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RESUMEN

La empresa Aceros Industriales del Ecuador ACINDE@®. fundada en 1979
especializada en el disefio, fabricacion y montaejequipos e instalaciones industriales
al ignorar el valor de la empresa los accionistapueden medir el grado de generacion
de valor de la misma, por lo tanto con el objetleadeterminar el valor de la empresa se
realizé un estudio de las actividades financierasltp venido desarrollando la empresa
mediante los balances histéricos de los period@8-2012, partiendo de un analisis
situacional a través del analisis vertical, hortabry el analisis de los indicadores
financieros para determinar los indices de solheende liquidez, de gestién y de
rentabilidad.

Se empled el método dinamico mediante el Descugatims Flujos de Caja. Para el
calculo del valor de la empresa se realizaron laggeciones financieras de tres afios y
de esta manera se determinaron los flujos netosage proyectados y con ello se
encontro el valor actual neto de los flujos progdos mediante la tasa de descuento
establecida con la formula del WACC, sin embargo,estimé nuevamente para el
periodo n el valor residual que tendria por segwatala empresa. A este respecto, se
estim6 un flujo perpetuo a futuro y se calculé elov actual del flujo perpetuo
determinando el valor de la empresa en $4.456.p4Ba facilitar el proceso de
valoracién de la empresa se considerd la aplicatgbanalisis de sensibilidad mediante

un escenario optimista con $2.236.323 vy el petantisn $6.004.513.

Palabras Claves: Valoracion de empresas; Flujos de Caja Descontalliésodo

Dinamico; Valor real; Industria metalmecéanica.



vii

ABSTRACT

The Company Aceros Industriales del Ecuador ACINDE@. founded in 1979
specialized in the design, manufacture and assemblgquipment’s and industrial
facilities, on having ignored the value of the camy the shareholders cannot measure
the grade of generation of value of the same drezetore with the target to determine
the value of the company there was realized a stdidize financial activities that has
come developing the company by means of the hestiobalances of the periods 2008-
2012, departing from a situational analysis throtlgh vertical, horizontal analysis and
the analysis of the financial indicators to deterenihe indexes of solvency, of liquidity,

of management and of profitability.

The dynamic method was used by means of the Discoluthe Cash flows. For the
calculation of the value of the company three-yadrfinanciers realized the projections
and this way the projected clear box flows decided it there met the clear current
value of the flows projected by means of the distoate established with the formula
of the WACC, nevertheless, there was estimatechdgathe period n the residual value
that would take the company as the second timéhignrespect, a perpetual flow was
estimated to future and there was calculated theeicuvalue of the perpetual flow
determining the value of the company in $ 4.456.6t6 facilitate the process of
evaluation of the company it was considered to Hee dpplication of the analysis of
sensibility by means of an optimistic stage witt2.236.323 and the pessimist with
$6.004.513.

Keywords: Business valuation; Discounted Cash Flows; DynaMgthod; Actual

value; metalworking industry.
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CAPITULO |

Aspectos Generales

Tema De Estudio

VALORACION DE LA EMPRESA “ACEROS INDUSTRIALES DEL EUADOR

ACINDEC S.A”

1.1 Planteamiento del problema

Segun cifras de FEDIMETAL (Federacién ecuatmsi de industrias del metal),
actualmente el pais estd demandando un total denilighes de toneladas de aceros
largos al afio. Pero la industria siderurgica nadi@olo cuenta con la capacidad de

producir 1,2 millones de toneladas.

Por esta razon la demanda interna obliga aritapel acero que el pais no produce, y
esto afecta de manera directa a las empresas gleelisan a la fabricacion y montaje de
equipos e instalaciones industriales que utilizama materia prima el acero.

El gobierno decidi6 fortalecer la industria inteeralo que se refiere a la fabricacion de



productos, metalicos de hierro y de acero paraull en este afio 2013 facilito su
participacion en el abastecimiento de los proyedo#os sectores estratégicos. Una de
las grandes obras es el proyecto Coca Codo SinElaiél, el Gobierno y Sinohidro, la

empresa china contratada, buscan la aportaciéniddustria metalica ecuatoriana

Por lo que las empresas dedicadas a acti\sdezlacionadas a la industria de la
construcciéon como: Fabricacion de productos metslicle hierro y acero tienen la
necesidad de valorar las empresas ya que es cadamé$ necesario debido
fundamentalmente al aumento de fusiones y adqoissi de los Ultimos afios que se
han dado para expandir los negocios y tener maggtat para una mayor produccion,

considerando la posibilidad de invertir conociertlgalor real de la empresa.

En el Ecuador no se ha implementado de maisiematica y de forma metddica la
valoracién de empresas, ni a nivel de empresascpshbii en las privadas, en la mayoria
de las veces, a la hora de hacer célculos y amaesivaluacion se continda con la
aplicacion de procesos tradicionales basados adasstinancieros, mas no acorde con
los procedimientos modernos de la valoracion camecekpertos financieros lo plantean
tanto de los activos tangibles como de los intdagjlzon la aplicacién de metodologias
propias de valoracion cuantitativa a través dereifies herramientas y métodos.

(Revista Ekos, 2013)

En el caso de la empresa ACINDEC &Aaloracion adquiere todo su protagonismo
en el proceso de obtencion de financiacion, valénacle patrimonio para poder
abastecer al mercado ecuatoriano, creando valor vemtajas competitivas para

posicionarse en el mercado.



Mediante la valoracion se podra tomar divedsassiones de gestion a los directivos,
tales como; procesos para llevar adelante fusionesjpra-venta, reorganizacion,
analisis de inversiones, hacer operaciones de ctideso, contratar un seguro,
ampliacion de capital, pues esto conlleva un asalis sus puntos débiles y marca por

comparacion las mejoras que se pueden introducir.

1.1.1 Situacion Actual

El crecimiento del sector de la construccioreeEcuador se encuentra en pleno auge
y demanda la provisién de productos metalicos, idedhy acero de 6ptima calidad.
Actualmente en el Ecuador existen 14.366 estabilentos econdmicos dedicados a
actividades relacionadas a la industria de la coeosbn como: Fabricacion de
productos metalicos, de hierro y acero (6.562), ividddes especializadas de
construccién (2.053), Construccion de proyectodficeas, carreteras y obras de
ingenieria civil (778) y Fabricacidon de equipo &liéo, bombas, grifos y valvulas (150).

(Deloitte, 2013)



Actividad Economica

» Fabricacion de productos metalicos,
de hierro y acero

m Actividades especializadas de
construccion

» Fabricacion cemento, cal y articulos
de hormigon

m Extraccion de madera y piezas de
carpinteria para construcciones

» Venta al por mayor de materiales
para la construccion

» Construccion de proyectos, edificios,
carreteras y obras de ingenieria civil

» Fabricacion de equipo eléctrico,
bombas, grifos y vélvulas

llustracion 1 Distribucion Estadistica por actividad econémica a junio 2013

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Aceros Industriales del Ecuador ACINDEC S.A wsa empresa que pretende
abastecer al mercado local consolidandose en #@rseée la construccion al entregar
productos de excelente calidad, que son utilizadosimportantes proyectos de
ingenieria y contribuyen al desarrollo urbanistael pais. Segun datos del Banco
Central se tiene sefalado el decrecimiento dedlasinia manufacturera que se encarga
de transformar una gran diversidad de materias garien diferentes articulos o
productos como metdlicos, maquinarias y equiposty ge debe al carecimiento de la

materia prima como el acero.



1.1.2 Pronéstico

En base al analisis realizado a pesar declases de materia prima como es el caso
del acero para los grandes proyectos que se espd@nnentando en el pais la demanda
para la fabricacion y montaje de equipos e ins@t@s industriales tiene un buen
porcentaje en relacion a las actividades relaciasadla industria de la construccion
como es la fabricacion de productos de acero qupaoel mayor porcentaje relacionada
con dicha industria con el 46%. Por lo que se @sghtrecimiento de la demanda en el
futuro por los proyectos que se estan generandel grais y requieren de manera

indispensable equipos e instalaciones para unavaréadad de procesos industriales.

Control Prondstico

Se valoré a la empresa ACINDEC S.A, deternmdiamin intervalo de valores
razonables dentro del cual se incluyo el valor definitivo.
Se obtuvo el valor intrinseco de la empresa, posguena forma de que ACINDEC se
enfrente a la realidad del mercado, de comparanseitas empresas de su sector pues
conlleva un analisis de sus puntos débiles y mpocaomparacion las mejoras que se
pueden introducir en la empresa para poder ton@sidees futuras como la inversion
gue aporte al crecimiento de la empresa o fuergendnciamiento que necesitarian

para elevar su capacidad de produccion.



1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo General

Determinar el valor real de la empresa ACINDECA. en el mercado
ecuatoriano, implementando el método de flujosaja descontados para medir el
grado de generacion de valor de la organizaciGmiijendo que se tomen acciones

correctivas que tienden a mejorar la condicién éouoa de la empresa.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Definir qué tipos de estudio y métodos de investigase llevaran a cabo para el

levantamiento de la informacion.

» Diagnosticar la situacion actual de ACINDEC S.A mate la informacion
proporcionada por la empresa.

* Realizar un analisis de la situacion del sectoersidjico en el Ecuador, con el
fin de establecer la influencia y los efectos deeren las medidas arancelarias y
otras politicas fiscales del gobierno nacionallagire del negocio.

» Identificar y describir los métodos de valoraciare gestén mas acorde con la

empresa.



» Seleccionar el método de valoracion mas adecuadpligarlo a la empresa

ACINDEC S.A.

* Analizar los resultados del modelo de valoraciditago a la empresa

» Identificar los factores que crean valor para |p&Esa

1.3 lIdentificacion de la Organizacion

1.3.1 Antecedentes de la empresa

llustracion 2 ACINDEC

Fuente: Acindec



“ACINDEC S.A” fundada en 1979, es una empresatxiana de disefio, fabricacion
y montaje de equipos e instalaciones industridkes. su contribucion al desarrollo
economico del pais ha recibido varios premios alitméndustrial. (ACINDEC S.A)
Durante estos 34 afos, Acindec S.A. ha desarrokaohworporado las mas modernas
tecnologias relacionadas con la ingenieria mecanleatrénica, control de procesos e
informatica, que sumadas a un equipo humano altemealificado y una moderna
planta industrial, le han convertido en un centeoedcelencia en la practica de estas

ingenierias.
La empresa provee a las siguientes industrias:

% Alimentos y bebidas
% Productos lacteos
% Quimica y farmacia
% Petrdleo y gas

% Minas y derivados

®,
°0

Transporte

ACINDEC tiene una planta industrial de 17 00R. La planta cuenta con 2 naves.
La primera dedicada a la fabricacion de equiposackro inoxidable, con un area
cubierta de 800 m2, una altura de 9m. La segundiaatia a la fabricacion y montaje de
equipos de acero al carbono de gran volumen, cafrem cubierta de 1500m2. Y una

altura de 12 m. (Arias, 2013)



Calidad

Para verificar el cumplimiento con los requisidel cliente, del producto y de la
normatividad pertinente, la empresa realiza unictstseguimiento y medicion de las
caracteristicas del producto en las etapas aprpideé los procesos de realizacion

(disefio y desarrollo, compras y produccion).

ACINDEC se asegura de la validez de los radok utilizando equipos y
dispositivos de medicibn debidamente calibrados gmatrones internacionales,
elaborando registros de las pruebas, inspeccioeesayos a fin de mantener evidencia
de conformidad con los criterios de aceptacion.ofoestos registros pasan a formar
parte del DOSSIER DE CALIDAD que es entregado iaihté como evidencia de que el

producto satisface sus requerimientos.

Certificaciones

En enero del 2005, ACINDEC recibio la acredda como EMPRESA
CERTIFICADA POR THE AMERICAN SOCIETY OF MECHANICALENGINEERS
(ASME) y THE NATIONAL BOARD, para la fabricacion separacion de recipientes
de presion (Certificacion “U”, “U2” y “R”). Esta aeditacion, que es la mas importante
a nivel mundial para las empresas que fabricapieties de presion, significa un gran
esfuerzo con el objetivo de ofrecer a los cliemexluctos mas seguros que cumplan

con las exigencias del codigo internacional ASMEBIC
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2 THE NATIONAL BOARD

oF
BOILER & PRESSUNE VESSEL INSFECTORE
Certificate of Authorization

-

]
i\sh

This in ro cersify thar
Acrros InousTRIALES DEL ECUADOR S A,
Df Las AVELLANAS LoTe #11
Y AV, ELOY ALFARs
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ECUADOR

i amrhoriced b0 agply che "NB” mark and regissoe hollers, prevsare
vevschs. wr avhew prevomre vetwiming liewar with the Nosianal Bowrd s
wccwrdamce with éov proviskens.

TAe scope af Awihorizomen &y lmsited 80 (e sanafoctered i
oo damoe with:

ASME Stewp(y (2

ISSUE DATE Jamuary 14, 2008

EXPIRATION DAYE: Jawwary 14, 2001

[ 3

llustracion 3 Certificado de Acreditacion

Fuente: Acindec

1.3.2 Reseria Histoérica

La empresa Industrial ACINDEC S.A fundada 879, con el nombre de Meiplem

Ecuatoriana S.A, en 1990 toma el nombre de Acermhuskriales del Ecuador
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ACINDEC S.A; en unién entre la Sra. Lily del Carm@ardova, Eco. Guido Morales,
Sr. Manuel Tello, Ing. Herndn Reinoso y Lcdo. GitbePedrera por sus propios
derechos y voluntad constituyen la Compafiia Anongqua se nomina “ACEROS

INDUSTRIALES DEL ECUADOR S.A”

Su domicilio principal en la ciudad de Quis® inicia con un capital de cuatro
millones quinientos treinta y nueve mil sucres yesguentra dividido en 45.391
acciones ordinarias 'y nominativas de cien  sucres da ca una.
En el afio 2000 la Sra. Lily Coérdova decide vendes acciones, quedando como
accionistas; el Eco. Guido Morales, Sr. Manuel @;dihg. Diego Pinto y el Sr. Héctor
Salvador, quienes hasta la fecha mantienen susnascy esfuerzos en la empresa, ya
gue tres de ellos laboran dia a dia en las oficiBh€Eco. Guido Morales Gerente
General, el Ing. Diego Pinto Gerente de Produccyorel Sr. Tello Presidente.
Actualmente la matriz se encuentra en la ciudadQdéo ubicada en la siguiente

direccion: De las Avellanas Lot. 11 y Av. Eloy Alta

1.3.3 Tipo de Organizacion

La empresa Aceros Industriales del Ecuador ACINCIEER tiene una organizacion
de linea staff la cual es una combinacion deipmstde organizacion lineal y funcional,
los que buscan una coexistencia de los dos tiposordanizacion, se maneja
simultdneamente permitiendo una comunicacion dadeily formal entre los diferentes

jefes de departamentos y sus respectivos subadterno
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Entre una de las caracteristicas de esta iaegadn tenemos que la jerarquia versus
especializacion, la jerarquia asegura el manddistaplina, mientras la especializacion
(staff) provee los servicios de consultoria y asaso

A continuacion se despliega la lista de accionidtagibuido de la siguiente manera al

2012-12-31:
LISTA DE ACCIONISTAS Y ACCIONES
Nro. Cédula Nombres Nacionalidad Tipo Inversion Capital %

| 1705610861 | Morales Pefafiel Guido Emesto Ecuador Nacional $539,679.00 | 28.08%
2 1707274286 | Pinto Moreno Diego Marcelo Ecuador Nacional $481,634.00 | 25.06%
3 1700218561 | Salvador Cafiadas Héctor Antonio Ecuador Nacional $307.00 0.02%
4 1700625377 | Tello Ofate Manuel Fernando Ecuador Nacional $900,380.00 46.85%

TOTAL | $1922,000.00 | 100.00%

llustracion 4 Lista de Accionistas

Fuente: (Arias, 2013)

La empresa busca aplicar una cultura orgaiozacy entre sus principales objetivos

estan:

» Identidad de sus miembros: grado en que los trdbega se identifican con la

organizacién como un todo y no solo con su tiptraleajo.

> Enfasis en el grupo: las actividades de trabajorganizan en relacion a grupos

y No a personas.
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» Enfoque hacia las personas: las decisiones de r@nedracion toman en
consideracion las repercusiones que los resultatosan en los miembros de la

organizacion.

> Integracion de unidades: se instruye que la orgaiim trabaje de manera

coordinada e independiente.

» Control: establece el uso de reglas, procesos greign para el control de la

conducta de individuos.

» Enfoque hacia un sistema abierto: grado en querdan@acion controla y

contesta a los cambios externos.

En la Ultima Reforma de los Estatutos del 86sdptiembre del 2012 se resuelve lo

siguiente:

» Aumento del capital social en la proporcion estlbe en el respectivo cuadro
de distribucion de capital de los sefiores acciasishanifestando que dicho
aumento de capital, se realizara mediante la dapic@dn de la cuenta
Utilidades no repartidas, en el valor de $150.000 sumados al $1.922.000 de

capital social vigente, totalizan $2.072.000 qué sénuevo capital social.



Tabla 1 Actividad que desarrolla Acindec
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Compaiia RUC Tipo de Situacidbn Descripcion de Descripcion Provincia  Cantén Calle
Compaiiia Legal Actividad Actividad
ClU4 N6
ACINDEC 17910023690C ANONIMA ACTIVA INDUSTRIAS Fabricaciéor PICHINCHA QUITO AVELLANAS
S.A. MANUFACTURERAS de otra

maquinaria y
equipo para
la
elaboracion
de diversos
Alimentos:
maquinaria
para la
elaboracion
de cacao, )
productos de
carne bovino,
maquinaria
para fabricas
de cerveza,
productos
marinos.

LOTE 11

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias)
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Portafolio de productos

Petroleo y gas:

Para esta industria Acindec ofrece los

siguientes productos:

 Recipientes de presiébn  con
certificacion ~ ASME.

e Separadores de petroleo bifasicos y
trifasicos

» Tanques de almacenamiento

e Tanques para aire comprimido

llustracion 5 Petréleo y gas

Lacteos

Acindec tiene amplia experiencia dentro de la
industria lactea, por lo que estd en capacidad de
ofrecer desde un equipo sofisticado hasta unaglant

‘lave en mano’.

La empresa disefia y fabrica los siguientes equipos:

- Tanques térmicos verticales y horizontales

- Tanqueros para transporte de leche.

[lustracion 6 Lacteos
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- Intercambiadores de calor

- Bancos de hielo

- Tanques refrigerados

- Estaciones de lavado

- Pasteurizadores

- Bandas transportadoras

- Equipos para elaboracion de quesos, mantequilla

- Tanques para elaboracion de yogurt

Acindec disefia y fabrica una gran
variedad de equipos para transporte

de carga terrestre.

- Tanqueros semiremolque

- Plataformas cama alta y baja.

llustracion 7 Transporte

- Tanqueros aislados con sistema de vacio (vaccuma tpansporte de leche
fabricado en acero inoxidable.

- Equipos de transporte de cemento a granel
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Quimica y farmacia

Para este segmento la empresa ofrece varios egelipasero inoxidable y aleaciones
especiales entre estos productos ACINDEC

fabrica:

- Mezcladores de polvo.
- - Reactores

- Autoclaves

- Marmitas

- Dosificadores

- Homogenizadores

llustracion 8 Quimica y farmacia

ACINDEC esta en la capacidad de
atender las mas diversas lineas de
equipos y sistemas para la industria de
alimentos, jugos y bebidas, fabricados
en acero inoxidable de conformidad con
requisitos de las normas sanitarias y

condiciones de los procesos.

llustracién 9 Alimentos y bebidas
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Se proyectan plantas completas, se elabora elgflujea del procesproductivo, se
proyectan las instalaciones y lineas de tuberiaprdeéucto y servicios, se realiza la

instrumentacion, montaje electromecanico, comisioaato y puesta en marcha.

Industrias atendidas:

- Procesamiento de carne

- Procesamiento de carne y mariscos
- Procesamiento de frutas

- Gaseosas y bebidas refrescantes

- Industria cerveceray vinicola

- Bebidas alcohdlicas

- Panificadoras y pasteleria

- Helados.
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1.3.4 Proveedores

Los principales Proveedores de Acindec tamttiamales como extranjeros son los

siguientes:

Tabla 2 Proveedores de ACINDEC S.A.

Proveedores de Materia Prima Proveedores de
Servicio
Locales Internacionales

Inabras Enproc Solutions El Tornero

Centrosa S.A. North Shore

Ferrituvalco Cia. Chappel Steel
Ltda.
Indura Acesita

Ivan Bohman Sansom
Gasequip

Colimpo

Disproseg

Ipac

Siatilogistics S.A.
Servitrans

Oritanni del Ecuador
Cia. Ltda.

Incinerox Cia. Ltda.
Edjor S.A.

Eni Ecuador S.A.

Fuente: ACINDEC
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Acindec cuenta con proveedores nacionales comarggtos, lamentablemente los
proveedores nacionales no pueden abastecer todosndberiales que requiere la
empresa para la fabricacion de los productos metd@inicos por lo cual requiere la
importacibn de ciertos materiales, pero la redtiitcde las importaciones que
actualmente afecta a los empresarios ecuatoriamgleca problemas como los tramites
de desaduanizacion, transporte, tiempo de entleggue estda fuera de control de
Acindec y muchas veces no se puede asegurar ailecpeintualidad en la entrega de los

equipos.

1.3.5 Clientes

Acindec cuenta con un grupo de clientes sodgey de gran prestigio entre los cuales

se realizé un filtro de los mas destacados entre &s encuentran los siguientes:



Tabla 3 Clientes de ACINDEC S.A.

PETROLEO
Y GAS

Consorcic
Petrolero
16
Consorcic
Petrolero
17
Concucip Cia
Ltda.

Enap Sipetrc

Europump Cia
Ltda.

Halliburton
S.A.
Hoerbiger
Ecuador
MissionPetrol
um S.A.

de

MKP Serv

Petroleros Cia

Ltda.
OCP Ecuadc

PetroAmazon:

PetroOrient:

Tecnipro S.A
Tectotal Cia
Ltda.
TermoGuaya:
S.A.

Blg

Blg

LACTEOS TRANSPOR
TE
Agropecuai GAD Prov.
a San Pichincha

Eduardo

AlpiEcuador Intracarse
S.A.
Fabrica Juri¢ Jarrin Carrer
Cia. Ltda.
Gustalac
S.A.

Gruas Atlas

Industrias Petrocomerci
Lacteas [

Toni S.A
Inexa C.A. PetroAmazon
S

Mayekawa

S.A.

Nestle

Ecuador

Pasteurizac
ra Quito

PowerAgr«
Andina

Ecuador
El Kiosko

Fuente: Acindec

QUIMICA

Y

FARMACI
A

Alfa Laval
S.A

Ginsberg
Ecuador
S.A.
Laboratorios
Life
NaturalQu
mic Cia.
Ltda.
Tecnandine
S.A.

Lab Fabel

Laboratorios
Bago
Yanbal
Ecuador
S.A.

Nardal
(cosméticos)

ALIMENT
(ON) Y
BEBIDAS

Arca
Ecuador

Cerveceri
Nacional

El Café C.A

Consermil

Corporacioi
Azende

Delisod:

Ecuajugos
S.A.
Embotellads
ra Azuaya
S.A.
BottlingCorr

Y

New
Beberage
Ecuador S.A.
Oriental Cia
Ltda.
Pentair
Water
Ltda.
Reybanpai
C.A.
Sumes

Cia.

TropiFruta:

21

Otros

Aerotecnolor
ia Cia. Ltda.

AF
Hidrotecnolo
gia
Chova
Ecuador
Danco Stee
and Supply

de

Supply S.A.

Ideal
Alambrec
Idima Cia
Ltda.
Impexazu

Incopro S.A

Lafarge
Cementos

Universidac
Catolica
Seguros
Equinoccial
S.A
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Acindec cuenta con clientes Transnacionaledeyalto prestigio en el mercado
ecuatoriano, sus altos requerimientos de calidadhi@ivado al mejoramiento continuo
de los productos metalmecanicos que se ofreceomtbc con dichos clientes se asegura
la recuperacién de cartera de manera inmediatia@alidez y solvencia econdémica que

reflejan dichas empresas.

Acindec adquiere una ventaja competitiva retspa la competencia elaborando cada
producto bajo los mas estrictos estandares deadalplies los clientes lo prefieren por la

confianza y seguridad en cada trabajo realizado.

1.3.6 Participacion de Mercado

En Ecuador existen un numero importante deresag dedicadas a la actividad
metalmecanica, las mismas que ofrecen una cantdadiderable de productos y
servicios tanto a las empresas publicas como mssaa continuacion se presenta un
listado de las principales empresas del sector,n@&snas que estan asociadas a

FEDIMETAL.



Tabla 4 Posicion en el Ranking empresarial por sector de la industria

Posicion Empresa

1 DANIELCOM EQUIPMENT
SUPPLY S.A
SERTECPE

ACINDEC S.A.
INDUACERC

INDUSTRIA ACERO DE LOS
ANDES S.A.
3R GROUP S./

g b~ WwN

o

Fuente: FEDIMETAL Pro Ecuador, corte a junio del 2013.
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3R GROUP S.A.
5%

INDUSTRIA ACERO
6%

INDUACERO
9%

DE LOS ANDES S.A.

Participacion de mercado

m DANIELCOM EQUIPMENT
SUPPLY S.A

W SERTECPET

B ACINDEC S.A.

W INDUACERO

® INDUSTRIA ACERO DE LOS

ANDES S.A.
m 3R GROUP S.A.

llustracion 10 Participacion en el mercado

Fuente: FEDIMETAL Pro Ecuador, corte a junio del 2013.
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Aceros Industriales del Ecuador ACINDEC S.A&v € Ranking Empresarial de
FEDIMETAL con corte a junio del 2013 ocupa el terpeiesto en el sector de la
industria: Fabricacion de maquinaria con una ppdm@on en el mercado global
ecuatoriano del 11%, liderando el grupo la empEsaielcom S.A. que tiene el 53%.
A pesar de que ACINDEC tiene clientes potencialseda mejorar su participacion en
el mercado y para eso necesita mayor capital d@jrgpara aumentar el nivel de
produccién de los productos metalmecanicos quesparivel de complejidad, peso y

volumen son de altos costos en el mercado.



1.3.7 Analisis FODA

FORTALEZAS

- Capacidad fisica con una grdn
planta industrial de fabricacion y
montaje de maquinaria

- Cuenta con certificacione
nacionales e internacionales

- Experiencia en la fabricacion

1%

instalacion de equipos quf
abastecen a los diferentes tipps

de industria

- Seleccién de personal altamer]e
calificado para desempefar Igs

diferentes funciones.
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OPORTUNIDADES

Poca competencia

Mayor demanda en el sector industrial por
proyectos impulsados por el Estado
Clientes estratégicos garantizan equilibrio
financiero.

Economia dinamica determinado por el
gasto publico e inversiébn en el sector
industrial.

Desarrollo  de nuevas tecnologias
incrementa la capacidad de produccion
mejorando tiempos y eficiencia en la

fabricacién de productos de metalmecanica.

AMENAZAS

- Restriccién a las importaciones
- Reduccion de la inversioy

extranjera en el pais.

- Proveedores locales no cubr]n
todas las necesidades e
ACINDEC en lo que se refiere §

la materia prima por lo qud

dificulta los tiempos de entrega.

DEBILIDADES

Dificil transportacién de equipos de gran
peso y volumen a su lugar de destino.
Falta de capital de trabajo para tener una
mayor  producciébn de  productos
metalmecanicos para ofertar en el
mercado ecuatoriano.

Plan de marketing escaso para impulsar

las ventas de maquinaria metalmecanica.



26

1.3.8 Estructura Organica

ACINDEC S.A. cuenta con un gran equipo humano athtnéativo-operativo que esta
en capacidad de disefar y desarrollar soluciones y#a gran variedad de industrias.
Técnicos, ingenieros, obreros con amplia experehan marcado la diferencia en su
oficio a fin de asegurar una solucién Optima agasgiculares requerimientos de cada

industria.

1.3.8.1 Organigrama Estructural
Se presenta el organigrama estructural dempresa ACINDEC S.A. donde se
detalla como estan conformados cada departameits giveles jerarquicos que se

desarrollan en la empresa.

1.3.8.2 Proceso Productivo
Acindec esta en capacidad de construir desde egjuilividuales hasta sistemas
industriales integrados bajo la modalidad “llaveneano”; que se basa en un proceso

desde la adquisicion de materiales hasta el acabado
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Materiales

Los materiales y suministros que son critisog, importados directamente de fabrica
en cantidades suficientes para disponer permanententde un inventario éptimo.

Dentro de esto tenemos:

-Bobinas de acero inoxidable
-Tubos, codos, valvulas, ferrules.

-Poliuretano para aislamiento térmico

llustracion 11 Materiales

Corte y Maquinado

Acindec tiene un centro de corte de materiglemaquinado de partes, piezas y
accesorios, que abastece a los distintos sitibsadajo. El equipamiento incluye tornos,

taladros, roscadoras, prensas, equipos de oxigcptsmacorte, pantégrafos, etc.



28

llustracion 12 Corte y Maquinado

Conformado

Para el conformado de los materiales dispone @elochs, prensas, dobladoras, etc.
Para el ensamble de los equipos cuenta con vatiestgs gria y gruas fijas con

polipastos en cada puesto de trabajo.

A WY
10 RARRTORRY Y

G Bnforfnado

llustraciéon 13 Conformado
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Soldadura

Los equipos industriales son construidos paestros que usan procedimientos
calificados de soldadura, de acuerdo a normas iga®dnternacionales. Cuenta con
varios equipos para los diferentes procesos deadotd como son GTAW (Tig).
SMAW (electrodo revestido). SAW (arco sumergidoqrdPsoldar tuberias utiliza un

equipo automatico se soldadura orbital.

.Soldadura

llustracion 14 Soldadura

Otras Operaciones

La fabricacién de equipos requiere de muchess mperaciones o actividades que

requieren equipos especiales:

- Acabado: pulidoras, amoladoras, esmeriles, etc.
- Limpieza y Pintura: compresor portable de tornikmuipo de sandblasting,
equipos de pintura.

- Recubrimiento: Equipo de recubrimiento con polianettipo spray



30

- Tratamiento térmico.

T - v

Otras operacion

llustracion 15 Otras Operaciones

Mantenimiento

Para garantizar que los equipos e instalasi@sén permanentemente operativos,

ACINDEC tiene su propio departamento de reparagigrantenimiento.
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!

‘Mantenimiento

llustracion 16 Mantenimiento

El inconveniente que enfrenta la empresa AERES.A. es en la transportacion de
los equipos y plantas industriales de gran pesolynven que fabrican a su lugar de
destino, donde a las ciudades que mas se movikgara Guayaquil y al Coca.

(Arias, 2013)
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1.4 Metodologia

1.4.1 Tipos de Estudio

Estudios Exploratorios

Para el presente estudio se llevo a cabonrestigacion exploratoria o de campo,
gue permite la recopilacion de informacion exterd@ diferentes instituciones
relacionadas al tema de estudio, fuentes bibliagrafy documentales que respalden
conceptos y definiciones técnicas, asi como lamméaion financiera real y actual de la

empresa a través de registros, balances, indices, e

Estudios Descriptivos

De la misma manera se empled una investigadéstriptiva o concluyente, para
obtener y levantar datos de hechos presentes ebtimitécnicas especificas de
recopilacion de informacion, como técnicas de olz®én, entrevistas, y revision de
registros e informacion disponible, que permiticotectar la mayor cantidad de
informacién posible que se encuentre depuraddaypara ser procesada con la finalidad

de obtener conclusiones que respalden decisiones.
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1.4.2 Metodos de Investigacion

Se realizo la valoracion a la empresa ACINDE@, utilizando los siguientes

métodos de investigacion:

Método Deductivo: Este proceso de conocimiento se inicia con la rgbhsn de
fendmenos generales con el propdsito de sefialarel@ades particulares contenidas

explicitamente en la situacion general.

Método Inductivo: Este método es en el que se obtiene conclusgeresales a partir
de premisas particulares. Se trata del método eneepgeden distinguirse cuatro pasos
esenciales: la observacion de los hechos parag@iree la clasificacion y el estudio de
estos hechos; la derivacion inductiva que partédodehechos y permite llegar a una

generalizacién; y la contrastacion.

Método analitico: Se trata de la descomposicion o separacion dedaneto las diversas

partes o elementos que la constituyen, para esaglien forma individual (analisis).

1.4.3 Fuentes de recopilacion de la informacion

Las fuentes utilizadas en la valoracion depresa ACINDEC S.A. son:

Primarias
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Las fuentes primarias consisten en la inforémaproporcionada por las personas o

agentes que se encuentran directamente relacionadda empresa.

- Observacion

-Entrevistas al personal de la empresa.

-Revision de Registro

Secundarias

Las fuentes secundarias consisten en todafdamacion que ha sido recopilada

mediante las experiencias de otras personas ogesigaciones.

- Internet

- Libros

- Publicaciones (revistas, periédicos, articults) e

-Indicadores econdmicos, politicos, tecnolégicasmdos a través del INEC, BCE

(Banco Central del Ecuador), Superintendenciaalagafias.
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1.4.4 Técnicas para el analisis de la informacion

1.- Revision permanente y reduccion de datos

2.- Disposicion y transformacion de datos: La d&gdn de la informaciéon de una
forma gréfica y organizada, tras su recogida, ifacida comprension y el andlisis de la

misma; Se pueden considerar tanto: llustracioab$ag, cuadros.

3.- Andlisis de contenido

4.- Obtencion de resultados y conclusiones

5.- Verificacion de conclusiones
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CAPITULOQO I

Marco Tedrico

2.1 Teorias De Soporte

2.1.1 Métodos de valoracion de empresas

El objetivo de resumir los principales métodies valoracion de una empresa es

analizar sus caracteristicas fundamentales y suigadiones, para culminar con una

implementacion del método mas adecuado para laesa@CINDEC S.A.

Los Métodos de Valoracion se clasifican en:

Estaticos

Dinamicos

Se basan en el balance de la empresa

No tienen en cuenta el futurd
(Pricewaterhousecoopers, 2003)

Valoran el futuro de la empresa partiendo de laasitn
actual

Tienen en cuenta el nivel de riesgo de la empresa

Identifican  los  factores que crean valor.
(Pricewaterhousecoopers, 2C

Compuestos

Intentan recoger el presente y el futuro de la esgr

Pretende obtener un valor del negocio a partir ade |
estimacién del valor conjunto de su patrimonio mas
plusvalia resultante del valor de sus beneficidarfs.
(Pricewaterhousecoopers, 2C

Multiplos

Son faciles y rapidos de aplicar, se suelen calaa#gos

y obtener un rango
Son aproximaciones ya que es muy dificil enconirex
empresa comparable que realmente lo sea.
(Pricewaterhousecoopers, 2C
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2.1.1.1 Métodos Estaticos

VALOR SUSTANCIAL= ACTIVOS AJUSTADOS - DEUDAS

\

No tiene en cuenta las oportunidades de crecimiento
Es necesario valorar todos los activos a precioaateado.

Empresas con activos intangibles son dificilesalerar.

Dichos métodos procuran determinar el valoladempresa a través de la estimacion
del valor del patrimonio. Asi, a través del balarssedeterminaré el estado de situacion

economico financiero de una organizacién en un nbenespecifico del tiempo.

Debilidades del método:

- La no contemplacion de los futuros ingresos dedartizacion,

- La desestimacion del valor tiempo del dinero yedabnocimiento del impacto
de variables claves como la estacionalidad de sogrg egresos de fondos.

- Omite la reaccion de la competencia y el compdgata del mercado,
absorbiendo todas las debilidades que la contadilidctual posee como el
desconocimiento de variables humanas relevantes eroonocimiento de las

personas o el grado de compromiso de éstas.
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Fortalezas del método:

- Permite rdpidamente tener un marco de referentiatte de la empresa, ya que
la informacion organizada gracias a la partida elobeflejara la situacion
econOmica de la organizaciébn a un momento especii@so sin duda es una

muy buena primera aproximacion.

En conclusion, el objetivo de este método dsetérminar el monto del patrimonio,
gue es ni mas ni menos que la parte proporcionakdarsos que la empresa posee
(activos) descontadas las obligaciones a las qberéiehacer frente (pasivos), asi, el
resultado seréa la riqueza que le quedara a losrastas si la empresa cerrase en ese
momento y los valores contables reflejaran los resloreales de liquidacion.

(Pereyra Terra, 2008)

Entre los métodos estaticos se encuentranalelr contable, el valor contable
ajustado, el valor liquidacién y valor substancial.continuacion se hard una breve

descripcion de cada uno de ellos.

+« Criterio del valor contable

El valor contable, también conocido como dbwdibro, patrimonio neto o fondos
propios de una empresa, refiere al valor que lem®es de una empresa poseen, el cual
se vera reflejado entre el neto de activos menssplasivos de la organizacion.

(Pereyra Terra, 2008)
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+ Criterio del valor contable ajustado

El propésito de éste método es subsanar ldiddeb de la valoraciobn puramente
contable, aproximando la situacion patrimonial@erpresa a la readid del mercado.
Se percibira que la subjetividad en la valoraciévera incrementada, debido a causas
como las fuerzas de oferta y demanda, el contesttatégico de la organizacién y otras

variables econdmicas que modificaranabr de la empresa.

A pesar de las debilidades que este métodept®, constituye una mejora al criterio

anterior. (Pereyra Terra, 2008)

“Es un método que trata de salvar el inconvenigngesupone la aplicacion de criterios
exclusivamente contables en la valoracion” (Fereand Pablo 2004).

Su utilidad esta basada entonces en que perméeterar el valor de la empresa.

Por otro lado, entre las debilidades del vatmtable ajustado, cabe mencionar que
éste método usualmente es menor que el valor densaple, entre otros aspectos
debido a la omision de los activos intangiblesgagpsustancial al momento de valorar

una empresa.

+ Criterio del valor de liquidacién

Contrariamente al valor de un negocio en narai valor liquidacién de una
empresa parte del supuesto que la misma cesaegthuidades, por lo que sus recursos
seran vendidos de manera inmediata en el mercaddayez las obligaciones de la

firma también seran efectivizadas de forma inmadi&t resultado econdémico de esta
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operacion, deduciendo los gastos incurridos erodichceso, corresponderd al valor del

patrimonio restante, y reflejara el valor liquidatigue la firma posee.

# Criterio del valor substancial

El valor substancial refiere a la inversiore gieberia realizarse para instalar una
nueva empresa en idéntica situacibn a la que sed esghlorando.
Es habitual definirla como el valor reposicion ds secursos (activos), bajo la premisa
de continuidad de la empresa: el valor substanuiglde ser apreciado como una

valoracion por oposicion al valor de liquidacionude organizacion.

El valor substancial de la empresa cobradetati valorar exclusivamente los activos
de una empresa, sin embargo la realidad es quadosados no son perfectos, por lo

gue el valor substancial cobra mayor sentido baprmodalidades:

a) valor substancial bruto (valor de los activgsexios de mercado),

b) valor substancial neto de pasivos exigiblesrifpanio neto ajustado y finanzas

operativas; y

c) valor substancial bruto reducido (activos nel®sleuda sin coste).

(Terra, 2008)
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2.1.1.2 Métodos Dinamicos

* Tienen en cuenta el futuro

e Basan el valor de la empresa en los activos astugleen las

oportunidades de crecimiento
» Consideran el riesgo de la obtencién de los fldpsaja futuros
» Obliga a realizar hipétesis sobre el futuro denhgpeesa

» Sirve para valorar todo tipo de empresas

Dos métodos principales:

» Flujos de Caja Descontados (DCF)

> Dividendos

2.1.1.2.1 Método de flujos de caja descontado®CF)

“Discounted Cash Flow”: El valor de una empres igual a la suma de sus infinitos

flujos de caja descontados por el coste del capACC)
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0 1 2 3 4 n n +1

—rr
—r

CFn+1

Perp¢tuidad

A + B = Valor de la Empresa (Activos)

llustracion 19 Procedimiento para el calculo del valor de la empresa DCF

e Cuenta P/G y Balances historicos (3 anos esta bien)
¢ Planes de Inversion de los proximos anos
FllliOS de Caia e Expectativas de crecimiento

¢ Inversion de mantenimiento en activo fijo

e Politica de circulante

e Estructura Financiera de la empresa actual y futura

Coste de * Coste medio de la deuda (actual y futuro)
Capital e Tipo impositivo real (tener en cuenta si tiene pérdidas o
(WACO) diferencias fiscales permanentes)

¢ Coste de los Fondos Propios (Ke: Beta)

¢ Planes de inversién/adquisiciones préoximos anos
Tasa

crecimiento (g)

e Crecimiento historico

e Situacion competitiva y madurez del mercado

llustracion 20 Informacién necesaria para el célculo del valor de la empresa

DCF.



Flujos de caja descontados paso a paso:

1. Determinacion de los flujos de caja (CF)
* ¢ Qué hipétesis para el futuro son razonables?

» ¢Cuantos afios de CF hay que estimar?

2. Determinacion del Coste de capital (WAAC)
» ¢ Qué estructura financiera? ¢ La actual? ¢ La futura?

» (Cual es la Beta?

3. Determinacion del valor terminal (VT)

¢, Qué tasa de crecimiento futura (g)?

45
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1. Determinacion de los flujos de caja

Calculamos los Flujos de Caja mediante lasagimnes de afio a afio de las
Fuentes Operativas asi como las Necesidades (qaerae la empresa para el giro

normal del negocio.

Principales variables:

Tabla 5 Determinacion de los Flujos de Caja

Utilidad Neta de cada periodo

(+) Depreciaciones y Amortizaciones.
EBITDA

(+) Fuente®perativas

(-) Necesidades Operativas

(=) Generacion Operativa de Caja

(-) Cambios en Activos Fijos

(-) Cambios en diferido e intangible
(=) Cash Flow Neto

Fuente: (Jarrin, 2010)

¢,Cuantos afos?

* Necesario llegar a una etapa de equilibrio esuénta de P/G futura

* Normalmente entre 3 y 5 afios

(Pereyra Terra, 2008)
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$893 $893 $893 $893 $893
35% 26%
VT 79% 60% 46%
54% 65% 74%
CF 21% 40%
5 anos 10 anos 15 anos 20 anos 25 anos

Fuente: “Valuation” Copeland, Koller, Murrin (1994)

llustracion 21 Comparacion del valor de la empresa basado en diferentes

horizontes temporales.

2. Determinacion del WACC

“Weighted Average Cost of Capital”: Coste neegionderado a precios de

mercado de los recursos financieros de la empresa.

CAA

WACC = (K, + ——
( c*CAA+D

)+ (Kd*(l_T)*CAA+D)
Ke = R f + Beta*(Rm-Rf)
Rf = Rentabilidad libre de riesgo

B= Beta de la empresa. Riesgo relativo de la emapres respecto al mercado

Rm= Rentabilidad del mercado, que equivale a ltab#idad media obtenida de una

serie histdrica de muchos afos de una carterastfiicada.
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Kd = Calculo del coste de la deuda

T= Tasa impositiva real

D= deuda

CAA= Fondos propios de la empresa. (Jarrin, 2010)

» Para el célculo del costo del capital accionarie ga deriva de la siguiente

formula:

Ke = R f + Beta*(Rm-Rf)

Rf= es la tasa libre de riesgo, donde se aplitasia pasiva promedio referencial

Beta= se aplica la siguiente férmula de beta.

_ covarianza(Rm,Re)
= >

B

Fuente: (Nassir Sapang Chain, 2007)

Donde:

Rm= es el rendimiento promedio del mercado

Re= rendimiento de la empresa.

Para la aplicacion de la formula Beta se dividedaarianza para la varianza.

(Jarrin, 2010)/ (Diaz, 2013).
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3. Determinacion del valor de desecho

La estimacion del valor que podria tener umgresa después de varios afios de
operacion es una tarea compleja. Muchas vecesc#irfaecisivo entre varias

opciones de inversion lo constituye el valor deedbs.

Existen tres métodos posibles de usar pacalealel valor remanente que tendria

la empresa en el horizonte de su evaluacion.

El método escogido es el denominado econongjge, supone que el proyecto

valdra lo que es capaz de generar desde el moreemjoe se evalla hacia adelante.

VD = TR, ot

(1+i)t

(Nassir Sapang Chain, 2007).

Donde:
VD= valor de desecho
(B — €)= beneficio neto de cada periodo t.

i= tasa exigida como costo promedio ponderado piata

Sin embargo, este modelo obliga a estimar amewte para el periodo n el
valor de desecho que tendria por segunda vez gégim A este respecto, se
propone estimar un flujo perpetuo a futuro y calcudl valor actual del flujo

perpetuo. (Nassir Sapang Chain, 2007)
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¢, Qué “g” usamos?

La tasa de crecimiento indica el porcentaje greceran los flujos de caja con el

tiempo mediante una variaciéon porcentual que es:

(Valor final periodo — Valor inicio del periodo) * 100
(Nassir Sapang Chadg7)

Se realizara la tasa de crecimiento de Igedlaetos periodo a periodo, al final se
realizara un promedio de la variacion porcentualetalo una tasa de crecimiento

promedio anual.

Criterios para descontar los flujos de caja: El VAN
El VAN:

La medida que somete a los distintos flujasmgroceso de homogenizacion es el
VAN o Valor actual neto; es el valor llevado al memto cero de todos los flujos de caja
esperados de un proyecto de inversiéon. En otrabrza, el VAN es igual a la diferencia
entre el valor actual de los cobros, menos los pagoerados a lo largo de la vida de un

proyecto de inversion. La férmula del VAN es:

L2 L G
T+i (1+10)? (1+0)"

VAN =

(Jarrig1D).
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Dénde:

C1,C2,C3,.......... , Cn= Flujos netos generados (pastd negativos) durante el
proyecto.
i= Tasa de actualizacion fijada

n= Numero de periodos (nhormalmente afios)

Célculo del valor continuo o perpetuo

Para el calculo del flujo de caja libre pegpete basa en la siguiente formula:

CFlllio de caja librey;1
WACC-g

Flujo de caja Libre perpetu

Fuente: (Jarrin, 2010)/ (Diaz, 2013)

Célculo valor actual valor continuo o perpetuo

Para el calculo del valor actual de flujo d@@erpetuo se aplica lo siguiente:

Valor Actual Flujo de Caja perpetuo =___ Flujoaiga libre perpetuo

(1+ WACE)

Fuente: (Jar@010)/ (Diaz, 2013)
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Determinacion del valor de la empresa

Finalmente para la determinacién del valorimseco de la empresa se aplica los

resultados de las formulas aplicadas anteriormente

Tabla 6 Valor de la Empresa

Valor actual de los flujos proyectados

(+) Valor actual flujo de caja a perpetuidad

(=) Valor de la empresa

Fuente: (Jarrin, 2010)/

(Pricewaterhousecoopers, 2003)

2.1.1.2.2 Método por dividendos

- Tiene en cuenta los resultados futuros de la empres

- Representa un flujo neto para el accionista y potahto es después de la
retribucion de la deuda.
- Se utiliza generalmente para empresas madurasp@gan dividendos) desde la

optica del inversor particular
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Es el método recomendado para empresas finandadassu diferente estructura
de Balance y Cta. Resultados (gastos/ingresos dier@s son su principal

partida)

No se utiliza para Pymes

“El valor de las acciones de una empresa es igualsuma de sus infinitos
dividendos descontados al coste de los fondos g@sopi (Ke)”

(Pereyra Terra, 200

0 1 2 3 4 n n+1

Perp¢tuidad

A + B =Valor de las Acciones
(Fondos Propios)

llustracion 22 Célculo del valor de las acciones
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Determinacion del valor terminal

- Infinitos dividendos considerados como una perpetui
- Si tenemos un crecimiento “g” a partir del momemtblo tendremos en cuenta

en el calculo de la perpetuidad. (Fabregat, 2011)

¢, QuéK, usamos?

La calculada a partir del modelo CAPM

*Si esperamos cambios significativos en la estracfinanciera objetivo o en la

evolucion de tipos de interés debera recalculafSsabregat, 2011)

¢, Qué “g” usamos?

* Crecimiento Economico y del mercado (en térmmasinales)

 En funcion del ROE vy la politica de dividendodaempresa (“payout”)

El método por dividendos puede ser el mas ustkr para valorar un porcentaje
minoritario de un negocio, puesto que se entiende € accionista, al no poder
participar en la toma de decisiones, debera evaluainversion sobre la base de la
rentabilidad obtenida a través de los dividendoibigos; asi mismo para la aplicacion
de este método es conveniente que la compafiecoevdlaya tenido en el pasado, y

tenga en el momento de la valoracidén, una poldieaemuneracion al accionista que
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contemple criterios estrictos de rentabilidad denNarsion realizada, y que esta politica

sea aplicada consistentemente de afio en afio.WBtexbousecoopers, 2003)

Evolucién de las magnitudes clave en los primeros 4 afios de la vida de la empresa:

ANO 0 ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4

VALOR ACTIVOS 400 440 484 532 586
BENEFICIO 100 110 121 133 146
DIVIDEND. 60 66 73 80 88
RESERVAS 40 44 48 53 59
EFECTO ANO +1

+ ACTIVO 40 44 48 53 59
+BENEFIC. 10 11 12 13 15

Observamos que los dividendos crecen (“g”) a una tasa del 10%, por lo tanto:

Precio Accion = D = g9 =1.320
K,-g 015 -0,10

|
llustracion 23 Ejemplo de valoracion por dividendos

Fuente: Fabregat, J (2011)

Los dividendos pueden tener un crecimiento pasgiv funcion de:
» Tasa de reparto de los beneficios
» Rentabilidad obtenida por las futuras inversiones
La férmula que los relaciona es:
g =ROE=* (1 —4d)

=0,25%(1-0,6) =0,1
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La clave del crecimiento de los dividendos que reegdribucion hacia el accionista

seran:

» Proyectos de inversion futuros con rentabilidadesiop al coste de los fondos
propios
» Beneficios retenidos por la empresa y reinvertidos.

(Pricewaterhousecoopers, 2003)

2.1.1.3 Meétodos compuestos 0 mixtos

Los métodos compuestos incorporan una parte estattra dinamica.

* La parte estatica es el valor substancial neto

» La parte dinamica corresponde al fondo de comeyciexiste siempre que los
resultados generados por la empresa superen et awmstlos fondos propios.

(Fabregat, 2011)

V=VS+Ap,;*(B—Kg*VS)

Fuer(féabregat, 2011)

Dénde:

VS = Valor Substancial

B = Beneficio después de impuestos
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La razon de los métodos compuestos radica eedesidad de contemplar un fondo
de comercio o goodwill como integrante del valor da empresa.
El fondo de comercio es, en general, el excesalig gue tiene la empresa por encima
de su valor contable o por encima del valor coetaplstado. Pretende representar el
valor de los elementos inmateriales de la emppgamuchas veces no figura reflejado
en el balance pero que en cambio aporta una verdsfgecto a otras empresas del
sector.

Entre los intangibles podrian ser los siguientes:

v Liderazgo sectorial.

v' Alianzas estratégicas

v Caracteristicas de los productos que los hacemistg®a los de la competencia
y, por lo tanto, crean fidelidad de la carteraligntes: disefios, marcas, patentes,
etc.

v' Capacidad de gestién de los directivos.

v' Actitud favorable de los proveedores, instituciofieancieras.

v" Nombre o raz6n social

v Localizacion

v" Nivel de competencia.

Se trata de elementos intangibles que, ecaidin de los principios contables,
no han podido ser objeto de registro pero que iablgthente, deben ser valorados

para determinar el valor real de una empresa.
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En conclusion, la valoracion que hace inteirvehfondo de comercio consiste

en:

- Valorar el activo neto real de la empresa (o vsildostancial).

- Determinar de manera ficticia un valor substanbéamodo que se haga destacar
el fondo comercio propio de la empresa.

- Finalmente, valorar globalmente la empresa.

(Pereyra Terra, 2008)

2.1.1.4 Valoracion por multiplos
* Se trata de encontrar unos ratios de valor repta8vos de un sector (“comparables”)

extrapolables a la empresa que intentamos valorar.

e La mayor dificultad esta precisamente en encorgrapresas que sean “buenos”
comparables (mismo tamafo, estructura financieraais,p mismo tipo

productos/servicios)

 Esta valoracion se utiliza mucho para obtenegoarde valoracién de forma rapida,

aunque suele ser complementaria al DCF

» Hay dos tipos de comparables:

o Empresas que cotizan.
o Transacciones similares efectuadas con anterioriflanhs comparables suelen

ser mas altos ya que suelen incorporar una printaikeol.
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v" PER = Precio / Beneficio

v' EV/ Ventas

v' EV/ EBITDA

v Book-to-Market

v' Otros, por ejemplo: valor / metro cuadrado, valasuario, valor/ tonelada
Nota: EV = Capitalizacion Bursatil + valor de meatoade la deuda

(Fabregat, 2011)

MULTIPLOS: EL “PER”

¢ Qué variables pueden afectar al PER de una erfipresa

Férmulas basicas:

Precio por accion Beneficio
PER = — 2 . ROE = —oneido
Beneficio por accion Valor contable
. . D
Precio Accion = — 2 g= ROE* (1-d)

v

d  ROE—g
Ke_g ROE (Ke_g)

PER =
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Los factores que afectan al PER son los siguientes:

Beneficio futuro (ROE)

» El crecimiento de los beneficios (g)

» Latasa de reparto de dividendos (PAYOUT)
» Elriesgo vy los tipos de interés (Ke)

(Fabregat, 2011)

Factores PER
Si Beneficio Futuro 1 t
Si Tipos de Interés 1 |
Si Crecimiento f
Depende si
Si payout f ROE > Ke

llustracion 24 Factores que afectan el PER
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Descomposicion del PER

Podemos descomponer el PER entre el valaygdadtivos actuales y la aportacion de

las oportunidades de crecimiento.

pER= —_ Ke-RE prag
= — = — *
Rf Ke xRf

PER sin Aportacion

Fuente: Fabregat, J (2011)

FF = Factor Franquicia. Indica la calidad del areento

FF = (ROE - Ke) / (ROE * Ke)

G = Indica la cantidad del crecimiento

G=g/(Ke-g)

Nota: PER sin crecimiento =1/ Ke



VALOR DE MERCADO (VM) VS. VALOR CONTABLE (VC)

Precio Precio

Beneficio

= *
V.Contable. Beneficio

V.Contable

VM /VC = PER * ROE

Desarrollo multiplos habituales

A partir de:

Inversidn neta = b * Ebiat

g=b * Roa

d= Amortizacion/ Ebitda

Ebiat= Ebit * (1-T)

Ebit= Ebitda — Amortizacion

Ebiat « (" 8/ Roa)

EV = FCF ~ Ebiat*(1—b)
_Wacc—g_ Wacc — g B

Fuente: (Fabregat, 2011).

Wacc—g

62



63

2.2 Analisis Del Macroentorno

Al analizar el macro-entorno en el que operaeinpresa permitié identificar los
factores que podrian incidir a un nimero importaigevariables vitales que pueden
influir en los niveles de oferta y demanda y en dostos de la empresa. El analisis
PEST que se basa en factores: politicos, econémsoasales, tecnoldgicos permite
analizar el impacto en la empresa de cada uno ds fextores en el mercado
ecuatoriano enfocandose en la valoracion de laesapticho andlisis nos puede dar la
opcién de una oportunidad realista de inversiércasio la posible adquisicion de otra
empresa o una posible propuesta de alianza.

(Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jefdafe, 2000).

f=n
(bm})

llustracion 25 Analisis del Macroentorno
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Andlisis de la empresa financiero — econémico

El analisis financiero: que se realizo pardanea la empresa se baso en la recoleccion
de informacion del Estado de Situacion Final all3f2012 y el Estado de Pérdidas y
Ganancias del mismo periodo, realizado un andaisparativo respecto a los Balances
y Resultados de los cuatro afios anteriores (2008,2010,2011); por medio del
analisis horizontal y vertical; en el analisis korital, lo que se busco es determinar
la variacion absoluta o relativa que haya sufrido qaaléida de los estados financieros
en un periodo respecto a otro. Se determind cehlelucrecimiento o decrecimiento de
una cuenta en un periodo determinado. Es el amalise permiti6 determinar si el

comportamiento de la empresa un periodo fue bueno, regular o malo.

En el andlisis vertical, en cambio, lo quéng® principalmente, fue determinar que
tanto participa un rubro dentro de un total globadicador que nos permitio determinar

igualmente que tanto ha crecido o disminuido léigipacion de ese rubro en el total.

2.2.1 Aspecto Politico

La politica del actual gobierno es impulsadildamica econdémica a través de mayor
gasto publico.

Otro aspecto relevante es la puesta en vigeteeun paquete de leyes que hacen que
la actividad empresarial privada esté mucho madadg que antes, con el impuesto a la

salida de divisas ISD que es del 5%, pues afectanfrtacion de maquinaria,
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vehiculos, materia prima, vestimenta, electrodoicest celulares, etc. Por lo tanto, el
consumidor final es quien termina pagando el imjues la importacion de estos
bieneslIntroduciendo aun mas incertidumbre acerca de puétle ser el futuro de la
actividad en un entorno de radicalizacion politica.

Este escenario presenta para las empresasidaltad de tomar la decision de
invertir mas en capacidad productiva para satisflacdemanda de un mercado interno
gue estad creciendo o no invertir tomando en cuesta sobrerregulacion de sus
actividades.

La deuda interna en los Gltimos afios ha coeaidn ritmo acelerado. Desde 2007 a
junio 2013 este endeudamiento se incrementd en 1668 valor, segun la informacion
del Ministerio de Finanzas, corresponde a un 9,8%Pdoducto Interno Bruto (PIB).
La incapacidad de cubrir todo el financiamiento déficit implica que existird una
reduccion de la inversion estatal planificada y; fpotanto, el crecimiento del 2013
debié también reducirse pasando del 4% del PIB @ada inicialmente a una cifra
cercana al 3%, lo que generd una disminucion diénkmica de crecimiento que el pais
ha tenido en los cinco ultimos afios.

Aunque la expansion economica del pais coatias preocupante que esta sea cada
vez mas dependiente del gasto y la inversion pallylicada vez menos de la inversion
privada interna y externa que actualmente reprasgrit3% del PIB, cuando hasta 2006
era del 15%. De igual manera, el peso de la inlerdel Gobierno pasoé del 5% hasta el
11% en la actualidad.

Una economia dolarizada necesita un ingrestivieas como sustento basico de su

desarrollo. Sin embargo, desde el 2009 hasta leafse ha registrado un déficit de
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balanza comercial en todos los afios; es deciersalimas dolares por importaciones

que los que ingresaron por exportaciones.

“El crecimiento en volumen de exportacionesdeée2006 es practicamente nulo y si
el valor de las exportaciones ha crecido es porinetemento de sus precios
internacionales, mas no porque haya existido nusvarsion que incremente los
volimenes de ventas” (Cadena, 2013)

En cambio las importaciones del pais han dceaiun ritmo mas acelerado y esta vez

si en volumen, esto se debe al incremento del gasernamental.

Crecimiento economico América Latina y el Caribe
Previsiones CEPAL 2013
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llustracidon 26 Crecimiento econémico de América Latina
Fuente: CEPAL.
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Volumen de exportaciones
(Tasas de variacion %)
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llustracion 27 Volumen de exportaciones
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

En el aspecto politico el Ecuador se encueatta un panorama de inseguridad
comercial, al no disponer de acuerdos comercialesmEstados Unidos ni con Europa,
haber perdido las preferencias arancelarias deledty del SGP y no haber ingresado a
la Alianza del Pacifico para negociar en bloque Aeia, las incertidumbres frenan las
perspectivas de crecimiento.

Los intentos de brindar seguridad a partir la@eexpedicion del cddigo de la
Produccién y ahora de la planificacion de la nudaériz Productiva parecen no tener la
suficiente fuerza como para iniciar un verdadear@so de inversion externa e interna,
por lo que el Gobierno debe apostar a grandes giay/e&n sectores estratégicos para
mantener el ritmo de crecimiento y a la vez la ¢isition de los mas de 6000 millones
de dolares anuales que mantiene en subsidios Ipasa s cuentas publicas.

Los mayores proyectos a los cuales el Gobiegtaria apostando son la explotacion

de petroleo del bloque ITT en el Parque NacionauYig la construccion de la refineria
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del Pacifico, y al menos cinco proyectos muy imgateés de mineria en explotacion de

grandes reservas de oro y cobre. (Cadena, 2013)

2.2.2 Indicadores econémicos

Tabla 7 Indicadores econémicos

dic-11 dic-12
INFLACION
Anual 5,41% 4,16%
PIB
Tasa de variacion anual 7,98% 5,35%
SALARIOS
Minimo vital nominal 307,83 340,47
promedio
Salario unificado nominal 264 292
Salario real 226,4 239,95
MERCADO LABORAL
Tasa de desocupacion 5,07% 5,04%
Tasa de subocupacion 44,22% 39,83%

Fuente: Cifras econdmicas del Ecuador, Banco Central del Ecuador

Inflacion:

En el afio 2011 hubo un mayor indice de inflacue en el 2012, y esto se debe a
gue hubo un repunte en el precio del petréleo ytrestado dinero a la economia, lo que
produjo un aumento en los precios de varios biede@sconsumo y servicios.
En el 2012 hubo una normalizacién de los precigmowyello se redujo el indice de

inflacion.
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Las politicas econdmicas del régimen en lomak cinco afios han contribuido para
gue los indices de inflacion no se disparen y setengan entre los mas bajos de la

region.

PIB:

Proyeccién a
Dic 2011:

-2012:535%
-2013:437%
-2014:3,26%
-2015:3,28%

2, 8 8
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llustracién 28 Ecuador. Evolucion del PIB (En porcentaje)

Fuente: Banco Central del Ecuador.

En el cuadro superior se presenta el nuevoulcalde la evolucion del PIB
ecuatoriano con afio base 2007 realizado por el BB, que se tiene que destacar es
gue en la era post dolarizacién el crecimiento gdimentre 2000 y 2006 fue de 4,3%,
el mismo que entre 2007 y 2012, a pesar de quéd @éhirao periodo los recursos a
disposicion del gobierno de turno fueron 2,7 vesgseriores. Entre 2000 y 2006 el
gasto publico total ascendi6 a US$47.883 millomentras que entre 2007 y 2012,

llegb a US$129.277 millones. Asi las cosas, a 20Eatado se gasta el 36% de todo lo
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gue produce el pais, segun el calculo con los datpsafio base 2007, que hizo que el
PIB se incremente modificando los indicadores, @hl2el estado gastaba el 46,3% del
PIB, casi el doble del 23,6% que fue en 2006. Adlficon uno u otro calculo el peso del
estado en la economia es el mayor de América La@mgin datos de la CEPAL;
Ecuador es el pais con mayor inversion publica/tBa region. En este sentido, en
América Latina se presentan claramente diferensialbe modelos de desarrollo, uno
gue considera que puede prescindir del sectordwiyagenerar crecimiento econémico
s6lo con el impulso del gasto publico (como el casoatoriano) y otro que basa el
crecimiento en la iniciativa privada, en mercadb®ros y en libre flujo de capitales
como: Chile, Pert, Colombia. En este tipo de padkestado no representa mas del 24%
de su PIB.

“El crecimiento econdmico basado en gasto publata émitado por la capacidad del
gobierno de financiarlo, y esta claro que no e®lgia largo plazo, ya que existen
limites a la recaudacion de impuestos, limitesndeadamiento puablico y [...] limites a
los ingresos por venta de petrdleo”. (Cadena, 2013)

Y esta limitacion se manifiesta en menores tasasaet@miento del PIB.
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Salarios:

Existe un aumento de afio a afio de los salgtie garantizan la estabilidad laboral
asi como reflejan salarios competitivos donde larigaunificado nominal para el 2011
fue de $264, para el 2012 de $292, para el 20184#318 y para el 2014 es de $340.

En cuanto a los incrementos salariales regies en el afio 2012, se presenta a

continuacion un cuadro resumen.

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

SECTOR SECTOR

INDUSTRIAL SERVICIOS

SECTOR ECONOMICO

llustracién 29 Incremento Salarial

Fuente: Encuesta salarial Deloitte.

El sector industrial se coloca en primer lydar cual es consecuencia del gran
namero de personal que generalmente existe ertipstde empresas y, que en afios
anteriores se habian rezagado. Se tiene espectalmeampresas de produccién de

alimentos, construccion y consumo masivo en general
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Esto guarda mucha coherencia con lo obseneadel desenvolvimiento de la
economia ecuatoriana. El afio 2010 fue muy bueraglagector financiero. Los bancos
generaron importantes utilidades y estuvieron guacdad de realizar incrementos
salariales importantes. Mientras que 2011 fue daltaos histéricos para el sector
automotriz y eso también les permitio ajustar sar®s sobre el mercado. En cuanto al
afio 2012, las empresas farmacéuticas ocuparom@rpugar, ya que tuvieron un afio
de positivos resultados economicos. Esto sin dodzocconsecuencia de la importante
inversion que ha realizado el gobierno en el sai#da salud, donde operan este tipo de

compafias. (Deloitte, 2013)

Dispersion entre el Salario Minimo Vital y los Saldos Ejecutivos

Existe una diferencia abismal entre el salarinimo vital con respecto a los salarios
de los altos ejecutivos en el pais; por lo que ibelaealiz6 un comparativo entre
Ecuador, Colombia y Peru.

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO
SOESONEs entre Ios SMVy S s Eecutv

1 COLOMBIA ECUADOR

o ©

14.000

\
14.000 \

= Crn \ @,
XNe Ne

SMV US$330 SMV USS$318 MV $:

llustracidon 30 Escenarios Salariales.
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El promedio del salario de un Gerente GenemaEcuador es de aproximadamente
US$14.900 mensuales que equivale a 44 veces el &d\¢onclusion, si hablamos de
inequidad, lo cual es muy relativo, entre los $satade ejecutivos y los de los niveles
jerarquicos menores dentro de una empresa, estingerte en una realidad no sélo de
nuestro pais sino a nivel internacional. Es muypleja por lo tanto establecer limites a
los ingresos, ya que estos se definen por ofedtamanda.

Los altos ejecutivos tienen impacto signifieat en los resultados de una
organizacion, su experiencia y conocimiento susé&rmuy bien reconocidos en la parte
econdmica. El mercado se encarga de regular mwolgiesta situacion y las empresas
siempre estaran dispuestas a reconocer econdOmitameuienes pueden retribuir con

resultados. (Estrada, 2012)

Mercado Laboral:

En el sector laboral la tasa de desocupaaal £s baja y mejora levemente a
diciembre 2012 al descender de 5,07% registragh 20111, a 5,04% en el 2012.
La tasa de subempleo refleja mejoria, pues gak44,22% a 39,83% a finales de los

afos 2011 y 2012 respectivamente.
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2.3.1 Sintesis de las variables de cada modelo de valoi@t

Tabla 8 Métodos de Valoracion

Estaticos Dinamicos Compuestos Multiplos
Se basan en el balance de la empresa Valoran el futuro de la empres Intentan recoger el presente y Facilesy rapidos de aplicar
partiendo futuro
No tienen en cuenta el futuro de la situacion dctua de la empresa Son aproximaciones, ya que edl dific

Valor Sustancial= activos ajustada Tienen en cuenta el nivel de riesgo. Pretende obtener un valor del negoc encontrar una empresa comparable

deudas
No tienen en cuenta las oportunidades

de crecimiento.

Identificavalores que crean valor a partir de la estiémadel valor gue realmente lo sea.

Basan el valor en los activos actuales Conjunto de su patrimonio mas una Se trata de encontrar ratios de valor
en

Valorar todos los activos a precio déas oportunidades de crecimiento plusvalia residtdal valor de sus representativo de un sector
mercado comparables
Empresas con activos intangibles son  Consideran el riesgo de la obtencién Beneficios futuros. a la empresa que se intenta valorar.
los
Dificiles de valorar. Flujos de caja futuros. drforan una parte estatica y otra

Omite la reaccién de competencia y el

Comportamiento del mercado.

Suele ser complementaria a los Flujos
de Caja Descontado
Realiza hipétesis sobre el futuro de la Dinamica.

Empresa. La partedtiest es el valor Hay dos tipos de comparables:
substancial empresas que cotizan y transacciones
Sirve para valorar todo tipo de empresi Neto. similares efectuadas con anterioridad.

Dos métodos principales: Flujos de Cajaa parte dinamica corresponde al
Descontados y Dividendc fondode comercio
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2.3.2 Propuesta del método seleccionado para la valoracidde la empresa

ACINDEC S.A.

La dimension de los flujos de caja, su disiibn temporal y el riesgo asociado a
dichos flujos son los tres factores que determalaralor y, si de aumentar dicho valor
se trata, es obvio que la atencion la debemosapresbre los flujos de caja y en este
caso determinar el mas adecuado como son los fligasja descontados que basan el
valor de la empresa en los activos actuales y ®mopartunidades de crecimiento; se
seleccion6 dicho método ya que es el mas adecumdovplorar en profundidad a la
empresa donde se mide el riesgo del negocio yel de endeudamiento asi como la

capacidad de generar flujos de caja en el futuro.

CONSIDERACIONES GENERALES

Para valorar a la empresa mediante el métagoskde caja descontados (DCF), la
empresa ACINDEC S.A. present0 los Balances deld&sia Situacion Final y el Estado
de Resultados de los ultimos cinco afios concluidichps Balances fueron presentados
ante el Servicio de Rentas Internas (SRI) y la Bag@adencia de Compafias evaluados
mediante Informe de Comisario: Dra. Maria AvilésSidvador.

Se informa que en el afio 2012 ACINDEC en cumiphto con las disposiciones
legales, presenta sus Balances, aplicando las Molmt@rnacionales de Informacion
Financiera NIIF’S. mientras que el 2011 fue el d@dransicion y preparacion para la

aplicacion de dichas normas.
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Los valores de los Estados Financieros reflejfias enteras ya que el Comisario que
elaboré el informe se baso6 con la informacién propoada por el Departamento de
Contabilidad y Auditoria de ACINDEC, donde se valdos montos que figuran en
dichos estados y en las notas que estan expresadifsas enteras. (Arias, 2013).

Para el andlisis se ha considerado el plam¢eaondel economista Michael Porter,
sobre las 5 fuerzas que influyen en la estrategiapetitiva de la empresa. Que
determinan las consecuencias de rentabilidad @ lplagzo del mercado de Acindec.

Las fuerzas competitivas son las siguientes. (R&04.3)

Amenaza de los nuev

competidores

Poder de

Poder de

negociaciéon

. hegociacion de

de los

clientes
Amenaza de productc "

.Y servicios sustitutos

llustraciéon 31 Las cinco fuerzas de Porter
Fuente: (Porter, 2013)
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Fuerza 1: Amenaza de entrada de nuevos competidores

El mercado no es atractivo dependiendo de si lasraa de entrada son faciles o no de
franquear por nuevos participantes, que puedenarllegpn nuevos recursos y
capacidades para apoderarse de una porcidén dehdoer¢Ver Tabla N°4)

Fuerza 2: Rivalidad entre los competidores:

Para la empresa es dificil competir en un mercamwel los competidores estén muy
bien posicionados, los costos fijos sean altoss momstantemente estara enfrentada a
guerras de precios, campafas publicitarias agegivamociones. (Ver Tabla N°4)
Fuerza 3: Poder de Negociacion de los Proveedores:

El mercado no sera atractivo cuando los proveedestdn muy bien organizados
gremialmente, tengan fuertes recursos y puedannempsus condiciones de precio y
tamafio del pedido. (Ver Tabla N° 2)

Fuerza 4: Poder de Negociacion de los Compradores:

De igual manera, el mercado no sera atractivo cuéoglclientes estén organizados de
tal manera que habrd mayores exigencias en matenaduccion de precios, de mayor
calidad y servicios y por consiguiente la empresadita una disminucion en los
margenes de utilidad. (Ver Tabla N°3)

Fuerza 5: Amenaza de Ingreso de Productos Sustittdp

Un mercado no es atractivo si existen productoditsiess reales o potenciales.
La situacion se complica si los sustitutos estars @éanzados tecnolégicamente o
pueden entrar a precios mas bajos reduciendo logemgs de utilidad de la empresa.
En esta fuerza no hay amenaza de productos saostibasados en la complejidad de
elaborar los equipos e instalaciones metalmecanesis como existe barreras

tecnologicas. (Porter, 2013)
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Para la valoracion de la empresa Acindec SeArealiz0 una serie de célculos y
formulas, donde se tuvo el apoyo técnico mediangeantrevista al Economista Pablo
Diaz, quien es especialista en valorar empresés dah sector pablico como privado en

el pais. Donde me asesoro en temas como:

v Proyecciones

v Calculo del WACC- Costo del capital medio ponderado
v" El Modelo CAPM

v Beta.

v Calculo del Flujo Perpetuo

v Valor actual de los flujos proyectados.

v Valor actual del Flujo a perpetuidad.



79

CAPITULO 1l

Valoracién De La Empresa Utilizando EI Método Basad En Los Flujos De

Caja Descontados

3.1 Analisis Financiero

3.1.1 Andlisis Horizontal y Vertical

Se realiz6 el andlisis horizontal y vertical dalance General de la empresa
ACINDEC S.A. desde el afio 2008 al 2012 en una swdriz; donde el analisis
horizontal analiza las cuentas comparando de unaafito mientras que el analisis
vertical analiza cada cuenta en el mismo periodee somo una herramienta financiera
gue permite verificar si la empresa esta distrindgeacertadamente sus activos y si esta
haciendo uso de la deuda de forma debida teniengo en cuenta las necesidades

financieras y operativas, por lo que compara caeéata con el Total de Activos.

De igual manera se realizé el analisis vdrtieh Estado de Resultados Consolidado
de los dultimos cinco afios analizado desde el 2002042, para determinar la
participacion de cada una de las cuentas del egtadesultados, con referencia sobre el

total de ventas.



ACEROS INDUSTRIALES DEL ECUADOR ACINDEC S.A

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

AL 31 DE DICIEMBRE

Tabla 9 Analisis horizontal y vertical afio 2008-2009
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En Délares 31-dic-08 31-dic-09 VARIACION 2009-2008
Doélare: % Délare: % Délare: %

Activo

Activo Corriente:
Caja y Bancos 915.209 15,3% 109.065 2,1% -806.144 -88,1%
Cuentas y documentos por cobrar comerciales 608.112 10,2% 371.456 7,3% -236.656 -38,9%
Inventarios 1.791.769 29,9% 1.949.447 38,2% 157.678 8,8%
Otras cuentas por cobrar 568.850 9,5% 62.470 1,2% -506.380 -89,0%
Cuentas por cobrar corporativas y accionistas 12.940 0,2% 4.323 0,1% -8.617 -66,6%
Gastos Pagados por anticipac 131.827 2,2% 110.810 2,2% -21.017 -15,9%

Total del activo corriente 4.028.707 67,3% 2.607.571 51,1% -1.421.136 -35,3%
Activo Fijo Neto 1.891.410 31,6% 2.441.650 47,9Y% 550.240 29,1%
Diferidos y/o Intangibles 64.940 1,1% 49.157 1,0% -15.783 -24,3%
Total Activo No Corriente 1.956.350 32,7% 2.490.807 48,9Y% 534.457 27,3%

Total Activo 5.985.057 100,0%  5.098.378 100,0% -886.679 -14,8%

PASIVOS Continda...
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Pasivo circulante
Bancos corto plazo
Dtos y Cuentas por pagar a proveedore
Anticipo de Clientes
Gastos acumulados por pagar
Impuestos por pagar
Otras cuentas por pagar
Porcion corriente (Deuda L.P.)
Total del pasivo circulante
Bancos Largo Plazo
Pasivo Diferidc

Total del pasivo A LARGO PLAZO
Total del pasivo
PATRIMONIO
Capital social
Aportes futuras capitalizaciones
Reservas Legales
Reservas
Utilidad (Déficit) Acumulado
Utilidad (Déficit) Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

438.207
582.401
1.970.927
123.466
279.365
221.284
107.260
3.722.910
0

361.087

361.087
4.083.997

332.000
1.156.980
77.752
12.061

0

322.267
1.901.060
5.985.057

7,3%
9,7%
32,9%
2,1%
4, 7%
3,7%
1,8%
62,2%
0,0%
6,0%

6,0%
68,2%

5,5%
19,3%
1,3%
0,2%
0,0%
5,4%
31,8%
100,0%

1.002.344
808.325
230.518
137.875
365.925
63.001
117.989
2.725.977
0

425.879

425.879
3.151.856

1.512.000
6.980
79.980
12.061
57.747
277.754
1.946.522
5.098.378

19,7% 564.137
15,9% 225.924

4,5% -1.740.40!
2,7% 14.409
7,2% 86.560
1,2% -158.283
2,3% 10.729
53,5% -996.933
0,0% 0

8,4% 64.792
8,4% 64.792
61,8% -932.141

29,7% 1.180.000

0,1% -1.150.000
1,6% 2.228
0,2% 0

1,1% 57.747
5,4% -44.513

38,2% 45.462
100,0% -886.679

128,7%
38,8
-88,3%
11,7%
31,0%
-71,5%
10,0%
-26,8%
0,0%

17,9%
17,9%
-22,8%

355,4%
-99,4%
2,9%
0,0%
0,0%
-13,8%
2,4%
-14,8%

Fuente: Balance General Empresa ACINDEC
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Interpretacion del 2008-2009:

Andlisis vertical:

En el andlisis vertical del afio 2008 se pusateluir que el 19,9% de sus activos esta
representado en cartera, lo cual puede significarACINDEC S.A. tiene problemas de
liquidez. Por el sector en el que se desenvueleenfaresa es normal que los inventarios
en comparacion al Activo total sean representattemsun 29,9%. En activos fijos como
maquinaria, terrenos, edificios, equipos entre sottene el 31,6% y en activos
intangibles es minimo el porcentaje con el 1,1% gsiere decir que los bienes que la

empresa necesita para poder operar son represestati

En lo que se refiere a los pasivos es preodapmporcentaje en pasivo circulante ya
gue es reprentativo y esto quiere decir que sa @stgando gran parte de las deudas en
el corto plazo y solo existe una minima difererei#re el activo circulante y el pasivo

circulante de apenas 5,1%.

En el patrimonio la cuenta mas representatval aporte futuras capitalizaciones
con el 19,3% donde los socios de la empresa estiéresados que cierto porcentaje de
sus aportes, formen parte de futuras capitalizasioes decir estos fondos a futuro,

pasaran a formar parte del capital y se incrememigpatrimonio.

En el andlisis vertical del afio 2009; se agyelque la cuenta inventarios es la mas
representativa del activo circulante con el 38,23¢ @s lo que tiene en mercaderia
disponibles para la venta; la cuenta de Caja y @&disponible es del 2,1% para cubrir
las necesidades emergentes del corto plazo, estenpaie es muy reducido para

posibles casos  fortuitos que pueden suceder en lanpresa.



83

El porcentaje de la cartera de clientes es bajg con el 8,6% en comparacion con
los Activos Totales de la empresa y esta cifralasmante, ya que las Ventas se las
realiza a crédito y esto implica que la empresaeauibe el dinero por sus ventas de
forma inmediata, en tanto que si debe pagar una dercostos y gastos para poder

realizar las ventas.

En los Activos Fijos esta representado pat7e®% esto se debe al giro del negocio
donde la maquinaria que se necesita para fabnioduptos metalmecanicos son de altos
costos, peso y volumen asi como con gran tecnglbg@endo una comparacion entre
el activo corriente y el pasivo corriente nos fjaflgue el capital de trabajo de la empresa
esta comprometido ya que el pasivo corriente supéractivo corriente con una
diferencia de 2,4%. El pasivo a largo plazo estarencifra moderada con el 8,4%; En
el patrimonio el capital social refleja el 29,7%eqepresenta el capital aportado por los
socios, en este afio es minimo el aporte de loespaira futuras capitalizaciones con el

0,1%.

Analisis Horizontal:

Entre el afio 2008 y 2009 existi6 una caida at#ivo liquido que puede ser
convertible en dinero en el corto plazo con unardricia del -35,3%, donde la baja mas
representativa se dio en la cartera de clienteactito fijo crecio en un 29,1% lo que
represento un aumento de los bienes de la empuesaegesito para poder operar. En lo
gue se debe prestar atencidn es en los activdesgi@ que han sufrido una disminucion
del 14,8% y esto se debe a la caida del activieodercon una deficiencia en la liquidez

de la empresa.
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En lo que se refiere a las cuentas del pasiaocifra muy representativa en el pasivo
circulante es el pago de las deudas a los Bancek@nto plazo donde la variacion de
un afo a otro es del 128,7%, esto quiere decilajeenpresa ha pagado la mayor parte
de los préstamos bancarios y a pesar de estaigarigldotal del pasivo circulante tiene
una variacion negativa del 2008 al 2009 con un8%6reflejado en la disminucion de
las cuentas de anticipos a clientes, otras cu@uiapagar. En cambio el pasivo a largo
plazo tiene una variacién positiva con el 17,9% gae deudas a pagar en periodos
mayores a un afo. El capital social subi6 considenaente del 2008 al 2009 en un
355% y esto se debe a que en el afio 2009 ya myeetd capital para los aportes de
futuras capitalizaciones. El total patrimonio autoesu variacion en un porcentaje no

tan representativo con el 2,4%.



Tabla 10 Analisis horizontal y vertical afio 2009-2010

En Délares 31-dic-09 31-dic-10
VARIACION
2010-2009
Ddlare: Délare: % Dolare: %
Activo
Activo Corriente:
Caja y Banco: 109.065 368.191 4,9% 259.126 237,6%
Cuentas y documentos por cobrar 371.456 1.426.391 19,1% 1.054.935 284,0%
comerciales
Inventarios 1.949.447 3.038.693 40,6¥% 1.089.246 55,9%
Otras cuentas por cobrar 62.470 63.643 0,9% 1.173 1,9%
Cuentas por cobrar corporativas y 4.323 5.048 0,1% 725 16,8%
accionistas
Gastos Pagados por anticipado 110.810 134.303 1,8% 23.493 21,2%
Total del activo corriente 2.607.571 5.036.269 67,3% 2.428.698 93,1%
Activo Fijo Neta 2.441.650 2.385.894 31,9% -55.756 -2,3%
Diferidos y/o Intangibles 49.157 60.988 0,8% 11.831 24,1%
Total Activo No Corriente 2.490.807 2.446.882 32,7% -43.925 -1,8%
Total Activo 5.098.378 7.483.151 100,0% 2.384.773 46,8%
PASIVOS
Pasivo circulante:
Bancos corto plaz 1.002.344 683.375 9,1% -318.969 -31,8%
Dtos y Cuentas por pagar a proveedores  808.325 1.078.696 14,4% 270.371 33,4%
Anticipo de Clientes 230.518 933.797 12,5% 703.279 305,1%
Gastos acumulados por pag: 137.875 361.391 4,8% 223.516 162,1%
Impuestos por pagar 365.925 588.551 7,9% 222.626 60,8%
Otras cuentas por pagar 63.001 249.230 3,3% 186.229 295,6%

Continda..
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Porcion corriente (Deuda L.P.

Total del pasivo circulante
Bancos Largo Plaz:
Pasivo Diferido
Total del pasivo A LARGO PLAZO
Total del pasivo
PATRIMONIO
Capital social
Aportes futuras capitalizacione:
Reservas Legales
Reservas
Utilidad ( Déficit) Acumulado
Utilidad (Déficit) Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

117.989

2.725.977
0

425.879
425.879
3.151.856

1.512.000
6.980
79.980
12.061
57.747
277.754
1.946.522
5.098.378

355.473

4.250.513
698.277
264.660
962.937
5.213.450

1.822.000
2.980
101.755
12.061

0

330.905
2.269.701
7.483.151

4,8%

56,8%
9,3%
3,5%
12,9%
69,7%

24,3%
0,0%
1,4%
0,2%
0,0%
4,4%
30,3%
100,0%

237.484

1.524.536
698.277
-161.219
537.058
2.061.594

310.000
-4.000
21.775

0

-57.747
53.151
323.179
2.384.773

201,3¥%

55,9%
0,0%
-37,9%
126,1%
65,4%

20,5%
-57,3%
27,2%
0,0%

19,1%
16,6%
46,8%

Fuente: Balance General Empresa ACINDEC

86



87

Interpretacion del 2009-2010:
Analisis vertical:

En el aflo 2010 el activo corriente se presentain porcentaje aceptable con un
67,3%, superando al activo no corriente; la cuenés representativa en el activo
corriente fue inventarios y esto se debe a questnafio hubo mayor produccion por
parte de la empresa donde refleja un 40,6% frdraeti®o total, en lo que se refiere a la
cuenta de cartera de clientes se tiene el 20,1%qiwar, donde las politicas de cartera
deben ir mejorando para cada vez tener un poreed&jcartera menor. El activo no
corriente es menos representativo donde el adjvafie se necesita en este afio para
gue la empresa pueda operar es del 31,9% y ebadti@angible representa el 0,8% de

los activos totales.

El pasivo circulante es del 56,8%, esto quilm@r que la empresa paga las deudas y
otros en dicho porcentaje del total de activos,ddola cuenta de mayor peso en el
pasivo circulante es documentos y cuentas por pagaoveedores que en este afio ha
cancelado en una mayor proporcion la empresacatata representativa es anticipo a
clientes que en la empresa se maneja por adeldatdsero a proveedores/clientes en
concepto de suministros futuros. El pasivo a lapjgzo representa el 12,9% de

cancelacion de deudas en plazos mayores a un afo.

Y por ultimo en el patrimonio el capital sdaiepresenta el 24,3% del total de los
activos, donde en este afio ya no hay aporte panasucapitalizaciones y la utilidad del

ejercicio representa el 4,4% haciendo referenaida@®activos totales.
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Analisis Horizontal:

Las variaciones que se dan entre el afio 2Q090 representan un aumento
porcentual en el activo corriente de un 93,1%, Ipogue es notable en cifras dicho
aumento que beneficia a la empresa ya que es sadfquodos o convertibles en dinero

en el corto plazo.

Esta variacion se da principalmente por el ent;mde dinero en caja y bancos asi
como las cuentas y documentos por cobrar, sin geeddras la variacion de inventarios
gue aumentd de un afio al otro en el 55,9%, lo gigredecir que se tuvo mas dinero
en el 2010 para posibles casos eventuales asi paraccubrir necesidades en el corto
plazo en la cuenta caja-bancos; y aumenté la eaderclientes por lo que la empresa
debe prestar atencion ya que significa riesgo [m@mpafia tener una cartera alta,
estableciendo politicas adecuadas de cartera paimizar el riesgo y se demuestra
mayor produccion de un afio a otro por lo que sldsidnventarios. En lo que se refiere
al activo no corriente sucedio lo contrario, existna variacion negativa con un -1,8%
esto se dio por la disminucién del activo fijo.t&fal activo subié en un 46,8% que es

notablemente por el aumento en una gran propodgbactivo corriente.

En las cuentas del pasivo, se tiene un aungit@asivo circulante en un 55,9%;
teniendo las variaciones mas altas la cuenta demt clientes donde se registré todos
los fondos recibidos anticipadamente por parteodeclientes, en las cuales se debe
medir el costo de dinero en el tiempo de genemradefecto. Casi todas cuentas del
pasivo circulante aumentaron su porcentaje del 24102010 como documentos y
cuentas por pagar, gastos acumulados por pagaiestys por pagar, otras cuentas por

pagar, porcion corriente de la deuda a largo ptezrgoagar. En lo que se refiere a largo
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plazo, el pasivo diferido disminuye en un -37,9%.d8ede concluir que en el 2010 se
ha cancelado en gran porcentaje las deudas y oloiges que la empresa tiene con

terceros ya que hay una variacion significativaafiel 2009 al 2010 con un 65,4%.

En el patrimonio existid una variacion postivo que quiere decir que aumento el
patrimonio en un 16,6%, debido principalmente ahewto del capital social en el afo
2010 en un 20,5%. Los aportes para futuras caatabines decrecieron de un afio a
otro en -57,3%. La utilidad del ejercicio creciown19,1% frente a los activos totales

de ACINDEC.



Tabla 11 Andlisis horizontal y vertical afio 2010-2011
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En Dolares 31-dic-10 31-dic-11 VARIACION
2011-2010
Dolare: Ddlare: % Ddlare: %
Activo
Activo Corriente:
Caja y Bancos 368.191 151.585 1,7% -216.606 -58,8%
Cuentas y documentos por cobra 1.426.391 1.493.343 16,5% 66.952 4, 7%
comerciales
Inventarios 3.038.693 2.898.485 32,1% -140.208 -4,6%
Otras cuentas por cobra 63.643 256.038 2,8% 192.395 302,3%
Cuentas por cobrar corporativas y 5.048 5.299 0,1% 251 5,0%
accionistas
Gastos Pagados por anticipac 134.303 148.468 1,6% 14.165 10,5%
Total del activo corriente 5.036.269 4.953.218 54,8% -83.051 -1,6%
Activo Fijo Neto 2.385.894 4.006.907 44,3% 1.621.013 67,9%
Diferidos y/o Intangibles 60.988 75.950 0,8% 14.962 24,5%
Total Activo No Corriente 2.446.882 4.082.857 45,2% 1.635.975 66,9%
Total Activo 7.483.151 9.036.075 100,0% 1.552.924 20,8%
PASIVOS
Pasivo circulante:
Bancos corto plazo 683.375 452.847 5,0% -230.528 -33,7%
Dtos y Cuentas por pagar a proveedore 1.078.696 1.139.053 12,6% 60.357 5,6%
Anticipo de Clientes 933.797 959.543 10,6% 25.746 2,8%
Gastos acumulados por pagar 361.391 1.096.659 12,1% 735.268 203,5¥%
Impuestos por paga 588.551 655.144 7,3% 66.593 11,3%
Otras cuentas por pagar 249.230 392.616 4,3% 143.386 57,5%

Continda...
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Porcion corriente (Deuda L.P.
Total del pasivo circulante
Bancos Largo Plazo
Pasivo Diferidc
Total del pasivo A LARGO PLAZO
Total del pasivo
PATRIMONIO
Capital social
Aportes futuras capitalizaciones
Reservas Legale
Reservas
Utilidad (Déficit) Acumulado
Utilidad (Déficit) Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

355.473
4.250.513
698.277
264.660
962.937
5.213.450

1.822.000
2.980
101.755
12.061

0

330.905
2.269.701
7.483.151

377.549
5.073.411
333.228
207.829
541.057
5.614.468

1.922.000
2.980
1.133.561
12.061

0

351.005
3.421.607
9.036.075

4,2%
56,1%
3,7%
2,3%
6,0%
62,1%

21,3%
0,0%
12,5%
0,1%
0,0%
3,9%
37,9%
100,0%

22.076
822.898
-365.049
-56.831
-421.880
401.018

100.000
0
1.031.806
0

0

20.100
1.151.906
1.552.924

6,2%
19,4%
-52,3%
-21,5%
-43,8%
7,7%

5,5%
0,0%
1014,0%
0,0%
0,0%
6,1%
50,8%
20,8%

Fuente: Balance General Empresa ACINDEC
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Interpretacion del 2010-2011:
Analisis vertical:

En el afilo 2011 el activo corriente represeht&t,8% del activo total por lo que mas
del 50% es activo liquido para la empresa, reptasdn el mayor porcentaje de activo
corriente la cuenta de inventarios con un 32,1%¢lyadcuenta forma parte esencial para
los sistemas de contabilidad de mercancias, pdequenta del inventario es el corazén
de la empresa. Otra cuenta que tuvo una variacidoeptual significativa frente al
activo total es la de cuentas y documentos poracobomerciales con un 16,5%,
haciendo un global de todas las cuentas por ctdméy comerciales como otras cuentas
por cobrar, asi como cuentas por cobrar corposatilan un total de 19,4%, lo que
afecto a la liquidez de la empresa ya que es eagiez en dicho momento alin no estaba
vencida. El activo fijo en ACINDEC normalmente regenta valores significativos por
el tipo de industria y la maquinaria que se neagsétra poder operar en el mercado
ecuatoriano con un 44,3% frente a los activosdsetgllos activos intangibles tienen una

participaciéon de 0,8%, que es minima comparaddedraiactivo fijo.

En el pasivo circulante hay una participacitet 56,1%, donde hubo una mayor
proporcion de documentos y cuentas por pagar aepdmres con un 12,6% asi como
gastos acumulados por pagar con un 12,1%, que a®mdstos incurridos que se
encuentran en proceso de pago como rentas, comssi® venta, fletes, almacenaje

entre otros.

El pasivo a largo plazo tiene una variaciorceotual baja frente a los activos totales
con un 6%, lo que quiere decir que las deudas agama largo plazo son cifras que no

tienen una participacion significativa frente al tato de los activos.
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En lo que respecta al patrimonio represen® €% de los activos totales, dentro del
patrimonio el capital social tiene una participacdel 21,3% que es de esperarse tenga
la cifra mas representativa del patrimonio ya gseeleaporte que han realizado los
accionistas a la empresa. La cuenta de reservhdegsste afio 2011 hay que prestarle
atencion ya que tuvo un incremento porcentual htestto con el 12,5%, y esto se da
por la revaluacion de propiedad, planta y equipnddoel efecto es el aumento en el
importe en libros sobre la medicion basada en stbcde los activos fijos que es igual a
su precio de adquisicibn mas los gastos de fletggjro de la transportacion, instalacion
y montaje, funcion de prueba y cualquier otro costoesario para hacer que el activo
fijo quede listo para ser usado, por lo tanto &igh aumento notable en la cuenta de

reserva que se da por la revalorizacion.

Analisis Horizontal:

El andlisis del afio 2010-2011 arroja comoltadas una disminucién notable en la
cuenta caja-bancos con -58,8%; donde se puedeidgdemo es aconsejable tener gran
parte del dinero de la empresa en la cuenta cajeebapuesto que no es rentable, la
empresa debe tener lo estrictamente necesariocpbrat caja chica, y gastos menores
por lo que su variacion negativa es justificableopieben tener un fondo presupuestado
para saber cuanto dinero debe estar destinado caelata caja-bancos para cubrir
posibles eventualidades que se pudieran preséoginventarios se presentan con una
variacion negativa del -4,6% por lo que dichosvadtifabricados para ser vendidos en el
curso normal de la operacion han sido adquiridesgque bajo el inventario de un afio

al otro.
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Otra cuenta representativa es otras cuentasopoar que vario en un 302,3%, donde
se agrupan aquellas cuentas que representan dersabhi@ terceros por cuentas como
arriendos por cobrar, comisiones por cobrar, isgseor cobrar entre otros; a pesar de
esto el activo corriente tuvo una disminucion deb%; por lo que ACINDEC tuvo
menos proporcion de activos liquidos convertiblesli@ero en el corto plazo del 2010

al 2011.

El activo no corriente sufrio una variaciénspwa y esto se ve reflejado por el
aumento de la cuenta de activos fijos en un 6783, se revalorizo por medio de
activos fijos al costo. Asi como también aumen® dotivos intangibles en un 24,5%.
El total de los activos crecié en un 20,8% qued@ag@rincipalmente por el aumento de

los activos fijos que necesito la empresa parampmuaerar normalmente.

En lo que se refiere al pasivo circulante &an un 19,4% y esto se debe a la
variacion positiva de casi todas las cuentas quéooman el pasivo circulante como
son: documentos y cuentas por pagar a proveedarggipo de clientes, gastos
acumulados por pagar, impuestos por pagar, ote#as por pagar y porcion corriente

gue se paga de las deudas a largo plazo.

La Unica cuenta del pasivo corriente que disyt de un afio al otro es bancos, y
esto se da porque la empresa ha pagado la mayerdeacuentas que tenga que saldar
con los bancos en el corto plazo. Asi como tambdiéminuyd la variacion porcentual
en un -43,8% en el pasivo a largo plazo por lo lguempresa ha pagado en el 2011

mayor cantidad de deudas.
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En lo que se refiere al patrimonio se corelgye hubo un aumento significativo del
2010 al 2011 en un 50,8%, basandose principalma&neumento de la reserva por
revaluacion de propiedad, planta y equipo que fmempresa el 2011 fue el afio de
transicion para la aplicacion de las NIIF'S. Otuerta que no debe pasar por alto es la
utilidad del ejercicio que aumento en un 6,1% retpal total de activos que posee la

empresa.



Tabla 12 Andlisis horizontal y vertical afio 2011-2012
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En Dolares 31-dic-11 31-dic-12 VARIACION
2012-2011
Dolare: Ddlare: % Ddlare: %
Activo
Activo Corriente:
Caja y Bancos 151.585 16.015 0,2% -135.570 -89,4%
Cuentas y documentos por cobrar 1.493.343 911.284 9,7% -582.059 -39,0%
comerciales
Inventarios 2.898.485 4.054.514 43,1% 1.156.029 39,9%
Otras cuentas por cobrar 256.038 280.664 3,0% 24.626 9,6%
Cuentas por cobrar corporativas y 5.299 5.066 0,1% -233 -4,4%
accionistas
Gastos Pagados por anticipado 148.468 10.369 0,1% -138.099 -93,0%
Total del activo corriente 4.953.218 5.277.912 56,2% 324.694 6,6%
Activo Fijo Neto 4.006.907 4.066.184 43,3% 59.277 1,5%
Diferidos y/o Intangibles 75.950 55.190 0,6% -20.760 -27,3%
Total Activo No Corriente 4.082.857 4.121.374 43,8% 38.517 0,9%
Total Activo 9.036.075 9.399.286 100,0% 363.211 4,0%
PASIVOS
Pasivo circulante:
Bancos corto plaz 452.847 467.388 5,0% 14.541 3,2%
Dtos y Cuentas por pagar a proveedores 1.139.053 1.438.964 15,3% 299.911 26,3%
Anticipo de Clientes 959.543 644.119 6,9% -315.424 -32,9%
Gastosacumulados por paga 1.096.659 1.123.159 11,9% 26.500 2,4%
Impuestos por pagar 655.144 717.273 7,6% 62.129 9,5%
Otras cuentas por pagar 392.616 838.936 8,9% 446.320 113,7%

Continda...




97

Porcién corriente (Deuda L.P.
Total del pasivo circulante
Bancos Largo Plazo
Pasivo Diferidc
Total del pasivo A LARGO PLAZO
Total del pasivo
PATRIMONIO
Capital social
Aportes futuras capitalizaciones
Reservas Legale
Reservas
Utilidad (Déficit) Acumulado
Utilidad ( Déficit) Ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

377.549
5.073.411
333.228
207.829
541.057
5.614.468

1.922.000
2.980
1.133.561
12.061

0

351.005
3.421.607
9.036.075

204.762
5.434.601
735.172
4.040
739.212
6.173.813

1.922.000
2.980
1.164.187
12.061
124.245
-25.755
3.199.718
9.373.531

2,2%
57,8%
7,8%
0,0%
7,9%
65,7%
0,0%
20,4%
0,0%
12,4%
0,1%
1,3%
-0,3%
34,0%
99,7%

-172.787
361.190
401.944
-203.789
198.155
559.345

0

0

30.626

0
124.245
-376.760
-221.889
337.456

-45,8%
7,1%
120,6%
-98,1¥%
36,6%
10,0%

0,0%
0,0%
2, 7%
0,0%
0,0%
-107,3%
-6,5%
3,7%

Fuente: Balance General Empresa ACINDEC
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Interpretacion del 2011-2012:

Analisis vertical:

Con respecto al afio 2012 se concluye quectigbacorriente representa el 56,2%, lo
gue quiere decir que mas de la mitad de los acéstin manejados con activos liquidos
gue se pueden convertir en dinero en un plazo nenaorafo, donde la cuenta que mas
crecio en el 2012 por parte de los activos coreers la de inventarios con un 43,1%

seguida de cuentas y documentos por cobrar cortesrea un 9,7%.

Las otras cuentas del activo corriente no etierporcentajes significativos ni
relevantes frente al total activos ya que su ppet@on es minima como caja y bancos
con el 0,2% o cuentas por cobrar corporativas joaistas que tan solo representan el
0,1% del total activos. El activo fijo es repres¢inb para la empresa con una
participacion del 43,3% y es por la maquinarisapgasy sofisticada que se necesita para
fabricar productos metalmecéanicos. Los activosnigitdes representan apenas el 0,6%

del total activos que posee la empresa.

En lo que se refiere a las cuentas del page/acorto plazo la cuenta bancos por
pagar representa tan solo el 5%, pero en una npagporcion porcentual se tiene a los
documentos y cuentas por pagar proveedores nagsonal extranjeros con una
participacion del 15,3% asi como los gastos acueslgor pagar que son el 11,9%.
Obteniendo una participacion global de los pagas sgi hacen el corto plazo de un
57,8%. En este punto del andlisis hay preocupa@diue el pasivo corriente es mayor

al activo corriente y el capital de trabajo resuka presenta cifras negativas.
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Las deudas que la empresa tiene con los Bamceklargo plazo representan el 7,8%
del total de los activos. El total de las deudasbligaciones que tiene Acindec con

terceras personas es del 65,7%.

Por ultimo se puede diagnosticar que el patmio del afio 2012 representa un
porcentaje del 34%, influenciado principalmentetdenle la cuenta de patrimonio el
capital social que refleja un 20,4% frente al tokalactivos. Asi como las reservas que
representan el 12,4% dicho porcentaje es aceptaliela revalorizacion de activos

fijos/intangibles mediante la aplicacion de NIIF'S.

En este afio hubo pérdida del ejercicio doefleja el -0,3% respecto al total de los
activos, teniendo una pérdida en cifras de $25.di65a pérdida se debe a varias causas
por diagnosticar en la empresa entre las pringpadéa: una disminucion en las ventas,
y un costo de ventas alto, asi como una deficieoliica de cartera por lo que el capital

de trabajo es negativo.

Analisis Horizontal:

La variacion que se dio comparando el afio ZMP afectan las cuentas del activo
corriente como: la de caja-bancos con un porcemtegativo de -89,4%, donde ha
disminuido completamente el dinero que posee laresaptanto en caja chica como el
dinero que tiene ingresado en los bancos. Otraaiari negativa es otras cuentas y
documentos por cobrar que ha disminuido en -39%casio cuentas por cobrar
corporativas y accionistas que disminuyo en -4,4% afio al otro; dicha variacion de

cuentas por cobrar a los clientes disminuy6 paalda de las ventas en el 2012, por lo
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gue se tuvo que ajustar y disminuir de valoresagaduentas como son los gastos
pagados por anticipado que disminuyeron en un -E8&e las variaciones positivas
del activo corriente estan inventarios asi com@sottuentas por cobrar que no se

relacionan directamente con las ventas de la empres

Mientras que en al activo no corriente tuva wariacion del 0,9% que es un
crecimiento minimo del 2011 al 2012; el activo fgamentd el 1,5% y en el activo
intangible/diferido existe un decrecimiento del ,328. En total los activos de la

empresa crecieron en un 4%.

En las cuentas del pasivo corriente, existeranimiento mas elevado que el activo
corriente con el 7,1%; donde las cuentas mas remias/as de crecimiento son cuentas
y documentos por pagar, asi como el pago de impajestientras que las variaciones
negativas en el pasivo corriente son anticipo entés donde disminuyo de un afio al
otro en -32,9%, ya que Acindec se manejaba ante20d@ con anticipos para realizar
los equipos y productos metalmecénicos pero arpdgtiafio 2012 los clientes ya no
entregan anticipos de un porcentaje considerabielgpgue disminuyé en una gran

proporcion la cuenta de anticipo clientes.

Se contrajo deudas con las Instituciones [Eieaas en el largo plazo en el 2012, por
lo que la variacion aument6 en un 120,6%, miergtesel pasivo diferido disminuyo en
un -98,1%, lo que quiere decir que dichas obligeEsoque tiene la empresa por cobros
anticipados para prestar un servicio o realizarelata en varios ejercicios en los cuales
es aplicado o distribuido esta total o parcialmesdadsfecha asi como el beneficio

recibido esta consumido por tal motivo bajo totalteeel pasivo diferido porque ya no
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hay un porcentaje representativo de cobros antlogpaor la prestacién de un servicio o

venta.

El total pasivo que son todas las obligaciomas contrajo la empresa con terceros

tuvo una variacion positiva o crecimiento del 10%.

En lo que se refiere a las cuentas del patiionexiste una variacién negativa ya que
el patrimonio total bajo en un -6,5%, y esto seedalincipalmente a que en el afio 2012
existio pérdida del ejercicio. Y las cuentas corapital social o aportes para futuras

capitalizaciones no variaron en lo absoluto deiimal otro.
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ACEROS INDUSTRIALES DEL ECUADOR ACINDEC S.A

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

AL 31 DE DICIEMBRE

Tabla 13 Andlisis vertical afnos 2008-2012

En Délare 31-dic-08 31-dic-09 31-dic-1C 31-dic-11 31-dic-12
Délares % Délares % Délares % Délares % Doélares %
(%) (%) (%) (%) (%)
Ventas netas 5.845.482 7.097.214 7.474,553 8.948.480 6.943.246
Costo de ventas 4.662.186 79,8% 5.736.217 80,8% 5.853.848 78,3% 7.234.692 80,8% 5.910.361 85,1%
Depreciacién 74.521 1,3% 93.984 1,3% 108.120 1,4% 104.351 1,2% 98.385 1,4%
Utilidad brutz 1.108.775 19,0% 1.267.013 17,9% 1.512.585 20,2% 1.609.437 18,0%c 934.500 13,5%

Gastos generales y de413.159 7,1% 577.742 8,1% 658.162 8,8% 655.377 7,3% 753.905 10,9%
Administracion

Depreciacion 18.875 0,3%  49.691 0,7%  43.043 0,6%  44.633 0,5%  42.977 0,6%
Amortizacion Diferidos e 3.005 0,1%  18.148 0,3%  10.376 0,1%  10.119 0,1% 4.679 0,1%
Intangibles

Gastos de Venta 100.680 1,7% 107.052 15% 119.874 1,6% 143.974 1,6%  144.728  2,1%
UTILIDAD DE OPERACION 573.056 9,8% 514.380 7,2% 681.130 9,1% 755.334  8,4% -11.789 -0,2%
(+) Otros Ingresos 3.099 0,1% 1.945 0,0«  4.992 0,1% O 0,0  223.751  3,2%
(-) Otros Egresos 0 0,04 O 004 O 0,0  10.716 01% O 0,0%
(-) Gastos Financieros 102.010 1,7%  96.318 1,4% 182.742 2,4% 241.113 2,7% 237.717  3,4%
(-) Participacion Empleados 71.122 1,2% 63.001 0,9%  75.507 1,04  75.526 08% O 0,0%
Utilidad antes de impuestc 403.023 6,9% 357.006 5,0% 427.873 5,7% 427.979 4,8% -25.755 -0,4%
Impuestos 80.756 1,4%  79.252 1,1%  96.968 1,3% 76.974 09% O 0,0%
Utilidad (Perdida) Nei 322.267 5,5% 277.754 3,9% 330.905 4,4% 351.005 3,9% -25.755 -0,4%

Fuente: Estado de Resultados Empresa ACINDEC S.A.
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Interpretacion del 2008-2012:

Analisis vertical:

Andlisis de Costos de Ventas

El costo de fabricar productos para que laresgppudiera desarrollar su actividad
comercial representa un 81% en el 2008, un 82,1¢4 2009, bajo en el afio 2010 a un
79,8%, un 82% en el 2011 y por ultimo en el afic22@d/0 el mayor porcentaje con el
86,5%; lo que hizo que de estas ventas el 19%rudittdades brutas para el afio 2008,
asi como 17,9% en el 2009, subio6 levemente el ptagepara el 2010 con un 20,2% en
utilidad bruta, el 2011 represento el 18% y par@12 bajo la utilidad bruta con
relacion a las ventas representando el 13,5%;dmgupuede entender claramente es que
el costo de ventas es demasiado alto en cada peyipdr ende la utilidad bruta no es
representativa en mas del 18% sobre las ventdgaredo un promedio global de las

utilidades de cada periodo con respecto a las yepia genero la empresa.

Analisis de los Gastos de Ventas

El Estado de Resultados de ACINDEC indica lggegastos que tuvo representaron
el 1,7% en el afio 2008, bajaron al 1,5% en el 26@9nantuvieron en 1,6% el 2010 y
2011 y subieron levemente en el afio 2012 a 2,18hpdigastos se realizaron porque se
ofrecieron descuentos asi como los gastos porsflete la distribucibn montaje e

instalacion de los productos que elaboran la erapreémacenaje, publicidad y
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propaganda.
Dichos porcentajes de gastos de ventas en relad@ésventas totales son relativamente
bajos, lo que es alentador que ACINDEC le hayatadesatencion a que estas cifras se

mantengan en un rango menor al 2%.

Analisis de los Gastos Generales y de Administracio

Los gastos en que se incurren en las actigglag administracion y aquellos que
tienen un caracter general representan un poreeti¢hj7,1% en el afio 2008 asi como
de 8,1% en el 2009, 8,8% en el 2010, bajando Iswgaenerales y administrativos en
el 2011 al 7,3% y teniendo un porcentaje mas reptasvo en el 2012 sobre las ventas
con el 10,9%; dichos porcentajes indican que hgpleado eficientemente los recursos
como los servicios basicos, sueldos y salariodpgate oficina, gastos generales. Este

analisis indica que la empresa gasto solo lo ndcesa

Analisis de depreciacién y amortizacion de activos

En lo que se refiere a las depreciacionesodeattivos fijos se concluye que los
porcentajes son relativamente bajos frente a lakasgdotales con el 0,3%, 0,7%, 0,6%,
05% y 06% respectivamente desde el afo 2008 all2.20
Dichos porcentajes representan una reduccién alelialalor de la propiedad, planta y
equipo que posee la empresa, esta depreciacioerisa gor desgaste debido al uso, el

paso del tiempo y la obsolescencia.
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Mientras que las amortizaciones se las reaitas activos diferidos e intangibles,
teniendo porcentajes bajos con respecto a lasventaun porcentaje del 0,1% en los
afios 2008, 2010, 2011 y 2012 exceptuando al afn® goe@ incidio con el 0,3%.
Dichas amortizaciones se las realiz6 en la medidgue contribuyan a generar renta
para los activos intangibles mientras que los astiliferidos deben ser amortizados en

la medida en que se van utilizando, en la medguerse van gastando o consumiendo.

Andlisis de otros ingresos, egresos, gastos firameiy participacion empleados

En lo que se refiere a otros ingresos fuerdadeoperaciones principales de la
empresa se tiene porcentajes minimos en reladiés \zentas totales con el 0,1% en el
afio 2008 y 2010 y en los demés afios sus valoresrstevantes demostrando el 0%

frente a las ventas.

Respecto a otros egresos, que son gastos dadies operaciones principales de la
empresa como puede ser la pérdida en la ventatidesade planta solo refleja valores

en el afio 2011 representando el 0,1%.

Los gastos financieros que son todos aqughssos originados como consecuencia
de que la empresa busque financiamiento con rec@#gsmos, como los intereses que
debe pagar la empresa, reflejo en el 2008 el lerf&] 2009 el 1,4%, en el afio 2010 el
2,4%, en el afio 2011 el 2,7%, y continuo subierakishllegar a representar en el 2012
el 3,4%. Estos porcentajes de los gastos finareideocada periodo son manejables ya

gue su porcentaje no incide de manera represeataiivrespecto a las ventas totales.
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En lo que se refiere a la participacion de leagos, la empresa ACINDEC S.A.
reconoce en beneficio de sus trabajadores el quaceiento (15%) de las utilidades
liquidas, lo que representa el 1,2%, 0,9%, 1%, 0y8986 respectivamente para cada
periodo desde el afio 2008 al 2012. Como se puesienas el Gltimo afio no hubo

reparticion a trabajadores, ya que existio pérdeta del ejercicio.

Andlisis de los impuestos

En la empresa los impuestos, representan majes aceptables como son 1,4%,
1,1%, 1,3%, 0,9% y 0% respectivamente desde el a0P@12. Todos estos porcentajes
son comparables con respecto a las ventas totaéesljuvo ACINDEC afio tras afio;
por lo que la empresa debe cumplir con sus compgasniribltales asi como las

regulaciones que existen en el pais.

Analisis de las utilidades/pérdida neta

De las ventas un 5,5% representa la utilicstd que la empresa logra captar en el
afio 2008, el 3,9% en el 2009, el 4,4% en el 2003,96 en el afio 2011 y cayo
totalmente en el 2012 teniendo una pérdida neteb-86.755 que representa en
porcentajes el -0.4% con relacion a las ventasetoigue disminuyeron de $8.948.480
dolares del periodo 2011 a $6.943.246 ddlares @0ER reflejando un decrecimiento
del 22% en las ventas de un afio a otro; por loegteeimpacto tuvo sus consecuencias

en el afio 2012 reflejando la pérdida neta del igjetc
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3.1.2 Andlisis de indices financieros

Se realiz6 un andlisis de los indicadores finansietanto de rentabilidad, de

actividad, de endeudamiento, liquidez y el analisipont

Mediante el andlisis de liquidez de la empresaetermind la capacidad de pago de
las obligaciones financieras de la empresa a qaépo, o cual normalmente quiere

decir un plazo de un periodo contable de un afo.

Los indicadores de endeudamiento midieron e@ grado y de qué forma
participaron los acreedores dentro del financiatoiese la empresa. De la misma
manera se tratd de establecer el riesgo que imcuales acreedores, el riesgo de
ACINDEC vy la conveniencia o inconveniencia de untedainado nivel de

endeudamiento para la empresa.

Con el analisis de los indices de actividadnseid la eficiencia con la cual la
empresa utiliza sus activos, segun la velocidacedeperacion de los valores aplicados
en ellos. Constituyen un importante complementtaseazones de liquidez; debido que

miden la duracion del ciclo productivo y del peoatke cartera.

Las razones aplicadas para el andlisis deeidabilidad de la empresa se han
orientado a responder preguntas y los objetivosadélisis de los accionistas y de la
gerencia. Mediante ellas se evalu6 la eficienciabal en el uso de activos
encomendados a la empresa y, por lo tanto, se érppta inferir sobre la conveniencia

de invertir recursos en ella.
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Y por dultimo se tiene el analisis Dupont ques @na de lasrazones
financieras de rentabilidad mas importantes emalisis del desempefio econdmico y

operativo de la empresa.

El sistema DUPONT combino los principales ¢adiores financieros para de esta
manera determinar la eficiencia con que la emgrasailizado sus activos, su capital de

trabajo y el multiplicador de capital (Apalancantefinanciero).
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3.1.2.1 indices de liquidez

Tabla 14 Andlisis de los indices de liquidez

Industric Acero de los

ACINDEC S.A. Andes
FACTOR INDICADORES FORMULA Aplicacionde ANO ANO ANO ANO ANO  ANO
laformula(l) 201C 2011 2012 201c¢ 2011 201z
Liqujdez Acti\_/o corriente/Pasivi 5.036.269 1,1¢ 0,9¢ 0,97 1,3¢ 1,1¢ 1,04
corriente corriente 4250513
Liquidez  Prueba Acid (Activo corrient- 5.036.269- 0,47 0,41 0,2¢ 1,0z 0,9t 0,8¢
Inventarios) 3.038.693

Pasivo corrient 4.250.51

Fuente: Balances de la Empresa ACINDEC/ (Bolsa de Valores de Quito, 2013)

Nota:

(1). La aplicacion de la formula expresada en valores |l realizo del afio 2010 de la empresa ACINDEC.

S.A
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Interpretacion de la liquidez corriente

Para el aflo 2010 Acindec demuestra que por cada dé obligacion vigente
contaba con $1,18 doélares para respaldarla, es deei del cien x ciento de sus
ingresos, el 84.52% son para pago de sus obligagiptan solo el 15,48% le quedaban
disponibles. Con respecto al afio 2011 se puedeglexsu liquidez disminuyo ya que
simplemente destina més dinero para cubrir sugyabbnes, y el indice de razén
corriente es $0,98 y por ultimo en el 2012 dismenlgvemente a $0,97 dolares para

respaldar cada doélar de obligacion.

Con respecto a la otra empresa que se ded&cansma actividad econdmica de la
fabricacion de equipos metalmecénicos se demuegtea sus indices de liquidez
corriente son muy similares que de igual manera decayendo afo tras afio hasta
finalizar en el afio 2012, que por cada dolar dégablones con terceros contaba con

$1,04 para respaldo.

Interpretacion de la prueba acida

Se puede observar que si la empresa tuviemrzedasidad de atender todas sus
obligaciones corrientes sin necesidad de liquidaender sus inventarios, en el afo
2010 la empresa no alcanzaria a atender sus dbligacy tendria que liquidar parte de
sus inventarios para poder cumplir; en el afio 2&1é indicador disminuyo por lo que
no podra atender el total de sus obligaciones esuas sin necesidad de vender sus

inventarios y aun mas en el 2012 donde este indichdjo radicalmente al 0,23.
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La empresa depende directamente de la vensaslewventarios para poder atender

sus obligaciones corrientes.

En la Industria Acero de los Andes que esripresa con la que estamos comparando
se puede analizar que en el afio 2010 la empresde patender sus obligaciones
corrientes sin necesidad de vender sus inventpeiasen los siguientes afos tanto 2011
como en el 2012 ya no esta al alcance de la Indyxider cancelar sus deudas de corto
plazo sin tener la necesidad de vender sus investdPor o que pasa una situacion
similar a la de Acindec sin olvidar que Acindeméecifras mucho mas bajas en el

indice de prueba acida.



3.1.2.2 indices de solvencia

Tabla 15 Andlisis de los indices de solvencia

FACTOR INDICADORES

Endeudamient:
del
Activo

SOLVENCIA Endeudamient

Patrimonia

Endeudamient
del

Activo Fijo
Apalancamient

Fuente: Balances de la Empresa ACINDEC/ (Bolsa de Valores de Quito, 2013)

Nota:

FORMULA

Pasivo Total / Activc

Total

Pasivo
Patrimonio

Patrimonio / Activc

Fijo Neto

Activo
Patrimonio

Total

Total

/

Aplicacion de
la formula(1)

5.213.450
7.483.151

. 5.213.450

2.269.701

2.269.701
2.385.894

7.483.151
2.269.701

/

. 3,3C

ACINDEC S.A.
ANO ANO
201C 2011
0,6¢ 0,62

2,2 1,6

. 1,01 0,8(

2,64

ANO
2012
0,6¢€

1€

0,9¢

2,94

112

Industria Acero de lo

Andes
ANO
201c¢
0,61

1€

0,94

2,€

ANO
2011
0,7

2,31

0,94

3,31

(2). La aplicacion de la formula expresada en valoeda sealizo del afio 2010 de la empresa ACINDEC S.A

ANO
2012
0,71

3,34

0,8¢

4,3
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Interpretacion del endeudamiento del activo

Por cada ddélar que la empresa tiene inveridoactivos, $0,69 ctvs., afio 2010,
$0,62ctvs., afio 2011 y $0,66 ctvs en el 2012, didm financiados por los acreedores
como bancos, proveedores entre otros. Por lo gpeeste concluir que para Acindec la
participacion de los acreedores ha sobrepasadadeids0% en los periodos desde el
2010 hasta el 2012 sobre el total de los activsudl es un nivel muy riesgoso para la

empresa.

Comparando los indicadores de endeudamientactieos de la Industria Acero de
los Andes se concluye que dicho indice de endewtdmiiene cifras muy cercanas a
las de Acindec con 0,61 para el 2010, 0,70 en £1 30con un nivel de endeudamiento
preocupante para el 2012 con 0,77. Lo que represpr@ para las dos empresas tienen
niveles de endeudamiento de alto riesgo ya quarkicipacion de los acreedores sobre

el total de activos representa mas del 50% de dinariento.

Interpretacion del endeudamiento patrimonial

El endeudamiento patrimonial nos muestra quecada délar que los accionistas de
la empresa han invertido, los acreedores han idee$2,30 en el 2010, para el 2011
baja a $1,60 y para el 2012 sube levemente a $lgAfue determina la proporcién que

existe en la inversion de la empresa.

Y en la misma industria metalmecanica la esgrcero de los Andes refleja que
$1,60, $2,31, y $3,34 ddlares han sido invertidwsi@s acreedores correspondientes a

cada periodo desde el afio 2010 hasta el 2012, golar ddlar que los accionistas de la
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industria Acero de los Andes han invertido. Lo qus indica que tanto Acindec como

Acero de los Andes esté financiado en mayor praogonmor los acreedores.

Interpretacion del endeudamiento del activo fijo.
El indice de endeudamiento de activo fijo ¢éadgque por cada dolar que posee la
empresa en activos fijos, los accionistas de Aartm invertido $1,01 en el afio 2010,

$0,80 en el 2011 y $0,95 en el 2012.

En comparacion con la empresa que es la cemgatde Acindec, en este caso la
Industria Acero de los Andes demuestra que por aiilar en activos fijos, los
accionistas de dicha empresa han invertido enflos 2010, 2011, 2012: $0,94; $0,94 y
$0,85 respectivamente, lo que quiere decir quedmirzgio supera el dolar de activo fijo.
Y las cifras de las dos empresas en el endeudanderdctivo fijo se asemejan bastante,
donde los accionistas han invertido valores menaresy dolar por cada dodlar que
poseen las empresas en activos fijos lo que qdexe que el resto del activo fijo esta

financiado por los acreedores.

Interpretacion del apalancamiento

Este indicador representa la relacion quetexstre la inversion y el capital propio.
Se evidencia que Acindec dispone de $3,30; $2,68294 en Activos Totales
correspondientes a los afios 2010, 2011 y 2012 gua dolar que han invertido los

accionistas en la empresa. El analisis muestral@pi@ccionistas de la empresa han
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aportado solo una pequeia proporcion de la finaideigotal de los activos por lo que

los riesgos de la empresa son asumidos principaénpen los acreedores.

Haciendo una comparacion con la industria &ckr los Andes, se dispone de Activo
Total en los afios correspondientes al 2010, 202D32 de $2,60; $3,31 y $4,34
referente a cada dolar de capital propio o conotasabién como el capital que los
accionistas han invertido en los activos; lo quejee que Acero de los Andes tiene
mayores riesgos asumidos por terceras personadageepresa Acindec, pero en
conclusion las dos empresas han buscado reunio$goal medio de la deuda y de esta
manera los accionistas obtienen los beneficianaatener el control de la empresa con

una inversion limitada.
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3.1.2.3 indices de gestion

Tabla 16 Andlisis de los indices de gestion

ACINDEC S.A Industria Acero de lo
Andes
FACTOR INDICADORES FORMULA Aplicacion de ANO ANO ANO ANO ANO ANO
la formula(1) 201C 2011 201z 201C 2011 201z
Rotacion de Ventas / Cuentas p 7.474.55/ 5,0C 5,1C 5,8( 3,07 1,3€ 1,23
cartera cobrar 1.495.082
Rotacion de Ventas / Activo Fijs 7.474.55/ 3,1¢ 2,2¢ 1,71 2,5¢€ 2,1 2,52
Activo 2.385.894
Fijo
GESTION Rotacion de Ventas / Activo Totz 7.474.55/ 1,0C 0,9¢ 0,74 1,0& 0,6¢ 0,6¢
Ventas 7.483.151
Periodo medio ¢  (Cuentas por cobrar*365 (1.495.082*36% 73 72 63 11¢ 26¢ 29¢€
cobranza Venta: 7.474.55:
Periodo medide (Cuentas y documentos [ (2.011.301*36% 12t 10C 17C 17C 32t 36¢
pagar
pagc *365) / Costo de Vent: 5.853.84:
Periodo medio ¢ (Inventario promedio *36E (3.038.69*365)/ 18¢ 14¢€ 25C 63 72 62
/
inventaric Costo de Vent: 5.853.84:
Impacto Gasto Gastos Administrativos  778.03¢ 0,1C 0,0¢ 0,1: 0,12 0,1: 0,12
ventas /
Administracion y Venta: 7.474.55.
ventas

Fuente: Balances de la Empresa ACINDEC/ (Bolsa de Valores de Quito, 2013)
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Nota:

(1). La aplicacion de la formula expresada en valoeelagealizo del afio 2010 de la

empresa ACINDEC S.A.

Interpretacién de la rotacion de cartera y el perido medio de cobranzas

La empresa Acindec para el 2010 convirtio $8.d82 ddlares en efectivo 5 veces en
el afio es decir que en promedio tardo 73 diastanso cartera, al igual que para el afio
2011 roto 5 veces la cantidad de $1.754.680 dofaeso que tardo el mismo numero
de dias que en el 2010 y para el 2012 roto 6 vakado lo que quiere decir que se
demord aproximadamente 63 dias convirtiendo erttiefe su cartera, lo que

notablemente mejoro en el ultimo periodo analizado.

Para la empresa con la que estamos compasmndoncluye que la rotacion de la
cartera es mucho mas lenta ya que el nUmero des vpreerota la cartera es de 3.07
veces para el 2010, 1.36 veces para el 2011 yve@&S para el afio 2012; es decir que
en promedio tardan aproximadamente 119 dias, 2&8 yi296 dias respectivamente
para convertir en efectivo su cartera, lo que esqupante ya que es demasiado lenta su
rotacion de cartera en comparacion con Acindestiexido una diferencia en el 2010 de
46 dias, para el 2011 la Industria Acero de losesnde demora 195 dias mas en
convertir en efectivo su cartera y por ultimo e2@12 la diferencia en dias que supera a
la competencia de Acindec es de 233 dias, lo gquegsenta una divergencia abismal
entre las dos empresas y esto afecta consideratiiemaeliquidez de la industria Acero

de los Andes.
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Interpretacion de la rotacion de activo fijo

Se puede concluir que la empresa Acindec lparafios 2010, 2011 y 2012 roto su
activo fijo 3.13 veces, disminuyo para el 2011 282/eces y para el 2012 a 1.71 veces

respectivamente.

Mientras que la Industria Acero de los Andemdestra que su rotacion de activos
fijos fue de 2.56 veces en el 2010, 2.10 vecesl &@DEL, por lo que estas cifras no
superan a las de Acindec, solo en el afio 2012daiém de activos fijos de la industria
Acero de los Andes fue de 2.52 veces superand@mpaesa Acindec; dicho indice de
rotacion refleja el nimero de veces que se hannolatengresos equivalentes a la

inversion en activos fijos promedio.

Interpretacion de la rotacion de ventas

Se puede interpretar que la empresa Acindecaa dolar invertido en el total de
activos, la empresa vendio un doélar ($1) en el 20a0que no le perjudico ni le
beneficio en dicho periodo pero en cambio paraOdll2por el dolar invertido en el
activo total la empresa vendié $0,99 que todauia&s un rango de equilibrio y para el

2012 Acindec vendio6 $0,74 por lo que esta cifreyaerjudicial.

Analizando a la empresa de la competenciaeguendustria Acero de los Andes
refleja que por cada dolar invertido en el actvalt la empresa vendié en el afio 2010
$1,05 que es un valor razonable pero para el afib 2012 vendié tan solo $0,68 ctvs

por cada dolar que se invirtié en el activo total.
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Interpretacién del periodo medio de pago

En lo que se refiere a las cuentas y docursepto pagar de ACINDEC en los
periodos analizados del 2010 al 2012 el plazo médipago es de 125 dias, 100y 170
dias respectivamente, que se ajustan a las pslileda empresa; mientras que el plazo
medio de cobros es de 73, 72 y 63 dias desde 8l&@®012, existiendo una diferencia
de 52 dias en el 2010, 28 dias en el 2011 y 1 aieel 2012, lo que beneficia a la

empresa en su flujo de fondos, teniendo un maymogbara el pago a los proveedores.

El plazo medio de pagos para la industria Aakr los Andes para el 2010, 2011 y
2012 es de 170, 325 y 365 dias correspondientadaperiodo, lo que es favorable ya
gue supera al plazo medio de cobros y por lo tdeten mas dias para pagar a los

proveedores mientras que su plazo para cobrartexraas menor.

Las dos empresas tienen una politica de eaid®orable ya que sus dias para cubrir
las deudas ante los proveedores es mayor a logjuasonvierten en efectivo la cartera

de cuentas por cobrar, lo que beneficia a dichgsegas en su flujo de fondos.

Interpretacion del periodo medio de inventario

En la empresa Acindec la rotacion de inveosaes de 189 dias para el 2010, bajo a
146 dias para el 2011 y subio6 a 250 dias paraoe?@fi2, donde la empresa convirti6 el
total de sus inventarios en efectivo o en cuentas@brar en este plazos de dias; lo que
demuestra que dichos periodos promedio son muynsxsepara convertir el inventario

total de la empresa en efectivo 0 en cuentas fgowaco
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Mientras que por parte de la competencia quandisstria Acero de los Andes el
periodo medio de inventarios en los afios 2010, 202012 son de 63, 72 y 62 dias
correspondientes a cada periodo antes mencionada@uk indica un plazo de dias
inferior a la empresa Acindec en convertir los mteeios que posee Acero de los Andes

en efectivo 0 en cuentas por cobrar.

Interpretacion del impacto de gastos de administrdén y ventas

Se puede observar que en la empresa Acindegeatiécipacion de los gastos
administrativos y de ventas sobre las ventas fugetid 0% para el 2010, disminuyo al
9% para el 2011 y finalmente ascendi6 al 13% pR2OHE2. A partir de esto se puede
inferir que existe un aumento no significativo deaeparticipacion del afio 2011 al 2012
del 4%, lo cual es ocasionado por el aumento dgdsfs de administracion y ventas

debido a los planes de expansién y desarrollo def@resa Acindec S.A.

El impacto de los gastos de administraciéregtas para la industria Acero de los
Andes demuestra una participacion estable y eqadld ya que sus gastos no son
significativos con referencia a las ventas mantetoesl 13% para los afios 2010, 2011 y

2012.

Se concluye que tanto para Acindec como pasddde los Andes el impacto de los
gastos que se incurren en el area de ventas cont@ garte administrativa reflejan
porcentajes no significativos lo cual es buenogyea el impacto no es tan fuerte en
relacién con las ventas que ha realizado cada sayreor ende sus utilidades seran

mayores.
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3.1.2.4 indices de rentabilidad

Tabla 17 Andlisis de los indices de rentabilidad

ACINDEC S.A Industria Acero de lo
Andes
FACTOR INDICADORES FORMULA Aplicacior de ANO ANO ANO ANO ANO ANO
la formula (1 201C 2011 201: 201C 2011 2012
Impacto de l¢ Gastos financieros 182.742/7.474.5¢ 2,44% 2.69% 3,42% 1% 1% 1%
carga Ventas
financier:
Rentabilidac (Utilidad (330.905/7.474.553 4,42% 3,88% -0,27% 3,00% _4,00% -7,00%
Neta del Neta/Ventas)*(Ventas
Activo Activo Total) (7.474.553/7.483.15
RENTABILIDAD Margen Utilidad Operacional 681.130/7.474.5¢ 9,11% 8,44% -0,17% 5,00% -4,00% -9,00%
Operacional Ventas
Rentabilidac Utilidad Neta / Vente 330.905/7.474.5¢ 4,43% 3,92% 0,37% 3,00 -5,00% 10,00%
Neta de
Venta:
Rentabilidac Utilidad Neta / 330.905/ 2.269.7( 14,58% 10,26% 0,80%
sobre Patrimonio
Patrimonia
(ROE)

Fuente: Balances de la Empresa ACINDEC/ (Bolsa de Valores de Quito, 2013)
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Nota:
(). La aplicaciéon de la formula expresada en valoeekagealizo del afio 2010 de la

empresa ACINDEC S.A

Interpretacion del impacto de la carga financiera

Los gastos financieros de la empresa Acinépcesentaron el 2,44% en el 2010,
subieron dichos gastos a 2,69% en el 2011 y poomfayanciamiento de capital por
parte de terceros los gastos financieros repraseném el afio 2012 el 3,42%. Es decir
gue de las ventas hay que destinar un promedig8&&t2cada afio para pagar los gastos

financieros.

En cambio en la industria Acero de los Andes la que se esta comparando a la
empresa Acindec, se puede concluir que el impaeta darga financiera con relacion a
las ventas es en menor proporcion, ya que refléjgoaque se destina del total de ventas
cada afo para pagar los gastos correspondientes mtereses de las obligaciones

financieras.

Interpretacién de la rentabilidad neta del activo ROA)

En Acindec la utilidad neta de la empresaetgrcion con la inversion total en activos
disminuyo notablemente desde el afio 2010 al 20b2poocentajes de 4,42% para el
2010, 3,88% para el 2011 y -0,27% para el 2012jue demuestra que los activos

totales fueron bastantes ineficientes.
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Se presentan cifras aun mas desalentadorasgpampresa que es la competencia de
Acindec con una inversion en el total de activosmapas afios 2010, 2011 y 2012 del
3,00%; - 4,00% y - 7,00% respectivamente con rétaei la utilidad neta que arrojo la
empresa en los periodos analizados. Lo que demubstmeficiencia con que las

empresas analizadas pueden utilizar sus activasgeagerar las ventas.

Interpretacion del margen operacional

Se puede observar que la empresa Acindec gdaaéio 2010 genero una utilidad
operacional del 9,11%, para el 2011 del 8,44% ya @r2012 decay0 totalmente a
porcentajes negativos ya que se obtuvo pérdidadettejercicio con el -0,17% por lo
anterior evidenciamos un decrecimiento de la adicen 0.67% del 2010 al 2011 y
mientras que del afio 2011 al 2012 existido un deuofento de 8,27%, principalmente
originado por el aumento de los costos de ventdesperiodos del 2010 al 2011, asi
como el incremento de los gastos generales, den&dracion asi como los gastos de

ventas en los afios del 2011 al 2012, lo que a#ct@mrgen operacional.

Mientras que la industria Acero de los Andesspnta porcentajes muy inferiores que
los de la empresa Acindec en el margen operaciooalgl 5% de ganancia para el afo
2010, y los afios 2011 y 2012 reflejan perdidaslamaggen operacional ya que sus

porcentajes son negativos con el -4% y -9% pogakas costos de ventas.
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Interpretacion de la rentabilidad neta de ventas

En la empresa Acindec se refleja que la aiilideta en los afios 2010, 2011 y 2012
correspondi6 a 4,43%, 3,92% y -0,37% de las vemetass. Es decir que de cada délar
vendido se gener6 0.044 centavos de utilidad reata ¢d 2010, 0.039 ctvs para el 2011
y en el afio 2012 por cada ddlar vendido no se gan#éidad neta, lo que existidé es una

pérdida de -0.0037 ctvs.

Con respecto a la industria Acero de los Arslepuede observar las ventas de la
empresa para el aio 2010, 2011 y 2012 generar8foelt5% vy el -10% de utilidad
respectivamente, también podemos ver que existdiamanucion del -2% en la utilidad
del 2010 al 2011 y una perdida mas agresiva del 202012 con un -5%. En las dos
empresas se refleja cifras muy bajas de utiliddd respecto a las ventas generadas en
cada periodo en especial en el afio 2012, dondibaempresas sufren pérdidas, lo que
quiere decir que el sector metallrgico tuvo undaceh las ventas asi como el aumento

en los costos de venta y en los gastos de admaici&try ventas.

Interpretacion de la rentabilidad sobre patrimonio (ROE)

Este indicador sefiala, como su nombre lo @ydéctasa de rendimiento que obtienen
los propietarios de la empresa Acindec, en el @i 2epresentada por el 14.58% lo
cual se interpreta que no es una cifra con expeasaaltas por parte de los accionistas
pero sin embargo mantienen una tasa de rendimpogibiva, mientras que en el afio
2011 baja el indice al 10.26% respecto de su siverepresentada en el patrimonio y

en el dUltimo periodo analizado del 2012 no existetabilidad de la inversion de los
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accionistas, esto probablemente originado por tdiget neta que sufrié la empresa en

dicho periodo.

3.1.2.5 Analisis DUPONT

“El sistema DUPONT es una de las razones finarei@eaentabilidad mas importantes
en el andlisis del desempefioc econOmico y operatide una empresa.”

(Revista Digital Gerencie, 2010)

El Modelo DUPONT combina los principales ratiores financieros con el fin de
determinar la eficiencia con que la empresa estaamdo sus activos, su capital de

trabajo y el multiplicador de capital (Apalancantefinanciero).

El Modelo DUPONT reune el margen neto deddilies, la rotacion de los activos
totales de la empresa y de su apalancamiento faranestas tres variables son las
responsables del crecimiento econdmico de la emplascual obtiene sus recursos o
bien de un buen margen de utilidad en las ventds, un uso eficiente de sus activos lo
gue supone una buena rotacién de estos, lo mismelagfecto sobre la rentabilidad que
tienen los costos financieros por el uso de capitelnciado para desarrollar sus
operaciones.

Partiendo de la premisa que la rentabilidadadempresa depende de dos factores
como lo es el margen de utilidad en ventas, laci@ade los activos y del

apalancamiento financiero, se puede entender gia@élo DUPONT lo que hace es
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identificar la forma como la empresa esta obtereswdrentabilidad, lo cual le permite

identificar sus puntos fuertes o débiles. (Gald,®0

Segun la informacién financiera trabajada, Mbdelo DUPONT reflejo una
rentabilidad del 14,58% para el 2010, bajo a 10,26%I 2011, y por la pérdida neta del
ejercicio 2012 el resultado DUPONT nos arroja -®8para dicho periodo. Lo que
quiere decir que por cada doélar que rota en losascsean corrientes o fijos con el
objeto de mejorar la actividad de la empresa siermduna ganancia de $0,15 ctvs para
el aflo 2010, $0,10 ctvs para el 2011 y por la pérdieta arrojada en el 2012 se

interpreta que por cada délar que roto en actigasbsuvo una pérdida de $-0,008 ctvs.

Tabla 18 Andalisis DUPONT

ANALISIS DUPONT 2010 2011 2012
(Ventas/Activos  Totales)*(Utilidad 16,95% 14,27% 14,58% 10,26% _0,80%
Neta/Ventas)

*Apalancamiento Financiero

Fuente: Balances Acindec S.A.

A continuacion se presenta un andlisis defallde cada cuenta de la empresa
Acindec que interviene en el Modelo DUPONT de ldssaanalizados en este caso las

cifras corresponden a los periodos 2011-2012.
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Analisis DUPONT 2011-2012

Ventas
Patrimonio Tangible Activo Diferido 8.948.480
3.345.657 75.950 -
Utilidad Bruta [ 6.943.246 J
1.609.437
55.190 Costo de Ventas
| 3144528 t e J 7.339.043
Utilidad Neta Gastos Operativos 6.008.746 J
Margen 351.005 799.351
R.OA 3,92% \ /
LA (25.755) [ 898.633 J Cuentas por cobrar
| 3, 88% | [ -0, 37% J Ventas 1.493.343
8.948.480 |
e r T ] t 911.284 j
6.943.246 } .
10, 26% A Activo Corriente Inventarios
Rotaci 2.898.485
-0, 80% Endeudamiento oracton Activo Tangible | | P
= | 4054514
62,13% 4.006.907 ‘ 5.277.912 ’
: t 0,74 ’ Efectivo
[ 65, 68% J 4.066.184 Activo Fijo I
8.960.125
9.344.096

Fuente: Balances ACINDEC \—— — J



3.1.2.6 Estructura Financiera

A continuacion se presenta la estructura daeocésta conformada la empresa en

activos, pasivos y patrimonio de los dos ultimossadinalizados 2011-2012.

Periodo 2011 Periodo 2012
TOTAL
PASIVO TOTAL
NO PASIVO
CORRIE NO

NTE
3%

CORRIEN
TE

4%

llustracion 32 Estructura Financiera afios 2011-2012

La estructura financiera en el afio 2012 setisra bastante similar a la del afio
anterior. La empresa financia sus activos con las tdrceras partes de recursos de
terceros y con la tercera restante con su programgnio. El activo fijo se financia con
la inversion de capital. (Pasivo a Largo Plazo yriRanio). En general se puede decir

gue ACINDEC mantiene una estructura financiera aaéa (ANEXOS 1, 3, 7,8).
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El capital social suscrito al 31 de diciemidee2012 es de $1,922.000 ddlares una vez

concretado el aumento de capital autorizado pSufgerintendencia de Compafiias.

(Arias, 2013)

(ANEXO A).

3.2 Proyecciones Financieras

El dato principal antes de determinar losougle caja es realizar las proyecciones
financieras  del Estado de Resultados y del Baland8eneral.
Para las proyecciones del Estado de Resultadoscegié los modelos causales donde
intentan proyectar los datos sobre la base de ed#ates cuantitativos historicos;
basandoseen las lineas de tendencia logaritmica, regresideall y exponencial.
Las causales explicativas se definen como varidhtéspendientes y el monto de las
ventas que se desea proyectar, se define comdbbladapendiente, el método mas
aceptable de tendencia es el analisis de regregiénse deriva en un diagrama de
dispersion que indica la relacion entre ambas. iGudfente, se representa la variable
independiente x, con relacion al eje horizontal yador de la variable dependiente, v,
con relacion al eje vertical. El paso siguienteleterminar la ecuacion lineal que mejor
se ajuste a la relacion entre las variables obdasvd@ara ello se utilizé el método de los

minimos cuadrados. (Nassir Sapang Chain, 2007).

Para proyectar las cuentas por cobrar, cugaagagar, inventarios asi como la

cuenta de caja y bancos se usé el modelo de skrigempo donde el objetivo de la
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identificacion de la informacion histérica es detgrar un patrén basico en su
comportamiento, que posibilite la proyeccion futdeala variable deseada mediante un

promedio que se realice a la informacién histémeeadiante la siguiente formula:

Variable Dependiente * Promedio datos historicos

dias de la opracion normal del negocio

Fuente: (Nassir Sapang Chain, 2007)

En base a los resultados histéricos de la esapAceros Industriales del Ecuador
ACINDEC S.A. se ha realizado las proyecciones fimenas considerando tres
escenarios de probabilidad como son: un escengpiim@ta, un Moderado y un
Pesimista a fin de poder evaluar cualquier eveidalque influya en los resultados

futuros. (Fabregat, 2011)

Se realizé las proyecciones del Balance delRe®s asi como del Balance General
de la empresa basandose en los datos historiclos déios 2008, 2009, 2010, 2011 y
2012 y se proyecto los tres afos siguientes qudrimna ser 2013, 2014 y 2015.
Otro método usado para proyectar fue realizadoanéglia funcion Pronostico de Excel
gue toma un rango de valores existentes en estdamslatos histéricos de los ultimos
cinco afios y los utiliza para realizar el célculee dun valor futuro.

(Francisco Javier Quesada, M. Angela Jimenez, J&aecia Merida , 2002).
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Otro método existente es el de caracter atialt en el que la prediccion del
mercado se manifiesta cuando los meétodos cuawmbisatbasados en informacion
histérica no pueden explicar por si solos el cortgmiento futuro esperado de alguna
de sus variables, o cuando no existen suficieragss cistoricos. EI método Delphi es el
mas conocido para aplicarlo que retne a un grupexgdertos en calidad de panel, a
guienes se les somete a una serie de cuestionawiosin proceso de retroalimentacion
controlada después de cada serie de respuestabti@®e asi informacion que, tratada
estadisticamente, entrega una convergencia enit@wopgrupal, de la que nace una
prediccion. El método Delphi se fundamenta en dugrgpo es capaz de lograr un

razonamiento mejor que el de una sola personangisral 999)

Métodos Cualitativos Modelos Causales
Modelo de series de Método Prondstico
Tiempo

Al ser el modelo de regresion un meétodo estiadi es posible determinar la
precision y confiabilidad de los resultados dedgresion. El criterio de los minimos
cuadrados permite que la linea de regresion derra@jste minimice la suma de las
desviaciones cuadrdticas entre los valores reales log estimados.

El coeficiente de determinacidd, indica que tan correcto es el estimado de laci@na
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de la regresion. Cuanto mas alto sea?elmas confianza se podra tener en el estimado

de la linea de regresion. Se asume un valor entre QNassir Sapang Chain, 2007)

Método Exponencial.

12.000.000

y = 6.052.256,27e%05¢
8.948.480 R*=0,

6.000.000 -

4.000.000 -

2.000.000

7.474.553
7.097.214

6.943.246

——Exponencial (Series1)

Método Logaritmico

9.000.000

8.000.000

7.000.000

8.948.480

y =1.204.104,01In(x) + 6.108.867,40
RZ -

7.097.214

6.943.246

6.000.000 -

5.000.000 -

4.000000 -

3.000000 -

2.000000 -

1000000 -




Método Lineal
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9.000.000

8.000.000

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

y =404.679,40x + 6.047.756,80
R*=0,83




3.2.1 Estado de Resultados

ACEROS INDUSTRIALES DEL ECUADOR

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Tabla 19 Proyeccion por el Método Pronostico
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1 2 3 4 5 6 7 8
En Dolares 2.00¢ 2.00¢ 2.01( 2.011 2.01: Promedi Prondsticc Prondsticc Prondstic
0
Doélares Dolares Dolares Dolares Dolares 2.013(1) 2.014(2) 2.015(3)
(%) (%) (%) (%) (%)
Ventas netas 5.845.4{ 7.097.2. 7.474.5! 8.948.4¢ 6.943.2 8.475.83. 8.880.51. 9.285.19:
2 4 3 0 6
Costo de venta 4.662.1¢ 5.736.2. 5.853.8¢ 7.234.6! 5.910.3t 81,4% 6.901.84: 7.231.37¢ 7.560.90
6 7 8 2 1
Depreciacion 74.52: 93.98¢ 108.12( 104.35: 98.38¢ 1,3% 113.84¢ 125.83t 124.72(
Utilidad bruta 1.108.7 1.267.0. 1.512.5{ 1.609.4. 934.50( 1.460.13 1.523.29' 1.599.56!
5 3 5 7
Gastos generales y d 413.15¢ 577.74: 658.16: 655.37" 753.90! 9,0% 920.31! 798.87: 835.27¢
Administracion
Depreciacién 18.87¢ 49.69: 43.04: 44.63: 42.97 0,6% 52.46: 50.13¢ 52.41¢
Amortizacion Diferidos e 3.00% 18.14¢ 10.37¢ 10.11¢ 4.67¢ 0,1% 5.71¢ 9.451 9.88-
Intangibles
Gastos de Venta 100.68( 107.05: 119.87: 143.97: 144.72¢ 1,8% 176.67: 156.80: 163.94¢
UTILIDAD 573.05¢ 514.38( 681.13( 755.33: -11.78¢ 304.97: 508.03¢ 538.03¢
OPERACION
(+) Otros Ingresos 3.09¢ 1.94¢ 4.99: 0 223.75. 1,1% 92.93: 97.37: 101.80¢

Continta...
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(-) Otros Egreso: 0 0 0 10.71¢
(-) Gastos Financieros 102.01(  96.31¢ 182.74:  241.11:
(-) Participacion Empleados  71.12: 63.00: 75.50" 75.52¢
Utilidad antes de impuestos  403.02:  357.00¢t  427.87.  427.97!
Impuestos 80.75¢ 79.25: 96.96¢ 76.97¢
Utilidad (Perdida) Neta 322.26° 277.75 330.90! 351.00!

0
237.71

-25.75%

-25.75%

0,0%
2,9%
0,6%

0,7%

3.38¢
241.92!
52.38¢
100.20°
60.95¢
39.25:

3.54¢
253.48(
54.88
293.49¢
63.86¢
229.63(

3.70¢
265.03:
57.38¢
313.72:
66.77¢
246.94!

Fuente: Balance de Resultados ACINDEC

Nota:

(1) Explicacion calculo método pronostico del afio 2013

(2) Explicacion calculo método pronostico del afio 2014

(3) Explicacion calculo método pronostico del afio 2015
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El paso fundamental para las proyeccionesréadizar un promedio de los tres
ultimos afos analizados 2010, 2011 y 2012, basérelotos porcentajes obtenidos en el

andlisis vertical correspondiente a cada cuentadeeriodos analizados.

El método prondstico que se proyectd pardressanos siguientes se la realizo de la

siguiente manera:

(1): para el afio 2013: se aplicé la férmula de proodsn las Ventas correspondientes

al periodo

=PRONOSTICO (N4; C7:L7; C4:L4)

=PRONOSTICO(x; conocido_y; conocido_X)

Dénde:

=> Periodc 6

En Délare PRONOSTIC(
Afio 2017

N4= es el niumero de periodo que en el caso del @0EB6

C7:L7= son las variables conocidas, que en este $&sn los datos historicos de las

ventas.
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Tabla 20 Datos histérico de las ventas

Periodos 1 2 3 4 5
200¢ 200¢ 201( 2011 201z
Ventas neta 5.845.48; 7.097.21. 7.474.55. 8.948.48 6.943.24
Fuente: Balances Acindec S.A.

C4:L4= es el rango de datos independientes quetencaso se escogeria las celdas de
los periodos 1 al periodo 5.

Y por ultimo se obtuvo el resultado del prdic@sde Ventas para el afio 2013 que
fue de $8.475.833.

Para las siguientes cuentas en el Estadosdéaeos del prondstico del afio 2013 se

realizé el siguiente célculo:

Tabla 21 Prondstico de las cuentas del Estado de Resultados

Ventas neta

Costo de vent:

Depreciacio

Utilidad brute

Gastosgenerales y de Administraci
Depreciacio

Amortizacion Diferidos e Intangibl
Gastos de Vent

UTILIDAD DE OPERACION

(-) Gastos Financier

(-) Participacion Emplead

Utilidad antes de impuestc
Impuesto

Utilidad (Perdida) Net

Fuente: Balances Acindec
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En el caso del Costo de Ventas con el resul@otenido con la formula del
Pronostico en Ventas, simplemente se realiza un#ipfieacion vs el promedio

obtenido en la cuenta Costo de Ventas por lo queustiplico los $8.475.833*81,4%.

PROMEDIO |PRONOSTICO
2013

8.475.833
Costo de Ventas s
814% , =sns7'mg |

Y de la misma manera en las siguientes cuesga®alizé una multiplicacion del
resultado del pronostico obtenido en las ventaslywomedio que se ha obtenido en
cada cuenta del estado de resultados; de estaansmebtuvo la proyeccion del afio

2013 por el método pronostico.

(2): para el afo 2014: se aplico la formula de proodsten las Ventas del afio

correspondiente

=PRONOSTICO (04; C7:N7; C4:N4)

=PRONOSTICO(x; conocido_y; conocido_Xx)
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Dénde:

Periodo => 7

En Dolares PRONOSTICO
Afo 2014

O4= es el dato, cuyo valor se debe predecir, pau® se escogio el periodo que se

proyecto en este caso es el periodo siete.

C7:N7= corresponde al rango de datos dependiegtes,en este caso son los datos
histéricos de las ventas del afio 2008 al 2012, eereste prondstico del 2014 también

se seleccioné el resultado de la proyeccion dedatas del afio 2013.

PRONOSTICO v " X v fe ZEONONo0/(oaAVAWEN
B ¢ [ 0] E [F] & [ L L W o[ o
Por los aos que terminaron el 31 de diciembre

1 1 3 ! 5 § 1

En Dolares 3ic8 Mdic9 3dicA0 Mdict dic2 | PROMEDIO [PRONOSTICO [PRONOSTICO
Dolares (§) | % [ Dolares(§) | % | Dolares(S) | % | Dolares(s) | ' | Dolares(s) | % 013 it}
Ventas netas 545482 700724 T4T4583 8.948.480 6,943 246 BATESH [NTCANY)

llustracion 33 Proyeccion de las ventas por el método prondéstico

C4:N4= en lo que se refiere al rango de datospiewi@ientes o mismo que en la

proyeccion del 2013 se escogi6 los periodos deldbdss historicos que son del 1 al 5,
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pero en este caso también se debe seleccionaldiad® periodo 2013 que es un afio

pronosticado por lo tanto se escoge del period®1 a

El resultado de la proyecciéon de ventas phafi@ 2014 por el método de prondstico

es $8.880.513.

Para las cuentas siguientes del Estado ddt&sssi del periodo 2014, lo que se hizo
es una operacion aritmética que multiplico commvabse el resultado del pronéstico

de ventas del afio analizado 2014 que es de $81830d el promedio de cada cuenta.

Tabla 22 Promedio de la cuentas del Estado de Resultados

PROMEDIC Pronostico Vent:
81,4%
1,3%
9,0%
0,6%
0,1% 8.880.513
1,8%
1,1%
0,0%
2,9%
0,6%
0,7%
Fuente: Balances Acindec

(3): para el afio 2015: se aplico la férmula de proondstobre las ventas con la formula:

=PRONOSTICO (P4, C7:07; C4:04)
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Dénde:

P4= es el periodo correspondiente al afio 2015 gjeé meriodo 8.

Periodo 8
En Dolares PRONOSTICO
Afo 2015

C7:07= tiene como rango dependiente los datosrluiethde las ventas desde el afio

2008 hasta el afio proyectado del 2014.

C4.04= tiene como rango independiente los periadosempo desde el periodo 1 que

corresponde al afio 2008, hasta el periodo 7 quespmnde al afio 2014.

Y finalmente tenemos el resultado de la proygecde ventas del afio 2015 que es de

$9.285.192.

Para las demés cuentas del Estado de Resuliatiaiio 2015 se realizé en funcion
al resultado proyectado de las ventas multiplicadoel promedio de los tres dltimos

anos del indice vertical de cada cuenta.
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3.2.2 Ventas
Las proyecciones de ventas fueron realizadasliante la utilizacion de tres

escenarios. El escenario pesimista que se basalered de tendencia logaritmica con

los afos histdricos de ventas.

El escenario conservador que se baso6 en denera lineal de igual manera con los

datos histéricos de las ventas.

Y por ultimo el escenario optimista que sedbas una tendencia exponencial

Tabla 23 Ventas con escenarios

PESIMISTA CONSERVADORA OPTIMISTA

Proyecci Proyecci Proyecci Proyecci Proyecci Proyecci Proyecci Proyecci Proyecci
on on on on on on on on on

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

7.312.973 7.312.973 7.312.973 8.475.833 8.880.513 9.285.192 8.674.877 9.211.301 9.780.896

Fuente: Balance Acindec.

La proyeccion que fue aceptada es el de temdmeal, que es la que mas se
asemeja a la realidad de la empresa con un escemarservador y coincidiendo con el

método prondstico que se realizo anteriormente.
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3.2.3 Costo de Ventas y Depreciacion

El costo de ventas se define como el valor @ se ha incurrido para producir un
bien que se vende, mientras que la depreciaci@omigidera como costo cuando los
activos que la generan se encuentran directamardkicrados en el proceso productivo

(Revista Digital Gerencie, 2010)

Mediante el andlisis vertical se definio qamtd el Costo de Ventas como la
depreciacion que esta involucrada en el costo sgemadia en porcentajes similares
sobre las ventas en los datos histéricos de lasnBat de Resultados de la empresa, por
lo que se ha considerado razonable proyectar em &laandlisis historico, de igual

manera con tres escenarios el pesimista, el caary el optimista.
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Tabla 24 Costo de Ventas y Depreciacion

PESIMISTA CONSERVADORA OPTIMISTA

Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccion Proyeccién Proyeccién

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Costo de 5.954.93! 5.954.93! 5.954.93' 6.901.84: 7.231.37¢ 7.560.90 7.063.92' 7.500.73! 7.964.55:

ventas

Depreciacion 98.22¢ 98.22¢ 98.22¢ 113.84¢ 125.83¢ 124.72( 116.52: 123.72 131.37¢

Fuente: Balances Acindec.

Los datos que se escogieron para las proyeexitueron por el método lineal, lo que quiere rdgue se aceptd el escenario

conservador para las proyecciones tanto del Castdethitas como de la Depreciacion que incurre deeraadirecta en el costo.
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3.2.4 Gastos generales, de administracion y ventas

Mediante el andlisis vertical que se realiedlas Ultimos cinco afios historicos, los
gastos generales, de administracion y ventas tienariendencia porcentual pareja; para
las proyecciones de gastos de ventas se hizo lisiante los porcentajes de variacion
con respecto a las ventas de los datos histérecosig dichos gastos varian de acuerdo a

las ventas.

Tabla 25 Gastos Generales, Adm y Ventas
PESIMISTA CONSERVADORA OPTIMISTA

Proye Proyecc Proyecc Proyecc Proyecc Proyecc Proyecc Proyecc Proyecc
ccion  i6n i6n i6n i6n i6n ion ion i6n

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

657.860 657.860 657.860 920.315 798.8735.46 780.374 828.629 879.869

129.126  129.126 129.126 176.674 156.80463.949 153.173 162.645 172.702

Fuente: Balances Acindec.

En lo que se refiere al escenario que se &cpg es el conservador se puede
explicar dichas cifras, en lo que corresponde a dastos de ventas por el
comportamiento de los datos historicos promediaedss tres Ultimos afios que son

el 2010, 2011 y 2012.

La proyeccion del 2013 nos indica un aumentts gastos administrativos y de

ventas, esto se debe al aumento fuerte de lassvientgie incidié de manera directa
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en los gastos de venta mientras que también existi@umento en los gastos
administrativos debido a las capacitaciones queselado al personal de oficina asi
como un aumento al salario del Gerente como ebsleléfes Administrativos y de
comercializacion en el periodo 2013. El comportatdedel 2014 en el escenario
conservador refleja que las ventas no tuvieronvamniacion significativa del 2013 al
2014 por lo que los gastos tendieron a disminvergente y para el 2015 se maneja
nuevamente un aumento de gastos administrativos yedtas como: salarios de
operarios u obreros (mano de obra) y sus supeegsoenta de naves industriales,
equipo de seguridad, materiales de empaque, matlridimpieza de plantas de

produccion.

3.2.5 Depreciaciones y amortizaciones

Para proyectar las depreciaciones se basdosodatos histéricos y su tendencia
mediante el analisis vertical aplicado al Estaddrdsultados de cada periodo histdrico
de la empresa. Las proyecciones se realizé delaieciaciones de activos que influyen
directamente en el costo y las depreciaciones guatervienen directamente en la
produccién asi como las amortizaciones de activiaangibles que son libros vy
catalogos, certificaciones nacionales e internatemy el software que se maneja para

la elaboracion de planos y la construccion de expuipetalmecanicos.
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Tabla 26 Depreciacién y Amortizacion

PROYECTADC
HISTORICO

200¢ 200¢ 201C 2011 201z 201< 201/ 201¢

Ventas Netas 5.845.482 7.097.214 7.474.553 8.948.480 6.943.246.475833 8.880.513 9.285.192

(-) Costo de 4.662.186 5.736.217 5.853.848 7.234.692 5.910.361 6.901.848 7.231.378 7.560.907
Ventas

) 74521 93.984 108.120 104.351 98.385 113.848 185.83 124.720
Depreciacion

Utilidad 1.108.775 1.267.013 1.512.585 1.609.437 934.500 1.460.137 1.523.299 1.599.565
Bruta

) Gastos 413.159 577.742 658.162 655.377 753.905 920.315 .8798 835.276
Gen vy de

Adm.

) 18.875 49.691 43.043 44.633 42.977 52.463 50.134 52.418

Depreciacion

) 3.005 18.148 10.376 10.119 4.679 5.712 9.451 9.882

Amortizacion
de diferidos e
Intang.

Fuente: Balances Acindec (Arias, 2013)

3.2.6 Gastos financieros

Dichos gastos corresponden al pago de intepasela deuda financiera contraida por
Acindec, se realiz6 un analisis del comportamietgcesta cuenta periodo tras periodo
con porcentajes que tienen una variacion porcei@recimiento minima, por lo que
se hizo un promedio de las variaciones de los @lémos anos historicos que

corresponde desde el afio 2010 hasta el 2012.



148

Tabla 27 Gastos Financieros
1 2 3 4 5 Promedio

31-dic-08  31-dic-09 31-dic-10  31-dic-11  31-dic-12

Gastos 102.010 1,7% 96.318 14% 182742 24% 241113 2,7287.717 34%  2,9%
Financieros
Fuente: Balances Acindec (Arias, 2013)

Como se refleja en la tabla de variacione®ticas, el promedio es de 2,9% y se
procedi6 a proyectar los gastos financieros en #ssenarios: el pesimista, el
conservador y el optimista; escogiendo el métodoedeesion lineal con un escenario

conservador.
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Tabla 28 Gastos Financieros con Escenarios

PESIMISTA CONSERVADORA OPTIMISTA
En Proyeccion Proyeccién Proyeccion Proyeccion Proyeccién Proyeccion Proyeccion Proyeccién Proyeccion
Dolares

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Gstos 208.737 208.737 208.737 241.929 253.480 265.031 247.611 262.922 279.180
Finan.

Fuente: (Arias, 2013)



150

3.2.7 Cuentas por cobrar

La variable fundamental para las proyecciatesuentas por cobrar es determinando
por el plazo medio de cobro en dias. (Fabregdtl 20

Mediante la aplicacion de indices financiesebtuvo la media aritmética del plazo

medio de cobro que nos sirvio para las proyeccidedss afios siguientes.

Tabla 29 Promedio del Periodo medio de cobranzas
Aplicacior 201C 2011 2012 Promedi

Formule
formula para
afno 2010
Periodo (Cuentas po (1.495.082*3) 73 72 63 69

medio de cobrar*365)/ Ventas [7.474.553

cobranzas
Fuente: (Arias, 2013)

Tabla 30 Proyecciones de Documentos y Cuentas por cobrar

Historicos Proyecciones

31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

Dtos y 1.426.39 1.493.34° 911.28: 1.602.28. 1.678.78. 1.755.28

Cuentas por
cobrar
Dias de cobro

Fuente: (Arias, 2013)

73 72 63 69 69 6S

Acindec se demora sesenta y nueve dias promneadtobrar su cartera de clientes, y

esto es justificable por el tipo de negocio enspidesenvuelve.
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3.2.8 Inventarios

Para el calculo de la proyeccion de invensaes necesario determinar el plazo
medio de inventarios, que no es otra cosa quetdiém de existencias mediante un

analisis de los datos histdricos.

Una vez ya determinado el plazo medio de itars se procede a realizar la

proyeccion de inventarios de los afios siguientes.

Tabla 31 Plazo medio de inventarios

Férmula Aplicacion 2010 2011 2012 Promedio
formula ano
2010

Periodo medio (Inventario promedia (3.330.564*365) 171 139 170 160
de inventario *365) / Costo de Ventas /5.853.848

Fuente: (Arias, 2013)

Tabla 32 Proyeccién de inventarios

Historicos Proyecciones

31/12/2010 31/12/2011  31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

Inventario: 3.038.693  2.898.485 4.054.514  3.687.289  3.863.339.0394389
Dias de veni 189 146 250 195 195 195

Fuente: (Arias, 2013)

La empresa mantiene el inventario en sus gdantlustriales en un promedio de 160

dias al afio, lo que quiere decir que las existercitan en un promedio de 2.36 veces
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durante un afo, lo cual es un indice muy bajo guéebe al tipo de equipos y plantas

industriales de gran magnitud que fabrica Acindec.

3.2.9 Cuentas por pagar

El método de proyeccidn para las cuentas agampes similar al que se estructuro en
cuentas por cobrar, es decir se debe tomar coracergfa los plazos medios de pago

gue se efectla a los proveedores mediante datosi¢os

Tabla 33 Plazo medio de pagos

Férmule Aplicacion 2010 2011 2012 Promedio
formula ano
2010.

Periodo (Cuentas y documentr (2.011.301*365 12t 10C 17C 132
mediode  por pagar *365) / 5.853.848
Pago Costo de Ventas

Fuente: (Arias, 2013)

De esta manera se tiene el promedio del penmoedio de pago de los ultimos tres
afos histéricos analizados obteniendo una mediB8alias que es el tiempo en que se
demora la empresa en cancelar las cuentas por.pagarntinuacion se presenta la

proyeccion de las cuentas por pagar para los pesifaduros.
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Tabla 34 Proyeccion de cuentas por pagar
Historicos Proyecciones

31/12/2010 31/12/2011  31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

Dtos y 1.078.69¢ 1.139.05. 1.438.96. 1.622.40 1.778.32' 1.968.73
Cuentas por

pagar

Dias de pago  12¢ 10C 17¢ 132 132 132

Fuente: (Arias, 2013)

3.2.10 Caja y Bancos

El método de proyeccidn para la cuenta de gdjancos se estructuro mediante un

promedio de la rotacién de cartera de los Ultimes afos historicos analizados.

Tabla 35 Rotaciéon de cartera

201( 2011 2012z Promedi

Rotacion de 5 5,1 5,€ 5,3
cartera

Fuente: (Arias, 2013)

Con dicha informacién obtenida del promediajar rota la cartera para convertirse

en efectivo que es de 5,3 veces al afio, se proeedacular las proyecciones de los

. o . , Ventas+Dias
siguientes aflos mediante la formula: Py
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Tabla 36 Proyeccion de caja y bancos

Historicos Proyecciones

31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015

Cajay 368.19: 151.58! 16.01¢ 123.07: 128.95( 134.82¢
Bancos

Dias de 5 5,1 5,€ 5,3 5, 5,
rotacion

Fuente: (Arias, 2013)



3.2.11 Balances proyectados

Tabla 37 Balance General Proyectado

155

HISTORICOS PROYECTADO!
dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

ACTIVOS
Caja y Bancos 915.20¢ 109.06! 368.19: 151.58' 16.01f 123074 128.95( 134.82¢
Dtos y Cuertas por cobrar 608.11: 371.45¢ 1.426.39. 1.493.34. 911.28: 1.602.28. 1.678.78. 1.755.28.
comerciales
Inventarios 1.791.76! 1.949.44 3.038.69. 2.898.48° 4.054.51. 3.687.28' 3.863.33! 4.039.38
Otras cuentas por cobrar 568.85(  62.47( 63.64: 256.03¢ 280.66: 236.34t 260.28: 284.21!
Cuentas por cobrar corporativas y 12.94( 4.32: 5.04¢ 5.29¢ 5.06¢ 6.37¢ 7.02¢ 7.67(
accionistas
Gastos Pagados por anticipac 131.82° 110.81( 134.30. 148.46( 10.36¢ 125.72: 138.45 151.19:
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4.028.70° 2.607.57. 5.036.26! 4.953.21: 5.277.91. 6.316.83. 6.956.59. 7.596.35.
Activo Fijo Neto 1.891.411 2.441.651 2.385.89. 4.006.90 4.066.18 4.233.931 4.662.74. 5.091.55
Diferidos y/o Intangibles 64.94( 49.15; 60.98¢ 75.95( 55.19( 79.46¢ 87.51¢ 95.56¢
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.956.35/ 2.490.80° 2.446.88. 4.082.85 4.121.37. 4.313.40. 4.750.26/ 5.187.11!
TOTAL ACTIVO 5.985.05 5.098.37! 7.483.15 9.036.07! 9.399.28/ 10.630.23 11.706.85 12.783.46
PASIVOS
Bancos Cuentas por pagar 438.20° 1.002.34. 683.37! 452.84° 467.38¢ 677.37( 745.97: 814.57¢
Documentos y Cuentas por pagar 582.40. 808.32! 1.078.69' 1.139.05° 1.438.96. 1.622.40° 1.778.32' 1.968.73
comerciales
Anticipo de Clientes 1.970.92° 230.51¢ 933.79° 959.54! 644.11¢ 1.061.27. 1.168.75' 1.276.23
Gastos acumulados por pag: 123.46¢ 137.87¢  361.39: 1.096.65' 1.123.15' 1.024.58 1.128.35" 1.232.12

Continda...
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Impuestos por Paga
Otras cuentas por pagar
Porcién
Plazo)
TOTAL PASIVO CORRIENTE
Bancos Largo Plaz

Pasivo Diferidc

TOTAL PASIVONO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Aportes Futuras Capitalizacione:
Reservas legales

Reservas

Utilidad/ Pérdida Acumulada
Utilidad del Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIC

Corriente (Deuda Largo

279.36!
221.28:
107.26(

3.722.911

361.08
361.08
4.083.997

332.00(
1.156.98!
77.75:
12.06:

322.26°
1.901.06!
5.985.05

365.92!
63.00:
117.98¢

2.725.97

425.87¢
425.87¢
3.151.856

1.512.001
6.98(
79.98(
12.06:
57.74%
277.75¢
1.946.52.
5.098.37:

588.55:!
249.23(
355.47.

4.250.51
698.27
264.66(
962.93
5.213.450

1.822.001
2.98(
101.75!
12.06:

330.90!
2.269.70.
7.483.15.

655.14-
392.61¢
377.54¢

5.073.41
333.22¢
207.82¢
541.05°

5.614.468

1.922.00i
2.98(
1.133.56
12.06:

351.00¢
3.421.60
9.036.07:

717.27:
838.93¢
204.76:.

5.434.60.
735.17:
4.04(
739.21:

6.173.813

1.922.00i
2.98(
1.164.18
12.06:
124.24!
-25.75¢
3.199.71
9.373.53

806.00:
588.24-
393.56¢

6.050.96-
738.47(
208.34:
946.81:
6.997.776

2.341.01
3.70¢
931.58:
14.98¢
46.83¢
284.62:
3.622.75!
10.630.23

887.63:
647.82:
433.42

6.663.79
813.26:
229.44:
1.042.70:
7.706.501

2.578.111
4.07¢
1.025.93
16.50¢
51.58:¢
313.45(
3.989.65
11.706.85

969.26:
707.39°
473.28t

7.276.63
888.05:
250.54-
1.138.59
8.415.227

2.815.20!
4.45;
1.120.28.
18.02:
56.32¢
342.27t
4.356.56:
12.783.46

Fuente: Balances Acindec
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Tabla 38 Balance de Resultados Proyectado

HISTORICO PROYECTADO

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ventas Netas 7.097.214 7.474.553 8.948.480 6.943.246 8.47583B80613 9.285.192
(-) Costo de Ventas 5.736.217 5.853.848 7.234.692 5.910.361 6.901.848 7.231.378 7.560.907
(-) Depreciacion 93984 108120 104351 98385  113.848 125836  204.7
Utilidad Bruta 1.267.013 1.512.585 1.609.437 934500 1.460.137 1.523.299 1.599.565

(-)Gastos
Generales y de
Administracién

577.742 658.162 655.377 753.905 920.315 798.872 835.276

(-) Depreciacion 49.691 43.043 44.633 42977 52.463 50.134 52.418

(-) Amortizacion 18.148 10.376 10.119 4.679 5.712 9.451 9.882
Diferidos e

Intangibles

(-) Gastos de 107.052 119.874 143974 144728 176.674 156.804 163.949
Ventas

Utilidad Operativa ~ 514380  681.130  755.334  -11.789 304.973  508.038 .0398
(+) Otros Ingresos 1.945 4.992 0 223.751 92.933 97.371  101.808
(-) Otros Egresos 0 0 10.716 0 3.383 3.545 3.706
(-)Gastos 96.318  182.742 241.113 237.717 241.929 253.480 265.031
Financieros

(-)Participacion 63.001 75.507 75.526 0 52.386 54.887 57.389
Empleados

Utilidad antes de 357.006 427.873 427.979 -25.755 100.207 293.496 313.721
Impuestos

(-) Impuestos 79.252 96.968 76.974 0 22.046 64.569 69.019

Utilidad (Perdida) 277.754 330905 351.005 -25.755  78.162  228.927 244.702
Neta

Fuente: Balances Acindec

Se presentaron el Balance General y el EsiadBResultados proyectados para los

afios 2013, 2014 y 2015 y con esta informacion seepli¢ a realizar los flujos de caja

descontados para de esta manera encontrar eldealarempresa Aceros Industriales del

Ecuador Acindec S.A.
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3.3 Descuento De Flujos De Caja

A través de este método se determiné el \adtural de los flujos de fondos futuros
descontandolos a una tasa que refleja el costeapitalcaportado, esto es necesario
porque los flujos de fondos en diversos periodos pueden ser comparados
directamente puesto que no es lo mismo contar sarcantidad de dinero ahora, que en

el futuro. (Jarrin, 2010).

Se realizé el flujo de caja neto tanto para &ios historicos como para los
proyectados, para lo cual se necesitd extraer ddo®s Balances proyectados para

hacer las estimaciones de los flujos.



EMPRESA ACINDEC S.A.

Tabla 39 Flujos de Caja Netos
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HISTORICO PROYECTADO

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ventas Netas 7.097.21 7.474.55 8.948.48 6.943.24 8.475.83 8.880.51 9.285.19

4 3 0 6 3 3 2
(-) Costo de Ventas 5.736.21 5.853.84 7.234.69 5.910.36 6.901.84 7.231.37 7.560.90

7 8 2 1 8 8 7
(-) Depreciacion 93.984 108.120 104.351  98.385 113.848 125.836 204.7
Utilidad Bruta 1.267.01 1.512.58 1.609.43 934.500 1.460.13 1.523.29 1.599.56

3 5 7 7 9 5
(-) Gtos Gen. y de 577.742  658.162 655.377 753.905 920.315 798.872 .2885
Adm.
(-) Depreciacior 49.691 43.043 44.633 42.977 52.463 50.134 52.418
() Amortizacion 18.148 10.376 10.119 4.679 5.712 9.451 9.882
Dif /Intang.
O] Gastos de 107.052 119.874 143.974 144728 176.674 156.804 .9483
Ventas
Utilidad Operativa 514.380 681.130 755.334 -11.789 304.973 508.038 .03398
(+) Otros Ingresos  1.945 4.992 0 223.751 92.933 97.371 101.808
(-) Otros Egreso: 0 0 10.716 0 3.383 3.545 3.706
O] Gastos 96.318 182.742  241.113 237.717 241.929  253.480 03@5.
Financieros
O] Participacion 63.001 75.507 75.526 0 52.386 54.887 57.389
Empleados
Utilidad antes de 357.006 427.873 427979 -25.755 100.207 293.496 .7313
Impuestos
(-) Impuestos 79.252 96.968 76.974 0 22.046 64.569 69.019
Utilidad (Perdida) 277.754  330.905 351.005 -25.755 78.162 228.927 7p24.
Neta

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(+) Depreciacior 143.675 151.163 148.984 141.362 166.312 175.970 .1387
(+) Amortizacione 18.148 10.376 10.119 4.679 5.712 9.451 9.882
(=) EBITDA 439.577 492.444 510.108 120.286 250.185 414.348 .7231
Aument/dism ctas 270.371  60.357 299.911 183.443 155917 190.411
por pagar
Aumen/dism  gts 446.142 801.861 88.629 -9.844 185.399 185.399
acum e imp
Aumento/dism 186.229  143.386 446.320 -250.692 59.577 59.577
otras ctas por
pagar
Aumento anticipo 703.279 25.746  -315.424 417.152 107.484 107.484
de clientes
(+) Total Fuente 1.606.021 1.031.350 519.436  340.059  508.377  542.871
Operativa
Aument/dism ctas 1.054.935 66.952 -582.059  690.997  76.501 76.501
por cobrar

Continda,_,
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Aumento/dism 1.089.24 -140.208 1.156.02 -367.225 176.050 176.050
inventarios 6 9

Aumento/dism ctas 725 251 -233 1.312 646 646

por cobrar filial

Gtos Pagados por 23.493 14.165 -138.099 115.355 12.733 12.733
anticipado

(-) Total 2.168.39 -58.840 435.638 440.439 265.930 265.930
Necesidades Oper. 9

(=) Generacior -69.934 1.600.29 204.084 149.805 656.795 708.663
operativa de caja 8

(-) Cambios en 72.713 1.375.65 79.882 -570.623 438.466  429.975
activos fijos 4

(-) Cambios en Dif. 4.059 14.705 -26.200 25.311 11.788 8.479
e Intang.

Cash Flow Net¢ -146.706 209.939 150.402 695.117 206.541 270.209

Fuente: Balances Acindec

Utilidad (Perdida) Neta

La utilidad neta es, el valor residual deifggesos de la empresa después de haber
disminuido sus costos y gastos relativos recongagthoel estado de resultados, siempre
gue estos ultimos sean menores a dichos ingrescmtd el periodo contable. En caso
contrario, es decir, cuando los costos y gastas S@aeriores a los ingresos, el resultado

es una pérdida neta que se reflejé en el afio ZBfizewaterhousecoopers, 2003).

Depreciaciones y Amortizaciones

Para la realizacion de los flujos de caja :et® debe sumar las depreciaciones y
amortizaciones, en lo que se refiere a las demiecies son relativas a los activos
materiales como a los intangibles mientras quealasrtizaciones son el reembolso

gradual de la deuda por medio de pagos periddiPasewaterhousecoopers, 2003).
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Flujo de Caja Bruto

Son aquellos recursos generados por la emplestEnados a cubrir la inversion
financiera bruta total del mismo, donde se agrégsulepreciaciones y amortizaciones.

(Jarrin, 2010).

Fuentes Operativas

Corresponde a las variaciones de efectivosgugeneran en las cuentas del Pasivo

Circulante Operacional No Financiero producto dectavidad normal de la empresa.

Estas variaciones se producen entre dos periodderdpo cuando comparamos los

cambios de los saldos de las cuentas operacionales:

* Proveedores

Otras Cuentas por Pagar

Anticipo Clientes

Gastos acumulados e impuestos por pagar. (J2A01)

Necesidades Operativas

Representan las variaciones de efectivo qugeseran en las cuentas del Activo
Circulante Operacional producto de la actividadnmadr de la empresa, donde se
compara entre dos periodos que en este caso €® deadio obteniendo los cambios de

los saldos de las cuentas operacionales. (Ja@i®)2
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Generacion Operativa de Caja

Tal como su nombre lo indica, esta partidameslos Flujos de Fondos positivos y
negativos que se generaron producto de la operangnmal de la empresa.

(Jarrin, 2010).

Variacion en Activos Fijos e Intangibles

Se calcula las variaciones en los activos f§antangibles ya que dichas variaciones
reflejan las inversiones que pueden realizar enumaga, equipamientos, propiedades
0 como en un nuevo software u otros activos intdegiasi como también pueden

mantener dichos activos de un periodo a otro.ifJ&010) (Diaz, 2013).

Flujo de Caja Neto

Es el saldo disponible para pagar a los accionistpara cubrir el servicio de la
deuda de la empresa, después de descontar lasiimesr realizadas en activos fijos y

en necesidades operativas de fondos. (Jarrin, 2@y, 2013) .

3.3.1 Tasa de descuento

La tasa de descuento es utilizada para detarrei valor actual de los flujos futuros
gue genera la empresa y representa la rentabitjdadse le debe exigir a la inversion

por renunciar a un uso alternativo de los recuesggroyectos de riesgos similares.
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Para estimar la tasa de descuento que ssyidira descontar los flujos de caja netos

para evaluar la empresa se aplico el Promedio Padalelel Costo de Capital WACC.

WACC = (Ke * c;cxiiD) + (Kd *A-T)» CAAD+D)

Fuente: (Nassir Sapang Ch207)/ (Diaz, 2013).

Como primer paso para determinar el WACC denwabel Ke que es el costo del

capital accionario que se deriva de la siguient@dita: Ke = Rf + Beta*(Rm-Rf).

Tasa Libre de riesgo Rf

La tasa Libre de riesgo es tomada de la rentalilmize proporcionan los Bonos
ecuatorianos.
“La agencia Bloomberg dio a conocer que los bonasaterianos, los Global 15,
mejoraron mas que cualquier otro titulo de 66 gagsedesarrollo con un rendimiento

del 7,64%" (Crespo, 2013).

Pues estos documentos capturan el riesgodmaswertir en papeles de renta fija de
la economia ecuatoriana. Esta denominacion suegidgirenegociaciones de la Deuda

Externa del Pais antes llamados Bonos Brady. (Gr&§d3).
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Beta

Para el célculo del Beta se usoé la siguienradla.

covarianza(Rm, Re)

S

Fuente: (Nassir Sapang Chd&0,/2/ (Diaz, 2013).

Se calculo el Rendimiento del mercado Rm,l€ue opera la empresa que mediante
la pagina de la Superintendencia de Compafiias AEDIB.A. esta ubicada en el sector
manufacturero, se aplicé la formula: (Utilidad Neta Patrimonio Neto)*100.

(Claude, 1971).

Tabla 40 Rendimiento del mercado manufacturero

201z 2011 201C 200¢ 200¢

Patrimonio 7.619.842.673 5.130.464.230 3.900.458.091 4.869.414.57S 4.355.218.163

Neto
Utilidad Neta 1.084.064.563 951.887.527 1.106.984.661 1.303.808.1 757.388.754

Rendimiento 0,14227 0,18554 0,28381 0,26773 0,17390
de mercado
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Intendencia Nacional de Tecnologia
de Informacién y Comunicaciones.

Nota:

Los datos que se reflejan en la tabla son obtemddss Balances consolidados de la

Industria Manufacturera publicados en la paginlad&uperintendencia de Companias.
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Para el Rendimiento de la empresa Re, sadealimismo procedimiento que para el
rendimiento del mercado con la Unica diferencia sgi®btuvo los datos mediante los

Balances proporcionados por la empresa con dadt®ibDs.

Tabla 41 Rendimiento de la empresa ACINDEC S.A.

2012 2011 201(¢ 200¢ 200¢
Patrimonio Neto 3.199.71i 3.421.60° 2.269.70. 1.946.52; 1.901.06!
Utilidad Neta -25.75¢ 351.00! 330.90! 277.75: 322.26°
Rendimiento de la -0,0080! 0,1025t¢ 0,1457¢ 0,1426¢ 0,16952

empresa
Fuente: Balances Empresa Acindec

A continuacion se presenta la tabla consofiddel rendimiento del mercado y el

rendimiento de la empresa ACINDEC S.A.

Tabla 42 Rendimiento del mercado y de la empresa

RM Re
ANO

2008 17,39 16,95%
200¢ 26,77Y% 14,27%
2010 28,38Y% 14,58
2011 18,55% 10,26
2012 14,23 -0,80%

Fuente: Superintendencia de Companiias/ Balances Acindec S.A.

Con dicha informacion se procede al calculdadeovarianza del rendimiento del
mercado y de la empresa mediante la férmula de|Bx@si mismo se obtiene la
varianza del mercado.
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=COVAR(C46:C50;D046:D50)

B [ C [ b
MANUFACTURA
ANO RM Re
2008 17,39% 16,95%
2009 26,77% 14,27%
2010 28,38% 14,58%
2011 18,55% 10,26%
2012 14,23% -0,30%
COVARIANZA [zcovar(cas:cso;046:050)
VARIANZA 0,003052086

llustracion 34 Calculo de la covarianza y varianza

Con el resultado de la covarianza y la vaaase procede a reemplazar los valores

en la férmula de Beta.

0,002110229

BETA =
0,003052086

= 0,6914

Para obtener el rendimiento de mercado sedeal promedio de afio a afio con un

resultado promedio de 21,06%

Para proceder con el célculo del costo deitalapccionario, reemplazamos la

siguiente formula.
Ke = R f + Beta*(Rm-Rf)
Ke =7,64% + 0, 6914*21, 06 — 7, 64)

Ke =16, 92%
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El siguiente paso para calcular el WACC es detanehcosto de la deuda.

Costo de la deuda= Kd*(1-t)

Dénde:
Kd= es el costo del préstamo

t= tasa del impuesto

Tabla 43 Costo del Préstamo

735.172 es el valor del préstamo del 2012
0,12 es el costo del préstamo

Fuente: (Arias, 2013)

Costo de la deudas; 1191

Finalmente se procedi6 a calcular el Promdetimderado del Costo de Capital

WACC, reemplazando la férmula con el resultado es@do en porcentaje.
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Tabla 44 Calculo del WACC

Costo del capital accionario

16,92%
Ke
Capital Accionario 2.046.245
Deuda 735.172
Costo de la deuda Kd 11,91%

WACC 14,87%
Fuente: Resultados obtenidos mediante Balances Acindec

2.046.245

735.172 )
2.781.417

WACC=14,87%

3.3.2 Valor de desecho

El método seleccionado para calcular el valor dect® o también llamado residual
es el denominado econdmico que estima el valoraegue un comprador estaria

dispuesto a pagar por el negocio en el momenta agalsracion.

Se empieza calculando el valor actual presdmtes flujos de caja proyectados

VA = + c2 + ot Cn
1+ (1+1)2 (1+1i)n
v 695.117 206.541

= @ +01487)1 T (1 +0.1487)
VA= 761.642,87

Mediante la formula de valor actual presente pasgaflujos proyectados en Excel

obtenemos el mismo resultado que es de $761.642,87.
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X v fc| =VNA(D6;Hoja1!D4:D5)
c D E | F | @ H ! J K L

Cash Flow Netos

1 65417 Tasa D6 = 0,148723608
2 206.541
Valor1 | Hoja1iD4:D 695116,825241773; 206540, 866766...
WACC 0,1487 pnes :

Valor2

= 761642,8653
Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros

(valores negativos) y entradas (valores positivos).

Tasa: esla tasa de descuento durante un periodo.

Resultado de la formula = 761.643

Ayuda sobre esta funddn

llustracién 35 Valor actual presente de los flujos de caja proyectados

Fuente: (Fabregat, 2011)/ Balances Acindec

El modelo econdmico propone estimar un flugopetuo a futuro y calcular su valor
actual, para ello se calcul6 el flujo perpetuo ya gl tiempo de vida de la empresa se
supone como ilimitado o infinito. (Nassir Sapan@idh2007)

Flujo de caja libre¢4+4
WACC-g

Flujo de caja Libre perpetuo

Reemplazando la formula, se debe tomar emaltflujo de caja proyectado y

dividirlo para el WACC menos la tasa de crecimiento

Para la tasa de crecimiento se tomé en clamteariaciones en los Cash Flow Neto

de un periodo a otro, obteniendo una tasa de citionpromedio del 10,25%.



170

Tabla 45 Tasa promedio de crecimiento

Cash Flow Neto - 209.93¢ 150.40: 695.11° 206.54. 270.20¢
146.706

Variacion -2,4: -0,2¢ 3,62 -0,7¢ 0,31

Tasa promedio 10,25%

crecimiento

Fuente: Balances Acindec

Por lo tanto el Flujo perpetuo a futuro detapresa Acindec S.A. es el siguiente:

Flujo de caja perpetuo __27929% _ _ 5.845.867
0,1487-0,1025

Una vez, ya obtenido el valor del flujo petmet futuro, se procedioé a calcular su

valor actual y de esta manera se obtendria el daldesecho.

Valor Actual Flujo de Caja perpetuo =___ Flujoa#ga perpetuo
(1+ WACC)

Fuente: (Jarrin, 2010)/ (Di2@13)

Reemplazando:

5.845.867

Aoy = +1430.143,76

Valor Actual Flujo de Caja Pepetuo =
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3.3.3 Valor de la Empresa

El valor de la empresa Aceros Industriales del HEoBuACINDEC S.A. sera:

Tabla 46 Valor de ACINDEC S.A

Valor actual de los Flujos 761.642,87
proyectados afios 1-2

(+) Valor actual Flujo de cajaa 4.430.143,76

perpetuidad

(=) Valor de la empresa 5.191.786,63
(-) Deudas 735.172

(=) Valor de empresa hoy 4.456.615

Fuente: Balances Acindec/ (Arias, 2013)

La empresa ACINDEC S.A. actualmente estd redlp en cuatro millones

cuatrocientos cincuenta y seis mil seiscientosagudolares ($4.456.615).
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CAPITULO IV

Analisis de Sensibilidad

Para facilitar el proceso de valoracion derfgoresa Aceros Industriales del Ecuador
ACINDEC S.A, es util considerar la aplicacion deBbsis de sensibilidad, ya que los
resultados de la valoracion basandose en los fldpsaja proyectados al futuro,
siempre tienen un elemento de incertidumbre aso@ads alternativas que se estudian
y es precisamente esa falta de certeza lo quechuacka toma de decisiones sea bastante

dificil.

Con el objeto de facilitar la toma de decis®rdentro de la empresa, puede
efectuarse un andlisis de sensibilidad, el cudtamé las variables que mas afectan el
resultado economico de la empresa y cuéles soratables que tienen poca incidencia

en el resultado final. (Nassir Sapang Chain, 2007)

4.1 Bases para la simulacion de la valoracién

Para obtener el valor base de la empresa smlizado mediante el descuento de los
flujos de caja basandose en estimaciones lo mastadas posibles sobre las
proyecciones futuras para la empresa. Sin embargste un grado de incertidumbre

sobre dichas proyecciones por lo que se determaind@iiable que influye de manera
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determinante sobre los Flujos de Caja Descontadssey cambio en el nivel de ventas,
ya que los pronosticos de ventas han sido calcsilpdo medio de los datos historicos
que han sido proporcionados por la empresa, ob@mi@na ecuacion que permitio

pronosticar cual sera el futuro volumen de ventas.

El andlisis de sensibilidad estaria encamiradteterminar de qué manera varia el
valor de la empresa frente a cambios en el volueerentas, asi como determinar hasta
donde puede modificarse el valor de la variabléadeventas para que la empresa siga

siendo rentable.

Otro factor relevante es el Promedio Ponded@oCosto de Capital WACC, que

mediante la simulacion de Monte Carlo, se mantoamstante.

“La simulacion de Monte Carlo permite consideraa gnan cantidad de combinaciones
posibles respecto de las variables que afectanrdssltados de una empresa”

(Nassir Sapang Chain, 2007).

Resultados de salidas
de @RISK

Ejecutado por: USER
Fecha: martes, 11 de febrero de 2014 16:31:52

Nombre e
Celda Gréfico

-45b 10b
v v
Analisis de Sensibilidad H50 |

llustracion 36 Analisis de WACC @RISK
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Con estos antecedentes se presenta el andéissensibilidad en tres tipos de
escenarios: pesimista, conservador y optimistaglespermitiran estimar el valor de la

empresa en diferentes escenarios que se puedamgares

4.1.1 Aplicacién de la Simulacién

Para la simulacion se usé la metodologia probébdisqjue permitié determinar
diferentes escenarios en los que podria encontiesmpresa en base a la distribucion
triangular que tiene parametros de valores miniransyalor mas probable y valores
maximos respecto a la variable a la cual se vaeatafy para ello se aplicé la
simulacion mediante el programa @RISK, que utdékzenodelo de Monte Carlo para la
asignacion de los valores aleatorios en base astabdcion triangular cuyos limites
nacieron de la técnica de proyeccion de los minintosdrados ordinales.

(Palisade Corporation , 2014)

Para comenzar con el andlisis de sensibiksedl @RISK, se escoge la variable que
se va a variar que en este caso es las Ventas dsndgemos la distribucion a utilizar

gue es la triangular.
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v . g
A y r ] \ 3 Al Ere sis sutil || Cambiar
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llustracién 37 Distribucién Triangular

Para ingresar los pardmetros de valor minualmy mas probable y valor maximo en
las variables de Ventas Netas de cada afo proyectadespondiente al 2013, 2014 y

2015 en el @RISK, se basé en tres escenarios adafizmediante las lineas de

Hacer favorito Selecdone la ditribuddn |  Cancel

tendencia lineal, exponencial y logaritmica.



Tabla 47 Escenarios con Proyecciones de Ventas

y= y=
1.204.104,01In 404.679,40x
x) + +
6.108.867,40 6.047.756,8
0
PESIMISTA CONSERVADORA
En PROYECCI PROYECCION PROYECCI PROYECCI PROYECCI PROYECCI
Délar ON ON ON ON
es
201z 201¢ 201t 201z 201¢

Venta 7.312.973 7.312.973 7.312.973 8.475.833 8.880.513 9.285.192

S
netas
Fuente: (Nassir Sapang Chain, 2007)

PROYECCI
ON

201:
8.674.877

6.052.256,27%

,06x

OPTIMISTA
PROYECCION

201/
9.211.301

176

PROYECCI
ON

201¢
9.780.896
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12.000.000 y= 6.052.256,27@6)(
10.000.000 8.948.480

8.000.000

6.943.246

6.000.000 54 I Seriesl

—— Exponencial (Series1)
4.000.000

2.000.000

0 -

llustracion 38 Proyeccion de ventas tendencia exponencial

p—

10.000.000
y = 1.204.104,01In(x) + 6.108.867,4
9.000.000 8.948.480

8.000.000 7.474.553

6.943.246
7.000.000

6.000.000

5.000.000 B Seriesl

4.000.000 —— Logaritmica (Series1)

3.000.000

2.000.000
1.000.000

0

llustracién 39 Proyeccion de ventas tendencia logaritmica
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10.000.000
8.948.480 y =404.679,40x + 6.047.756,30

9.000.000

7.474.553
7.097.214

8.000.000

7.000.000 -

6.000.000

5.000.000 -~ I Seriesl

4.000.000 - ——Lineal (Series1)

3.000.000 -

2.000.000 -~

1.000.000 -

0 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12

T T T T T T T T T T 1

llustracién 40 Proyeccion de ventas tendencia lineal

Una vez obtenido los escenarios pesimistaergador y optimista del nivel de

Ventas se procedi6 a ingresar dichos datos en ékagara cada afio proyectado.
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Nombre lventas Netas / 2014

Férmula de |=RiskTriang(7312973;8880512,6;9211301;RiskStatic(8880512,6))
celda
[l Triang(7312973;8880512,6
Fudin Trang Ventas Netas / 2014
Parémetros  Estandar 7,586 9,086
Minimo 7312973
T [y 12 2,5% 95,0% 2,5%
Mixmo 9211301 || !
Valor estatico 8880512,6
©l e
1,0
0,8
0
<
=] . s
. Version de p
c 0,6
(] -
n
2
K}
o
>
0,4
0,2

llustracién 41 Ingreso del escenario de ventas proyectado para el 2014

Resultados de entradas de @RISK
Fecha martes, 11 de febrero de 2014 16:31:50

| Nombre | Celda| Grafico | Min. Media Max.

Categoria: Ventas Netas

Ventas Netas / 2013 F4 7.312.973 8.475.833 8.674.877

Ventas Netas / 2014 G4 7.312.973 8.880.513 9.211.301

Ventas Netas / 2015 H4 7.312.973 9.285.192 9.780.896
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Una vez ingresado las variaciones de las \¢arua diferentes tipos de escenarios, se
escoge afiadir salida como variable de salida delaidn que en este caso es el valor

de la empresa en la actualidad.

| @RISK - Afadir/editar salida: Celda G51 | =

Nombre: [ANALISIS DE SENSIBILIDAD|

Deuda Actual 735.172

Valor Hoy Empres 4.456.615 ﬂ i | R I

valor empresa 5.191.786,63 |

llustracion 42 Salida de simulacion

El siguiente paso es la iniciacion de la sanidin y para ver los resultados obtenidos
se escoge Informes en Excel, donde se despliegdistaasobre los resultados de la

simulacion que se desea obtener.
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! j:‘. L‘.;’.: A éé Iteraciones 10000 : LC" v i‘_]_, #3 Resumen

o L - _ Simulaciones 1 " : 4 Y Definir filtr:
?it::.:?il(;nzs A;:Iaig: fl\::(eig:r' (OVZT;LTgnes dis?rli’;:f(%;' d\:er:toadnealo Configuraciones g @@m sml'nr:JII(ah:i’én T;oE[xr::ls r\ilsﬁ?:fi;[s ElX=E
Modelo Simulacion Resultados
H56 - (¢ ﬁr[
A B G D E F G H

Promedio crecimiento

=1 @RISK - Informes en Exce

Resultados de simulacién

Ks 16,92%

[v|Informes rapidos
CAA 2.046.245 [v|Resumen de resultados de entrada
D 735.172 v|Resumen de resultados de salida
Kd 11,91% [v|Estadisticas detalladas

[v| Datos de simulacién
WACF: 14,87% V) Andlisis de L
Tasa impuesto 23% V| Escenarios

[¥| Hojas de plantilla
Definicion de modelo

[]Entradas

[ Salidas

[ Correlaciones

@|

llustraciéon 43 Informes de Excel

4.1.2 Andlisis de Resultados

Los resultados de la simulacion dan a conocer queeaizé una corrida de 3000
interacciones mediante el modelo Monte Carlo, méasngue las entradas son tres y es
correcto ya que se deriva del ingreso de datosrarama que es respecto de la

variacion de las ventas en los tres escenariosipsips.

(Ver Anexo E)
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Tabla 48 Resumen de Simulacion

Informe @RISK
Simulacion
Ejecutado porSER
Fechamartes, 11 de febrero de 2014 16:31:

Informacion de resumen de simulacion

Nombre de libro de trabajo flujos
netos.xlsx

Namero de simulaciones 1

Nuamero de iteraciones 3000

Nuamero de entradas 3

Namero de salidas 1

Tipo de muestreo Latino
Hipercubico

Tiempo de inicio de simulacion 11/02/2014
16:31

Duracion de simulacion 00:00:04

Generador de # aleatorio Mersenne
Twister

Semilla aleatoria 1769421317

Fuente: @RISK

En los resultados obtenidos en el resumendissitab que arroja el programa @RISK,
se puede interpretar que con una corrida de 30@0aotiones se determind que el
promedio de la empresa tendria un valor de $3.388¢0n un 15% de probabilidad,
mientras que la probabilidad de obtener el valo$4ld56.615 se ubica en un rango de
probabilidad del 70% al 75%, llegando a tener Uonde la empresa en el mejor de los

escenarios de $6.004.513 y en un escenario pesidas$2.236.323.



Tabla 49 Resumen Estadistico

Informe @RISK Simulaciéon
Ejecutado porSER

Fechamartes, 11 de febrero de 2014 16:31:

Estadisticos resumen

Estadisticos Percenti
Minimo 2.236.323 5% 2.353.613
Maxima 6.004.513 10% 2.456.206
Mediz 3.738.05! 15% 2.577.48i
Desv 1.042.77 20% 2.705.09
Estand
Varianza 3,82792E+1 25% 2.841.22
indice de - 30% 2.959.17.
sesgo 60,60218566
Curtosis - 35% 3.111.73
0,912959103
Mediana 3.594.64. 40% 3.272.28l
Moda 2.138.21. 45% 3.411.81.
Xizquierda -27.900.95 50% 3.594.64.
P izquierda 5% 55% 3.750.93
X derecha  29.414.58 60% 3.900.01
P derecha  95% 65% 4.092.44.
Diff X 57.315.543 70% 4.313.736
Diff P 90% 75% 4.528.73.
#Errores 0 80% 4.771.54i
Filtro min. Apagad: 85% 5.028.32!
Filtro max.  Apagadt 90% 5.327.37.
#Filtrado 0 95% 5.657.27!

Fuente: @RISK
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En lo que se refiere al resultado de entradasl @RISK toma valores minimos, el
mas probable y valores maximos basandose en kbd@bdn triangular respecto a la
variable de las ventas de los afios proyectadogsieht#o mediante 3000 combinaciones
posibles un margen promedio de probabilidad debjb#las ventas en el 2013 seran de
$8.427.511 y con un margen de probabilidad del §6&las ventas en el 2013 seran de
$8.564.762; en el 2014 el margen probable de vemtazl 5% es de $8.858.728 y un

margen del 95% en las ventas es de $8.893.017alymimte en el 2015 con un 5% de
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probabilidad las ventas promedio seran de $9.22%18&n una probabilidad del 95%

las ventas seran de $9.366.112

Tabla 50 Resultados de Entradas

Resultados de entradas de
@RISK

Ejecutado por:
Andrea Estrada
Fecha martes, 11 de febrero de 2014

16:31:50
Nombre | Celda.| Gréafico Min. Media | Max. 5% 95% | Errores.
Categoria: Ventas
Netas
8,35m 8,65m
\2’31‘;""5 Netas /| -y ‘ 1973 8.475.833 8.674.877| 8.427.511 8.564.762 0
8,84m 8,91m
v v
\Z’szas Netas /| 4 1973 8.880.513 9.211.301 8.858.728 8.893.017 0

; 15 9,45 ~
\2’35‘;""3 Netas /4 . 1973 9.285.192 9.780.896| 9.229.181 9.366.112 0

Fuente: @RISK

Los resultados de salidas de @RISK, se pugdmpretar que mediante la simulacidon
de Monte Carlo con 3000 interacciones posiblesgeterminé que en un escenario
pesimista la empresa tendria un valor de $2.23@382&ientras que el promedio de la
empresa con 3000 combinaciones posibles respedto variable de las ventas, la
empresa obtendria un valor de $3.738.049,62 y erefr de los escenarios el valor de

la empresa alcanzaria los $6.004.512,51. Con umgeanadel 5% de probabilidad la
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empresa valdria $2.353.613,26 y con una marge®5%I| de probabilidad la empresa

tendria un valor de $5.657.274,87.

(Ver Anexo E)

Tabla 51 Resultados de Salidas

Resultados de salidas de
@RISK

Ejecutado por:

Andrea

Estrada

Fechamartes, 11 de febrero de
2014 16:31:52

Nombre Celda Grafico Min. Media Max. 5% 95% Errores
Andlisisde  H50 o o $ $ $ $ $ 0

45 100
Sensibilidad Y "2.236.323,34 3.738.049,62 6.004.512,51 2.353.613,26 5.657.274,87

Fuente: @RISK

A continuacion se reemplazara los datos de lasasertn el escenario pesimista y el

optimista del Flujo de Caja Neto para obtener éssiitados del valor de la empresa.



Tabla 52 Escenario Pesimista
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HISTORICO PROYECTAD
@]

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ventas Nete 7.097.21 7.474.55 8.948.48 6.943.24 8.462.986 8.886.861 9.256.227
4 3 0 6
(-) Costo de 5.736.21 5.853.84 7.234.69 5.910.36 6.901.84 7.231.378 7.560.90
Ventas 7 8 2 1 8 7
O] 93.984 108.120 104.351 98.385 113.848 125.836 204.7
Depreciacion
Utilidad Brute 1.267.01 1.512.58 1.609.43 934.500 1.447.28 1.529.648 1.570.60
3 5 7 9 0

(-) Gastos 577.742 658.162 655.377 753.905 920.315 798.872 .2885
Generales y
de
Administracié
n
O] 49.691 43.043 44.633 42.977 52.463 50.134 52.418
Depreciacién
O] 18.148 10.376 10.119 4.679 5.712 9.451 9.882
Amortizacion
Diferidos e
Intangibles
(-) Gastos di 107.052 119.874 143.974 144.728 176.674 156.804 .9483
Ventas
Utilidad 514.380 681.130 755.334 -11.789  292.125 514.386 .03@9
Operativa
(+) Otros 1.945 4.992 0 223.751 92.933 97.371 101.808
Ingresos
(-) Otros 0 0 10.716 0 3.383 3.545 3.706
Egresos
(-) Gastos 96.318 182.742 241.113 237.717 241.929 253.480 03@5.
Financieros
O] 63.001 75.507 75.526 0 52.386 54.887 57.389
Participacion
Empleados
Utilidad antes  357.006 427.873  427.979 -25.755 87.360 299.844 7884.
de Impuestos
(-) Impuesto 79.252 96.968 76.974 0 19.219 65.966 62.646
Utilidad 277.754 330.905 351.005 -25.755 68.141 233.879 1PP2.
(Perdida)
Neta

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(+) 143.675 151.163 148.984 141.362 166.312 175.970 .1387

Depreciacién

Contintia



+
Amortizacion
es

(=) EBITDA

Aumento/di
m cuentas por
pagar
Aumento/di
m gts acum e
impuestos
Aument/dismr
otras ctas por
pagar
Aumento
anticipo de
clientes

(+) Total
Fuentes
Operativas
Aumento/di:
m ctas por
cobrar
Aumento/di
m inventarios
Aumento/di
m ctas por
cobrar filial
Gastos
Pagados por
anticipado
(-) Total
Necesidades
Operativas
=)
Generacion
Operativa de
Caja

(-) Cambios
en activos
fijos

(-) Cambios
en diferido e
intangible
Cash Flow
Neto

Fuente: @RISK

439.577

10.376

492.444

270.371

446.142

186.229

703.279

1.606.02

1

1.054.93
5

1.089.24
6

725

23.493

2.168.39

9

-69.934

72.713

4.059

-146.70¢

10.119

510.108

60.357

801.861

143.386

25.746

1.031.35

0

66.952

-140.208

251

14.165

-58.840

1.600.29
8

1.375.65

4

14.705

209.93¢

4.679 5712
120.286  240.164
299.911 183.443
88.629 -9.844
446.320 -250.692
-315.424  417.152
519.436  340.059
-582.059  690.997

1.156.02 -367.225

9
-233 1.312
-138.099  115.355
435.638 440.439
204.084 139.784
79.882 -570.623
-26.200 25.311
150.40: 685.09¢
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9.451 9.882

419.300 .1209

155917  190.411
185.399  185.399
59.577 59.577
107.484  107.484
508.377  542.871
76.501 76.501
176.050 176.050
646 646
12.733 12.733
265.930 265.930
661.747  686.071
438.466  429.975
11.788 8.479
211.490  247.61¢



VNA Flujo de caja perpett
valor empres

Valor empresa HO

Tabla 53 Escenario Optimista

Ventas Netas

(-) Costo de
Ventas
(.
Depreciacién
Utilidad
Bruta

(-) Gastos
Generales y
de
Administracié

n

60
Depreciacién
)
Amortizacion
Diferidos e
Intangibles
(-) Gastos di
Ventas
Utilidad
Operativa
(+) Otros
Ingresos

(-) Otros
Egresos

(-) Gastos
Financieros
0
Participacion
Empleados
Utilidad antes
de Impuestos

2009

7.097.21

4
5.736.21

7
93.984
1.267.01

3
577.742

49.691

18.148

107.052

514.380

1.945

0

96.318

63.001

357.006

188

VNA 756.671,8¢
WACC 0,148
2.214.823,5
2.971.495,3¢
Deuda 735.17:
2.236.323
HISTORICO PROYECTAD
O
2010 2011 2012 2013 2014 2015
7.474.55 8.948.48 6.943.24 8.475.143 8.866.628 9.286.674
3 0 6
5.853.84 7.234.69 5.910.36 6.901.84 7.231.378 7.560.90
8 2 1 8 7
108.120 104.351 08.385 113.848 125.836  2p4.7
1.512.58 1.609.43 934.500 1.459.44 1.509.414 1.601.04
5 7 6 7
658.162 655.377 753.905 920.315 798.872 .2885
43.043 44.633 42.977 52.463 50.134 52.418
10.376 10.119 4.679 5.712 9.451 9.882
119.874 143.974 144.728 176.674 156.804 .9463
681.130 755.334  -11.789 304.282 494.153 .5339
4.992 0 223.751 92.933 97.371 101.808
0 10.716 0 3.383 3.545 3.706
182.742  241.113 237.717  241.929 253.480 03265.
75.507 75.526 0 52.386 54.887 57.389
427.873 427979  -25.755 99.517 279.611 2825.

Continlla



(-) Impuestos 79.252
Utilidad 277.754
(Perdida)
Neta

2009
+) 143.675
Depreciacion
) 18.148
Amortizaciones
(=) EBITDA 439.577

Aumento/dismr
ctas por pagar
Aumento/disn
gts acum e
impuestos
Aument/disrr
otras ctas por
pagar
Aumento
anticipo de
clientes

(+) Total
Fuentes
Operativas
Aumento/disn
ctas por cobrar
Aumento/dismr
inventarios
Aumento/disn
ctas por cobrar
filial

Gastos
Pagados por
anticipado

(-) Total
Necesidades
Operativas

(=) Generacio6l
Operativa de
Caja

(-) Cambios el
activos fijos
(-) Cambios el
diferido e
intangible
Cash Flow
Neto

Fuente: @RISK

96.968
330.905

2010
151.163

10.376

492.444
270.371

446.142

186.229

703.279

1.606.02
1

1.054.93
5

1.089.24
6

725

23.493

2.168.39

9

-69.934

72.713

4.059

-146.706

76.974
351.005

2011
148.984

10.119

510.108
60.357

801.861

143.386

25.746

1.031.35
0

66.952

-140.208

251

14.165

-58.840

1.600.29

8

1.375.65
4

14.705

209.939

0 21.894
-25.755 77.623
2012 2013
141.362 166.312
4.679 5.712
120.286  249.646
299.911 183.443
88.629 -9.844
446.320 -250.692
-315.424  417.152
519.436  340.059
-582.059  690.997
1.156.02 -367.225

9
-233 1.312
-138.099  115.355
435.638 440.439
204.084 149.266
79.882 -570.623
-26.200 25.311
150.402 694.578
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61.514
218.096

69.344
8285.

2014
175.970

2015
1387
9.451 9.882

403.518 .8482

155.917 190.411
185.399 185.399
59.577 59.577
107.484 107.484
508.377 542.871
76.501 76.501
176.050 176.050
646 646
12.733 12.733
265.930 265.930
645.965 709.819
438.466  429.975
11.788 8.479
195.711  271.365



VNA
WACC

VNA Flujo de caje
perpetuo
valor empres

Deuda
Valor empresa HO

752.966,59
0,148
5.986.717,9

6.739.684,5:
735.17.
6.004.513

190
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CAPITULO V

Conclusiones y Recomendaciones

11.1 Conclusiones

Al determinar el valor real de la empresa ACER INDUSTRIALES DEL
ECUADOR ACINDEC S.A. se puede afirmar que los abget planteados se han

cumplido obteniendo las siguientes conclusiones.

v' Para hallar el valor de la empresa ACINDEC S.A.hseindagado en las
actividades financieras que ha venido desarrolldadempresa desde hace 34
afos atrads asi como de los balances historicopat@do 2008-2012, lo cual
permitio determinar el valor intrinseco de la ersprenediante el analisis e

interpretacion de la situacion financiera que jefRRCINDEC S.A.

v" En el aspecto financiero la empresa tiene reidallicontable en sus balances
histéricos ya que el ROE >0 excepto en el afio 21& la empresa sufrid
perdida del ejercicio contable, pero tiene unacgaicia en la rentabilidad
econémica ya que el ROE<Ke asi como también el R@K3IC en sus

balances histéricos, lo cual puede significar sepimblemas para el futuro.

v' Se estudiaron cuatro métodos de valoracion, loatiEss: que se basan en el

balance de la empresa pero no tienen en cuentguebf los Dinamicos: que
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valoran el futuro de la empresa partiendo de lasibn actual asi como también
tienen en cuenta el nivel de riesgo de la emprasgergifican los factores que
crean valor, el método Compuesto: que pretendenebten valor del negocio a
partir de la estimacion del valor conjunto de stripnio mas una plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futurosryitimo los métodos Mdltiplos:
gque son aproximaciones ya que se trata de encomtr@s ratios de valor

representativos de un sector comparables a la emgue se intenta valorar.

Se utilizé el método Dinamico basandose en el Dmdoude los Flujos de Caja
como la metodologia mas acertada para conocetald@la empresa ya que es
aplicable a este tipo de empresa asi determinal@l ge la empresa a partir del
valor actual de los flujos de caja proyectados a@smdolos a una tasa que

refleja el Promedio Ponderado de Costo de Capital.

Se utilizé el Marco Teorico mediante el soportaitedy técnico del método de
Flujos de Caja Descontados para determinar el lcédizl valor de la empresa, el

cual nos ha permitido ver las virtudes que poseeétbdo.

Se encontré que los Cash Flow Netos proyectanlogssitivos por lo que al

traer al valor actual presente los resultados ambi&n positivos.

La empresa ACINDEC S.A. esta valorada en $4.4560614ves.

Con el proceso de simulacion de Monte Carlo mediahprograma de @RISK
considerando 3000 interacciones posibles se detérmn rango minimo de
$2.236.323,34 a un rango maximo de $6.004.515.5&| ejue podria llegar a

valorarse la empresa.
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11.2 Recomendaciones

v' Se le recomienda a la empresa ACINDEC S.A. megragestion comercial con
mayores ventas y de esta manera se plasme eldealarempresa estimada en la

simulacién en un escenario optimista.

v" Que la rentabilidad sobre los fondos propios deni@resa ROE sea mayor que
la tasa del costo promedio ponderado de capital G/Agara de esta manera la
empresa tenga rentabilidad econdmica y los actamisengan un mayor

incentivo para invertir en la empresa.

v' Se le recomienda a la empresa considerar el plargeto de Michael Porter,
sobre las fuerzas que moldean la estrategia depgaesa, aplicando la fuerza de
rivalidad entre los competidores: Acindec se enéremun mercado con pocos
competidores pero con gran posicionamiento en elcade por lo que se
recomienda implementar estrategias centradas eerda mayor cantidad de

clientes diversificando su cartera de productos.

v' Fortalecer al departamento comercial de la emppE@ captar mayores
contratos a traves del portal de compras publipasvachando la oportunidad
que ofrece el Estado Ecuatoriano en los sectoreatégicos que buscan la

aportacion de la industria metalmecanica.

v' Generar liquidez para la empresa mediante el cdéranticipos a los clientes
que al menos puedan cubrir los costos variablesada contrato durante el

proceso de fabricacion por el método de planillaje.
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v' Se recomienda administrar de manera eficientepatale trabajo liderando los
costos de produccion evitando en lo posible recarmnayores inversiones las

que requieren financiacién de terceros o mayoredegpde los accionistas.

v Utilizar el resultado de la valoracibn como un edeto de juicio para que los
directivos puedan tomar decisiones sobre accioneangnadas a mejorar la

situacion economica y administrativa de la empresa.
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