768.301 272.225  344.396
Flujos de caja descontados 703.689 228.363  264.610

Tabla 45 Flujos de caja descontados 2016-2018 escenario optimista

CUENTA 2016 2017 2018
Utilidad antes de intereses 446.913 553.945 671.966
(+) Depreciaciones y amortizaciones 20.589 17.343 16.551

Flujo de caja bruto 467.503 571.289 688.517
(-) Gastos de capital (CAPEX) - - -
(-) Necesidades operativas de fondos

(NOF) (123.107) (105.565) (114.510)
Liquidacidn de capital neto de trabajo 1.002.208
Liquidacion de activos fijos 503.698
Flujo de caja neto 344.396 465.724 2.079.913
Flujos de caja descontados 264.610 327.737 1.340.576
Valor de la empresa 2,044,120

De esta manera, al cambiar positivamente las estimaciones que dan valor a la

empresa se obtuvo un valor de la empresa de USD 2°044,120.
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5.2. Escenario pesimista.

Para el calculo del escenario pesimista se tomaron en cuenta las siguientes

consideraciones:

* A pesar que el sector de la construccion ha estado en constante crecimiento
durante los altimos afos, se observa que a partir del 2011 el crecimiento del sector ha
ido disminuyendo por lo que se plantea un escenario con un crecimiento anual de las

ventas del 4%, por debajo del crecimiento registrado el 2013 (8,60%).

Tabla 46 Proyeccidn de ventas y costo de ventas escenario pesimista

CUENTA 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas 3.641.296 3.786.948 3.938.426 4.095.963 4.259.801
Costo de
ventas 2.578.396 2.681.531 2.788.793 2.900.344 3.016.358

Considerando factores de la economia nacional que avizoran un panorama
complicado para los proximos afios y considerando que el crecimiento del sector de
la construccién ha venido disminuyendo los Gltimos afios se pronostica un
incremento del riesgo del sector por lo cual el riesgo del sector paso a ser del 6%,

con ello la tasa de descuento que se obtuvo fue:

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas 16,66%
CAA: Capital aportado por los accionistas 1.385.235
Kd: Costo de la deuda financiera contraida 9,53%

D: Deuda financiera contraida 715.026
T: Tasa impositiva 33,70%
WACC: Costo promedio ponderado del capital 13,14%

De donde el costo de oportunidad de los accionistas se obtuvo de la siguiente

manera:



Bonos EEUU 2,50%
(+) Riesgo pais 5,46%
(+) Riesgo del sector 6,00%
(+) Inflacion 2,70%
Ke = 16,66%
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e El crecimiento anual de los gastos administrativos y de ventas se mantuvo

respecto al escenario base, es decir el crecimiento corresponde a la

inflacion proyectada por el Banco Central del Ecuador.

Con las modificaciones realizadas a las estimaciones mencionadas el valor de la

empresa de USD 1.636.930 que fue determinado de la siguiente manera:

Tabla 47 Necesidades operativas de fondos 2014-2016 escenario pesimista

CUENTA 2014 2015 2016
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.086 1.086 1.086
Cuentas por cobrar 455.162 473.369 492.303
(+) Inventarios 584.813 608.206 632.534
(-) Cuentas por pagar (214.866) (223.461) (232.399)
(-)Obligaciones bancarias (243.740) (216.767) (178.051)
Capital neto de trabajo 582.455 642.433 715.473
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) (453.015) 59.978 73.041

Tabla 48 Necesidades operativas de fondos 2017 - 2018 escenario pesimista

CUENTA 2017 2018
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.086 1.086
Cuentas por cobrar 511.995 532.475
(+) Inventarios 657.835 684.149
(-) Cuentas por pagar (241.695) (251.363)
(-)Obligaciones bancarias (165.019) (151.969)
Capital neto de trabajo 764.203 814.377
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 48.730 50.175
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Tabla 49 Flujo de caja proyectado 2014-2015 escenario pesimista

CUENTA 2014 2015
Utilidad antes de intereses 150.746 163.678
(+) Depreciaciones y amortizaciones 27.356 22.433
Flujo de caja bruto 178.102 186.111
(-) Gastos de capital (CAPEX) (8.764) -
(-) Necesidades operativas de fondos (NOF) 453.015 (59.978)
Liquidacidn de capital neto de trabajo
Liquidacion de activos fijos
Flujo de caja neto 622.353 126.133
Flujos de caja descontados 550.077 98.538
Tabla 50 Flujo de caja proyectado 2016-2018 escenario pesimista
CUENTA 2016 2017 2018
Utilidad antes de intereses 176.092 192.065 207.644
(+) Depreciaciones y amortizaciones 20.589 17.343 16.551
Flujo de caja bruto 196.681 209.408 224.195
(-) Gastos de capital (CAPEX) - - -
(-) Necesidades operativas de fondos
(NOF) (73.041) (48.730) (50.175)
Liquidacion de capital neto de trabajo 814.377
Liquidacion de activos fijos 503.698
Flujo de caja neto 123.641 160.679 1.492.096
Flujos de caja descontados 85.373 98.063 804.879
Valor de la empresa 1.495.601
Comparacion de los escenarios realizados
Tabla 51 Comparacién del resultado de los escenarios
Valor escenario Valor escenario Valor escenario
pesimista base optimista
17495.601 1°676.882 2°044.120

5.3. Valor contable de la empresa.

Para realizar un andlisis de los escenarios de la valoracion, se procedié a

determinar el valor contable de la empresa basado en la informacién histérica del afio

2013. Para lo cual se aplico la siguiente formula:
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VC = Activo Total — Pasivo Corriente
VC = 3.248.051 - 1.479.233
VC = 1.768.818

5.3. Valor de la accion.

Para comparar los resultados obtenidos en la valoracion se ha procedido a
determinar el valor de la accion, tanto el valor contable como el valor resultante de la

valoracion.

Valor contable de la accién

El valor contable de la accion corresponde al patrimonio neto dividido para el

ndmero de acciones.

VCA = Patrimonio neto/ nimero de acciones
VCA = 1.385.235/50.000
VCA =USD 27,70
El calcular el valor contable de la accion no es muy utilizado ya que al considerar
unicamente el patrimonio para el precio de la accion se estd dejando de considerar el

potencial de crecimiento de la empresa.

Valor en libros de la accion

De acuerdo a la informacién proporcionada por la empresa el valor en libros de la
empresa es de USD 1,00 que corresponde al capital suscrito y pagado (USD 50.000)

dividido para el nimero de acciones (50.000).

El valor en libros de la accion no es un instrumento para que el inversionista sepa
el valor real de la accién ya que en la mayoria de casos en los libros sociales
unicamente consta el aporte inicial de capital, por lo que se obtiene un valor de

accion inferior al real en el mercado.
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Valor técnico de la accion

Con la informacidn obtenida de la valoracion de la empresa se realiza el calculo del

valor técnico de la accién de la siguiente forma:

Tabla 52 Valor de la accién

Valor de la Empresa $1°676.881
(+) Activos fuera de explotacion (AFE) $0,00
(-) Valor del pasivo a largo plazo $ 343.827,00
(-)Valor del Pasivo a corto plazo $179.202
(-) Pasivos ocultos o no registrados $0,00
(=)Valor de rendimiento del Patrimonio (P) $ 1.497.679
Numero de acciones en circulacion (N) 50000
Valor técnico de cada accion (Pa) en $ $ 29,95
Valor contable por accion $ 27,70
Premio por accion en $ $2,25

Los resultados del valor de la accidon determinado por los diferentes métodos se

muestran a continuacion:

Tabla 53 Comparacion del valor de la accion

Valor contable de la Valor de la accién escenario Valor de la accién en
accion base libros

27,70 29,95 1

Se puede observar la importante diferencia que existe entre el valor en libros de la
accion y el valor contable y técnico de la accion las acciones, esta diferencia es
generada principalmente por que el valor en libros de la accion solo considera el
monto del capital mientras que el valor contable toma en cuenta todos los rubros del
patrimonio y el valor segun el escenario base considera adicionalmente la capacidad

de la empresa para generar flujos futuros con su estructura financiera.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. es una empresa dedicada a la
comercializacion de equipos y materiales para sistemas de agua potable y
alcantarillado. La empresa posee una filosofia empresarial encaminada a la

consecucion de sus objetivos empresariales.

En el anélisis de la informacion financiera de la empresa se evidencio que
esta carecia de politicas adecuadas para la gestién y recuperacion de
cartera, manejo de inventarios, gestion y pago a proveedores, entre otras.
Esta situacion empieza a ser mejorada a fines del 2013 afio en el cual,
posterior a un correcto andlisis financiero la gerencia de la empresa
observa la necesidad y establece politicas para el manejo eficiente de los

recursos financieros.

El método de valoracion de empresas a través de flujos de caja
descontados es considerado como uno de los métodos adecuad (Banco
Central del Ecuador, s.f.)os para la valoracion de empresas debido a que el
método toma en cuenta la situacion actual de la empresa y su capacidad
para a futuro generar recursos mediante la utilizacion de la estructura
financiera de la empresa, asi mismo permite identificar factores que
afectan a la empresa de forma positiva y negativa, de igual forma
identifica factores internos y externos determinantes y su influencia en el

comportamiento futuro de la empresa.

Del analisis de los estados financieros presentados por la empresa se pudo
evidenciar que existen falencias en el manejo financiero de la empresa, la

empresa registra niveles de liquidez bajos debido a que el plazo medio de



148

cobro a clientes es mucho mayor al plazo medio de pago a proveedores, lo
que obliga a que la empresa incurra al endeudamiento externo,
endeudamiento por el cual debe incurrir en gastos financieros que influyen

negativamente en los resultados alcanzados por la empresa.

Para la proyeccion de los flujos de caja, los gastos de capital (CAPEX)
fueron considerados como tal debido a que el monto no es significativo en
relacién a las cifras del balance, como alternativa estos rubros podian
haberse registrado directamente al gasto, lo cual hubiese tenido un impacto
diferente en la presentacion de los estados financieros. No se consideraron
montos correspondientes al pago de seguros de las nuevas inversiones

debido a su poco impacto en la empresa.

La valoracion de COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. fue
realizada mediante la proyeccion de sus estados financieros para los
proximos cinco afios, considerando supuestos de crecimiento econémico e
inflacién determinados por el Banco Central del Ecuador con el objetivo
de estimar el valor de la empresa de la forma mas real posible. La tasa de
descuento (WACC) utilizada para descontar los flujos de caja estimados
tomo en cuenta todos los riesgos empresariales, tanto internos como

externos, y el rendimiento exigido por los accionistas.

Luego de aplicar la metodologia de los flujos de caja descontados se
determind un valor de la empresa estimado de USD 2.103.592. Se
determind posibles escenarios que podrian presentarse al existir
variaciones en las variables consideradas dentro de la valoracion, en el
escenario optimista se obtuvo un valor de la empresa de USD 2.864.975,
mientras que para el escenario pesimista se obtuvo un valor de la empresa
de USD 1.636.930, las variables modificadas al momento de plantear los
escenarios principalmente fueron respecto al nivel de crecimiento de las

ventas y riesgo del sector.
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Determinando el valor de la empresa segun el método de descuento de
flujos de caja se pudo determinar la importancia de que la empresa lleve a
cabo adecuadas politicas de recuperacion de cartera, pago a proveedores y
rotacion de cartera para de esta manera hacer un uso eficiente de sus

recursos financieros evitando el uso de recursos de terceros.

6.2. Recomendaciones.

COTASA Comercial Técnica Asociada S.A. debe mejorar sus procesos
para alcanzar niveles de rentabilidad esperados, es importante que la
empresa ejecute politicas encaminadas al uso eficiente de recursos,
especialmente politicas de gestion y recuperacion de cartera y de pago a
proveedores con el objetivo de disminuir el financiamiento con

instituciones bancarias.

Analizar periodicamente la rotacion de inventarios para evitar que existan
recursos ociosos de la empresa ocasionados por disponer de inventario de

baja rotacion y poca rentabilidad.

Buscar alternativas de financiamiento de menor costo, para lo cual puede
utilizar esta valoracion de la empresa a definir estrategias para participar
en el mercado de valores con el objetivo de lograr generar inversion en la

empresa alcanzando menores costos de financiamientos.

Investigar lineas de negocio o prestacion de servicios y venta de bienes
complementarios a la principal linea de negocio, ya que se ha detectado
que existe el requerimiento de clientes respecto a servicio técnico y venta

de productos complementarios.
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