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RESUMEN

En el presente proyecto desarrollado en la Empresa EXROCOB CIA LTDA,
floricola de la Provincia de Cotopaxi, tiene por objeto mostrar varios métodos
para medir el valor y costo de capital, para lo cual se realizaron calculos como:
EVA, IRVA, VPN, Amortizacion de la Inversion inicial, Periodo de Repago
Descontado, Flujo de Caja Libre Real, utilidad econdmica (UE), propuesta de
Modigliani-Miller, calculo de e (el costo del patrimonio cuando hay deuda) y p
(el costo del patrimonio cuando no hay deuda), Costo Promedio de Capital,
Modelo Lépez y De Luna, Modelo Cruz; esto con el objetivo de identificar y
asegurar que la utilidad o riqueza generada en la empresa sea lo
suficientemente grande como para cubrir el costo de todas las fuentes de
financiamiento de los recursos invertidos en el negocio ademas para tener en
claro que la creacién de valor es el objetivo de toda buena gestion de
empresas. En definitiva, este proyecto busca medir con varios métodos si el
beneficio obtenido supera el costo de los recursos implicados. Por ultimo se
emitirdn conclusiones de los resultados obtenidos en la aplicacion de los
diferentes métodos antes mencionados y conclusiones que ayuden a mejorar

las falencias encontradas dentro de la empresa.

PALABRAS CLAVES: METODOS DE MEDICION DE VALOR, METODOS
DE MEDICION DE COSTOS DE CAPITAL, EMPRESA, EXROCOB CIA.
LTDA, FLORICOLA.
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ABSTRACT

In this project at the Company EXROCOB CIA LTDA, Cotopaxi Province, aims
to show various methods for measuring the value and cost of capital, for which
calculations were performed as: EVA, IRVA, VPN, amortization of the initial
investment , Discounted Payback Period, Free Cash Flow Real, economic
utility (EU), proposed Modigliani-Miller, calculation of e (the cost of levered
equity) and p (the cost of equity when unlevered) cost average Capital, Model
Lopez and De Luna, Model Cruz; this in order to identify and ensure profit or
wealth generated in the company is big enough to cover the cost of all sources
of funding resources invested in the business also to be clear that creating
value is the goal of every good business management. Ultimately, this project
seeks to measure various methods whether the benefit exceeds the cost of
the resources involved. Finally conclusions from the results obtained in the
application of different methods above and conclusions that help improve the

shortcomings found in the company will be issued.

KEY WORDS: METHODS OF MEASUREMENT OF VALUE, METHODS OF
MEASUREMENT OF COSTS OF CAPITAL, COMPANY, EXROCOB CIA.
LTDA, FLORICULTURE.



CAPITULO 1

1. GENERALIDADES

1.1. INTRODUCCION

El objetivo de una buena gerencia es maximizar el valor de la empresa y
de alli repartir en forma equitativa la rigueza entre todos los interesados:
accionistas, trabajadores, el Estado, los clientes, los acreedores, los
proveedores; en general, la sociedad. Por tanto, es una obligacién de la

gerencia tomar decisiones adecuadas que contribuyan a ese objetivo.

El valor depende solamente de lo que esperamos que ocurra en el futuro
con el bien o servicio que pretendemos valorar y de nuestras expectativas; el
problema del futuro es que no lo conocemos con certeza; asi que cualquier

valoracion de hechos futuros debe tener en cuenta el factor riesgo.

Para evaluar apropiadamente potenciales inversiones, la empresa debe
saber cuanto cuesta su capital esto resulta de vital importancia ya que los
gerentes deben saber el valor del capital de una organizaciéon antes de

comprometer las inversiones.

En el presente proyecto se mencionara inicialmente a las generalidades,
esto permitirh conocer de manera rapida el motivo por el cual es trascendente
el desarrollo del mismo ya que muestra a breves rasgos la importancia que
radica en la toma de decisiones, al recomendar la solucion técnica mas
adecuada e indicar los resultados que se esperan obtener con su

implementacion y operacion.

Posteriormente se debera investigar el perfil organizacional de EXROCOB
CIA LTDA ya que mediante ello se conocera a fondo a la empresa y permitira

el desarrollo practico del proyecto.



2

En cuanto a la aplicacidn préactica se examinard criticamente el EVA y la
utilidad econémica (UE) o ingreso residual basico, se hara una propuesta de
medicion de valor con base en el flujo de caja libre (FCL) el cual se compone

de tres partes:

v En la primera, se presentaran sustentos de la creacion de valor. Aqui se
repasa el concepto de costo promedio de capital y el de medicién de valor
con el valor presente neto (VPN).

v' En la segunda, se desarrollan premisas del valor econémico agregado
(EVA). Se ilustrara con ejemplos por qué el EVA y la UE no miden el valor
generado por una empresa. Ademas se presentaran los usos del EVA 'y
la comparacion de diferentes formas de calcular éste.

v En la tercera parte, se plantea una alternativa de medicion de valor
agregado economico por medio de la inversion recuperada y valor
agregado IRVA. También se mostrard un procedimiento para calcular el

flujo de caja real.

En cuanto a la medicién del costo de capital se empleara herramientas

como.

v' La propuesta de Modigliani-Miller
v’ Calculo de e (el costo del patrimonio cuando hay deuda) y p (el costo del

patrimonio cuando no hay deuda)

Por ultimo y con los resultados obtenidos se podré llegar a conclusiones
claras, ligado a ello se realizard recomendaciones Uutiles para la empresa y
para la culminacion del proyecto.

1.2. ANTECEDENTES

Estudios como el de Ignacio Pérez Pareja y Joseph Tham en su libro

Measuring and Managing the Value of Companies publicado en el afio 2002
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han sido realizados con respecto a la medicion de valor y costo de capital; asi
también proyectos como la aplicacion metodoldgica para la realizacion de la
medicion de valor en la empresa Proincalza realizado en la Universidad de las

Fuerzas Armadas ESPE Extension Latacunga en el afio 2007.

Estos estudios demuestran claramente la importancia que tiene para una
empresa conocer su verdadero valor y costo ya que hay que mencionar que
hace algunos afos, los resultados contables eran suficientes para la gestion
diaria y la toma de decisiones en las compafias. No obstante, cada dia se
otorga mayor importancia al valor, conocimiento y aplicacién de medidas de
creacion de valor y, consecuentemente, a la capacidad de gestionar dicha

creacion de valor.

El concepto creacion de valor es, en esencia, verdaderamente simple: una
comparfiia crea valor cuando la rentabilidad obtenida sobre el capital invertido

es superior al costo de dicho capital.

Uno de los planteamientos desarrollados a raiz de este concepto se centra
en la gestion estratégica y operativa de la compafiia bajo criterios de creacién
de valor para la empresa. Esta gestién y sus consecuencias a mediano y largo

plazo tendran, inevitablemente, su reflejo en el valor de la misma.

Por otra parte, es importante determinar el costo de capital ya que es uno
de los conceptos mas importantes en finanzas, a la vez que es el
complemento del flujo de caja proyectado en la evaluacién o valoracion de

una empresa.

El objeto social de la Compafiia es la produccion, comercializacion,
importacion y exportacion de flores en todas sus fases de produccién, tendra
la representacion comercial de empresas comerciales y extranjeras, prestara

asistencia técnica comercial a personal o instituciones y podra intervenir como
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socia o accionista de Compafiias constituidas o para aportar con capital para

la formacion de otras nuevas.

EXROCOB Exportadores de Rosas Corrales Bastidas compaiiia limitada
fue constituida mediante escritura publica el 24 de octubre de 1996, en la
ciudad de Quito Ecuador. Su domicilio principal es en la ciudad de Lasso,

provincia de Cotopaxi.

Con fecha 22 de diciembre de 2000 mediante escritura publica, la

Compafia decidio:

1) Reformar el estatuto social vigente a causa del incremento de capital, y;
2) Aumentar el capital social suscrito en la suma de US$ 498,000.00, con el
cual el nuevo capital llegara a 500,000.00 (quinientos mil délares de los
Estados Unidos de América), el aumento de capital serd con préstamos
de los socios registrados en la cuenta de aportes futuras capitalizaciones
por US$ 114,425.00; compensacion de créditos de los socios por US$
1,965; reserva por revalorizacion del patrimonio por US$ 60,000.00 y re-

expresion monetaria por US$ 322,590.00.

Con fecha 13 de octubre de 2004 mediante escritura publica, la Compafiia

decidio:

1) Aumentar el capital social suscrito en la suma de US$ 450,000.00 con el
cual el nuevo capital llegara a 950,000.00 (novecientos cincuenta mil
dolares de los Estados Unidos de América), el aumento de capital sera
efectuado mediante compensacion de créditos.

El plazo de duracién de la Compaiiia es de 30 afios contados a partir de la

fecha de inscripcion de la escritura de constitucion en el Registro Mercantil.
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La importancia de conocer y aplicar dichos conceptos de medicion de valor
y costo de capital han sido claves para que la empresa EXROCOB CIA LTDA
se interese en ofrecer su auspicio para la realizacion del presente proyecto ya
gue dada la caracteristica dinamica y no predecible del comportamiento de los
mercados, se ha obligado a las empresas a estar en una constate adaptacion
por lograr resultados que les permitan alcanzar niveles de actuacion superior
al resto de sus similares, como una forma de retribuir el riesgo y costo de

oportunidad de sus accionistas o duefios.

Lo anterior, constituye un desafio para quienes deben conducir el destino
de las organizaciones ya que en la actualidad existe consenso en que el
objetivo de toda empresa es la maximizaciéon del valor de la empresa que la
alta direccion deberé perseguir con la minimizacion del costo de los factores
de produccidn, incluido el del capital financiero y para poder minimizar éste
altimo, es necesario saber como estimarlo. Por todo ello se crea la necesidad

de realizacion del presente proyecto.

1.3. JUSTIFICACION

La razén que determina la necesidad de realizar el presente proyecto es
que mediante la medicién del valor de la empresa se puede asegurar que la
utilidad o rigueza generada en ella sea lo suficientemente grande como para
cubrir el costo de todas las fuentes de financiamiento de los recursos
invertidos en el negocio y dotar de un medidor a la alta direccion, a la gerencia
y a todos los niveles de la organizacion para asegurar que todas las areas y
unidades de negocio ayudan a la creacion de valor de la empresa para de
esta forma apoyar el desarrollo de esquemas de compensacion ejecutiva,

donde se busca ligar el bono de los ejecutivos con el desempefio de la entidad.

Es importante también conocer e identificar el costo de capital en una
empresa debido a que mediante este se puede medir el costo de los recursos

de cualquier empresa, habitualmente, tiene una gran importancia en la toma
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de decisiones financieras, sirve como referencia de la rentabilidad minima que
debe obtener la empresa con sus inversiones, por ende la citada rentabilidad

debe superar el costo de los recursos empleados para financiar la misma.

Por este motivo, es una de las tasas utilizada como tipo de descuento en
los métodos de valoracion de inversiones. También es un elemento clave para
determinar la estructura financiera de la empresa, o combinacion entre las
diferentes fuentes financieras y permite relacionar las decisiones de inversion

y financiacion.

Al no realizarse la presente investigacion no se podra conseguir una
verdadera gestion empresarial fundamentada en maximizar el beneficio y el
patrimonio de los accionistas y la correcta medicion de la productividad de la
empresa que permite fortalecer la toma de decisiones estratégicas. Uno de
los planteamientos desarrollados a raiz de este concepto se centra en la
gestion estratégica y operativa de la compaiiia bajo criterios de creacion de

valor para el accionista.

Esta gestion y sus consecuencias a medio y largo plazo tendran,

inevitablemente, su reflejo en el valor de la empresa.

La creacion de valor para el accionista asi considerada tiene como punto
de partida el concepto de valor de mercado de la compafia y su estimacion a
través del descuento de flujos de caja. Este planteamiento pone las bases
necesarias para alcanzar un control riguroso por parte de los directivos y para

potenciar el desarrollo y crecimiento solido de la compafiia.

En sintesis en el presente proyecto se espera conseguir una aplicacion
practica ya que mediante los calculos tanto de medicion de valor como de
costo de capital se demostrard la situacion real de la empresa para asi poder
recomendar posibles soluciones para mejorarla econémicamente generando

asi un gran aporte que beneficiara a EXROCOB CIA LTDA a detectar falencias
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y corregirlas favoreciendo a propietarios, trabajadores, clientes, accionistas y
proveedores, entre muchos otros actores clave que se ven afectados por las
decisiones de una empresa, que esta marche bien genera confianza lo cual

es fundamental para el desarrollo de la organizacion.

1.4. OBJETIVOS DEL PROYECTO

1.4.1. OBJETIVO GENERAL

Analizar los instrumentos de medicion de valor y costo de capital para
aplicar en la Empresa EXROCOB CIA LTDA de la ciudad de Lasso, Provincia
de Cotopaxi en el periodo 2010-2012

1.4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

v’ Describir las generalidades del proyecto para conocer la importancia de la
realizacion del mismo e indicar los resultados que se esperan obtener con
su implementacién en EXROCOB CIA LTDA.

v Analizar el perfil organizacional de EXROCOB CIA LTDA, considerando
su historia, base legal, organigramas, pensamientos filoséficos, productos
y estructura financiera, con el fin de obtener un amplio conocimiento de la
entidad.

v Analizar plenamente la inversién recuperada, valor agregado, IRVA e
importancia de la medicién del valor con flujos de caja con el fin de
conocer si el beneficio obtenido por la empresa supera el costo de los
recursos implicados.

v" Investigar y aplicar el costo promedio de capital con herramientas como la
propuesta de Modigliani-Miller, asi como el calculo de e y p; con el fin de
determinar lo que representa en términos porcentuales el financiamiento

para el funcionamiento de la empresa.



1.5. HIPOTESIS

La inadecuada aplicacion de instrumentos de medicion de valor y costo de

capital causa que se limite el rendimiento o utilidad.

1.6. MARCO TEORICO

Segun Ignacio Vélez Pareja, Joseph Tham, 2002 en su libro Measuring
and Managing the Value of Companies los Instrumentos de Medicion de Valor
y Costo de Capital indican que dada la caracteristica dinamica y no predecible
del comportamiento de los mercados, se ha obligado a las empresas a estar
en una constate adaptacion por lograr resultados que les permitan alcanzar
niveles de actuacion superior al resto de sus similares, como una forma de
retribuir el riesgo y costo de oportunidad de sus accionistas o duefios. Lo
anterior, constituye un desafio para quienes deben conducir el destino de las
organizaciones. Este desafio puede ser cumplido a través de instrumentos
tanto de medicion de valor como de costo de capital ya que la idea basica de
la gestibn basada en valor y costo de capital parte de la premisa de que el
objetivo de la funcién financiera es maximizar el valor de la inversion de los

duefios o accionistas de la empresa.

Precisamente porque toda la teoria financiera se ha desarrollado en torno
al objetivo de maximizar el valor, es perfectamente demostrable que la mejor
gestion de valor y costo de capital consiste en aplicar instrumentos que
permitan una sana politica financiera de la gestion diaria de operaciones entre

ellos podemos mencionar los siguientes:

v Valor Econémico Agregado (EVA)?!
v’ La Inversién Recuperada y el Valor Agregado (IRVA)?
v Valor Presente Neto (VPN)3

1 Eva Una medida de la plusvalia en dinero creada por una inversion o una cartera de inversiones

2 Irva Indicador adecuado para medir el desempefio de la firma y de la gerencia

3 Vpn procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado nimero de flujos de caja futuros,
originados por una inversion.



v La amortizacion de la Inversion inicial
v’ El periodo de repago descontado

v' El flujo de caja libre real

v’ La propuesta de Modigliani-Miller

v’ Calculo de e*

v' Célculo de p®

Estos instrumentos permitiran medir el valor creado en la empresa
considerando no solamente el beneficio sino también el coste que ha supuesto
generar ese beneficio. En definitiva si el beneficio obtenido supera el coste de
los recursos implicados, podremos decir que se ha creado valor y ademas

sera posible relacionar las decisiones de inversion y financiacion.

1.7. MARCO CONCEPTUAL

1.7.1. VALOR ECONOMICO

Un valor econdmico es el precio de un bien o servicio, segun lo
determinado por el mercado. Se expresan como “cuanto” de una condicion o
materias primas, pudiera ser entregado a cambio de alguna otra condicién

deseada o mercancia. (Benetti, 1999, p.28)

Valor, en economia, es un concepto diferente para cada una de las
diversas teorias denominadas teorias del valor, que a lo largo de la historia de
la economia han pretendido definirlo y medirlo. Es una magnitud con la que
medir los distintos bienes econdmicos comparando su utilidad. La
diferenciacion entre utilidad total o valor de uso y valor de cambio o precio de

mercado permite distinguir ambos conceptos.

4 e Costo del patrimonio cuando hay deuda
5 P Costo del patrimonio cuando no hay deuda
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Algunos economistas como Carl Menger, también perteneciente escuela
austriaca, mantuvieron que el valor de los factores no es la contribucién
individual de cada uno de ellos en el producto final; sino que su valor es el
valor del ultimo que contribuy6 al producto final (la utilidad marginal antes de

alcanzar el punto éptimo de Pareto).

a. Creacion de valor

Se dice que una empresa crea valor a sus accionistas cuando el retorno
obtenido supera la rentabilidad exigida por ellos. Dicho en otras palabras, la
empresa esta creando valor cuando la rentabilidad obtenida supera las
expectativas. Que una empresa genere utilidades no significa que

necesariamente haya construido valor.

b. Medicién de valor

El principal objetivo de las finanzas corporativas es el de maximizar el valor
para los accionistas o propietarios, por lo que los economistas han

desarrollado una serie de técnicas con el objeto de medir y crear valor.

c. Valor de mercado

Es el importe neto que razonablemente podria esperar recibir un oferente
por el intercambio de un bien o servicio en la fecha de valoracion, mediante
una comercializacion adecuada, y suponiendo que existe al menos un
demandante con potencial econdmico, correctamente informado de las
caracteristicas del producto, y que ambos, tanto la oferta como la demanda,

actuan libremente y con un obijetivo especifico.

Asi también el valor econdmico se refiere al valor de mercado de un activo
generador de utilidades (un activo que prometa un rendimiento para su

propietario) en un mercado eficiente. Si una accion o cualquier otro tipo de
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activo generador de utilidades no se negocia activamente en el mercado, el
precio al cual pudiera venderse podria diferir en gran medida de su valor
econdémico, asi que, en este caso, el mercado puede no ser eficiente. Esta
posibilidad proporciona una buena razon con la cual el administrador debera

beneficiarse al conocer las herramientas del analisis financiero.

1.7.2. COSTOS ECONOMICOS:

Valor de las alternativas a las cuales la sociedad debe renunciar para
producir un bien; relacionado con el costo de oportunidad. El desembolso de
dinero o valores, que se efectua para llevar a cabo el proceso de produccion,
ya sea por compra de material, pago de mano de obra u otros gastos y se
computa dentro del valor del bien o servicio producido u obtencion del objeto
econdémico procesado. (Dominick, 1996, p. 32, 33)

La interpretacion del concepto de costo econdmico se basa en la doctrina
del “costo de oportunidad”. Se trata del mejor rendimiento obtenido por un
recurso en una actividad alternativa; los costos econémicos, a diferencia de
los contables que son explicitos, incluyen conceptos no registrados (es decir
guedan implicitos), por ejemplo cuando el titular utiliza un inmueble o rodado
particular a la gestion del emprendimiento o negocio. A los costos econdmicos

suele denominarselos “costes” para diferenciarlos de los contables.

a. Clasificaciéon de costos econdémicos

DOMINICK (1996), nos permite precisar que los costos econdmicos se

clasifican en:
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a.l. Costos Fijos

Son aquellos que permanecen invariables durante todo el proceso
productivo, seran los mismos, tanto si el volumen de produccién o cantidades

producidas son de una unidad, como de cientos, miles, etc.

Son todos los desembolsos que ineludiblemente se tienen que afrontar
(Overhead Costs o0 Unavoidable Costs), es decir atenderlos, por lo que se
afirma que son independientes del volumen de produccion. El costo fijo se
origina precisamente cuando la empresa adquiere maquinarias y equipos, en
la mayor parte de los casos son los que se acumulan con el paso del tiempo;
también se incluye como costos fijos a las cuotas de amortizacion, las primas
de seguros, ciertas clases de impuestos, los alquileres de inmuebles, etc. En
este caso, naturalmente la caracteristica de fijo esta en relacion a la propia
naturaleza de la produccion. Mientras que en determinadas empresas,
algunos costos se clasifican como costos fijos, en otras pueden o deben
clasificarse como variables. Asi por ejemplo para una empresa comun los
seguros constituyen generalmente un costo fijo en relacion con el periodo
considerado; para una empresa de transportes los seguros representan, por

lo general un costo variable.

Por afiadidura, el factor tiempo juega un papel bastante importante en la
definicion del costo fijo. Asi por ejemplo, para muchas empresas los costos
administrativos son fijos, en relacion a un periodo presupuestario, por cuanto

conviene incluir el caracter rigido al presupuesto.

Para la definicion y determinacion de los costos hay que aplicar la
funcionabilidad del volumen de produccién, en tanto a su fluctuacion o

permanencia.
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a.2. Costos Variables:

Son aquellos que varian directamente con el volumen de produccion o
cantidades producidas; crecen si se produce mas y disminuyen si se produce
menos. Son ejemplos de costos variables, los desembolsos por mano de obra
directa y las materias primas. Lo que en términos contables, es el costo primo,

en términos econdmicos es costo variable por excelencia.

a.3. Costo Total:

Es el monto que resulta de sumar el costo fijo mas el costo variable, es
decir constituye el desembolso total que exige producir un determinado

volumen de productos en un tiempo dado.

a.4. Costo Medio:

Es el desembolso por unidad producida, se le conoce como costo unitario,
o costo promedio, 0 costo percapita. Su calculo se efectta dividiendo el costo
total entre el volumen de produccion. El costo medio también se obtiene de

sumar el costo fijo medio con el costo variable medio.

a.5. Costo Fijo Medio:

Es aquel que resulta de dividir el costo variable sobre el volumen de
produccion. Llamado también costo fijo unitario. Costos Fijos Medios:
decrecen continuamente a medida que aumenta el volumen de produccion.
Este proceso se conoce con el nombre de “estiramiento de los propios costos

fijos”.
a.6. Costo Variable Medio:

Es aquél que resulta de dividir el costo variable sobre el volumen de

produccion.
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a.7. Costo Marginal:

Es el incremento del costo total que resulta de aumentar en una unidad o
cantidad producida. El costo marginal se da al dividir el incremento de costo

total sobre el incremento del volumen de produccion.

SAMUELSON (2003, p.158), dice: “Como los costos fijos no varian con el
volumen de produccion, los costos marginales fijos no se manifiestan. Los
costos marginales siempre se presentan por incidencia de los costos variables
de ahi que se estila llamar con especificacion a los costos marginales costos
variables marginales, de lo que se deduce que los costos marginales son

independientes del tamano de los costos fijos”.

En materia de dinamismo empresarial, resulta familiar que en un momento
determinado de la satisfaccion de la demanda, ésta se amplia por razones de
la calidad del producto, o por elevacion del poder adquisitivo, o por
requerimientos adicionales de caracter contingencial, es entonces donde se
manifiesta la necesidad de monitorear los desembolsos marginales que nos
permitan tomar decisiones técnicas a efecto de atender esa ampliacion de la
demanda o no, esto es que tenemos que comparar lo que implica
monetariamente producir una unidad mas del producto en términos de costos
y las brechas de ganancia o beneficio, bajo el agregado de la existencia de un
punto de optimizacion que esta sujeto a los rendimientos marginales fisicos
decrecientes y que puntualiza que por encima de un determinado nivel de
interrelacion entre costos e ingresos, el beneficio marginal se hace cero, es

decir ya no es posible aumentar beneficios asi se produzca mas.

SAMUELSON (2003), hace referencia de lo que algunos tratadistas de
costos, consideran desde el punto de vista de funcionabilidad y de decisiones
empresariales, los tipos de costos: Costos Especificos, costos implicitos, y

costos de oportunidad.
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a.8. Costos Especificos

Son los desembolsos reales que se hace a nivel de la empresa para comprar

o alquilar los insumos que necesita.

a.9. Costos Implicitos

Son los desembolsos reales que hace la empresa en sus insumos propios

que posee y que emplea en sus propios procesos de produccion.

a.10. Costos de Oportunidad

Son los desembolsos que también se les denominan costo social o costo
alternativo. Implican un sacrificio en un bien determinado por adquirir otro. El

concepto de costo social, tiene mucho de la esencia del tema de la economia.

Desafortunadamente, este concepto del costo se pasa a menudo por alto
en las discusiones populares de cuestiones de politica publica y privada. La
sociedad debe pagar cuando sus recursos son utilizados para producir un bien
dado. El costo social que supone la utilizacion de un conjunto de recursos para
producir una unidad del bien “X” es el numero de unidades del bien “Y” que se
deben sacrificar en el proceso. Los recursos que se emplean para producir “X”
e “Y” (y todos los demas bienes) los que se utilizan en la produccién de “X” no
se pueden utilizar en la de “Y” ni en la de ningun otro bien. Llevando a las
expresiones graficas, las clases de costos econdmicos, tenemos la siguiente

explicacion

Grafica de los costos fijos. Los costos fijos estan representados
graficamente por una “recta paralela” al eje de las abscisas que corta al eje
de las ordenadas en un punto mas o menos proximo al origen (0), segun sea
el nivel de los costos fijos. En el eje de las abscisas se computan las

cantidades producidas. Veamos:
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5. 4 Costos

>
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Figura 1.1: Gréfica de Costos fijos

Fuente: Samuelson (2003)

Como apreciamos el importe de los costos fijos no depende en ninguna
de las situaciones, de las cantidades producidas por unidad de tiempo. Que
se produzca OU y OV, es indiferente para el nivel de costos fijos, siempre
seran los mismos: OR segun la grafica. De tal manera que el costo fijo podria

tomar la siguiente expresion

CF=K

Donde K: Constante.

Grafica de los Costos fijos medios: Tomando como base la grafica de

costos fijos, podemos inicialmente analizar los CFMe de la siguiente manera:



S/. A Costos
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0 U v Q Unidad de tiempo

Figura 1.2: Gréfica Costos Fijos Medios

Fuente: Samuelson (2003)

Si: CFMe = CF / Qx

Entonces: Para una produccion de OU tenemos:

CFMe = SU / OU Para una produccién OV tenemos:

FMe =TV / OV

De lo anterior se puede concluir que:

17

El CFMe es medido por la tangente del angulo que se forma uniendo el

origen de los ejes con la perpendicular levantada desde el

punto

correspondiente a la cantidad producida. A ésta si lo multiplicamos con el

CFMe resulta el costo total fijo. De esto se desprende que la curva de los

CFMe sera (X) (Y) = K, donde K es el costo fijo total o simplemente costo fijo.

Grafica de los Costos Variables: Los costos variables pueden ser

representados, por una "recta” que parte del origen (0) de los ejes cartesianos
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y cuya variables inclinacion es proporcional al importe de los costos por cada
Unidad producida. Asi tenemos:

5. h Costos

>
a Q Unidad de tiempao

M

Figura 1.3: Grafica Costos Variables

Fuente: Samuelson (2003)

Asumiendo una trayectoria no lineal, afirmamos que existe una relacion
positiva entre el volumen de produccién y el importe de los costos, pero que
no existe PROPORCIONALIDAD entre los costos y la cantidad producida. Por
el contrario, en una parte de la trayectoria, los costos aumentan por debajo de
la proporcionalidad es decir hay rendimientos crecientes y otra parte de la
trayectoria donde los costos aumentan por encima de la proporcionalidad.

Grafica de los Costos Totales: Debemos entender que para cualquier nivel
de producidas, el costo total es igual a costo fijo mas el costos totales variable.
Por consiguiente la curva de costo total tiene la misma forma que la curva de

costo variable, pero con el agregado de que siempre esta por encima de ella.
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Figura 1.4: Grafica Costos totales

Fuente: Samuelson (2003)

Gréfica de los Costos Marginales: Estara dada por la inclinacion de las
tangentes cuantificadas en los diversos puntos de la curva de costo total o del
costo variable. Como las curvas de costo total y de costo variable son
correlativas y no difieren sino en la constante de los costos fijos totales, no
puede existir sino una sola curva de costos marginales. De lo afirmado la curva

de costos marginales asume genéricamente la siguiente trayectoria.

S/. A Costos
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Figura 1.5: Gréfica Costos Marginales

Fuente: Samuelson (2003)

Grafica de los Costos Medios: También al igual que la trayectoria del costo

marginal, la curva de los costos medios adopta un comportamiento similar
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l6gicamente que estara por encima de la curva del costo marginal en un punto
de la parte creciente de esta Ultima curva, siendo ese punto su nivel minimo

del costo medio.

S/. A Costos

<€ >
0 Q Unidad de tiempo

v

Figura 1. 6: Gréfica Costos Medios

Fuente: Samuelson (2003)

Gréfica de los Costos Variables Medios: Por definicion su forma es similar
a las dos curvas anteriormente graficadas, dandose su punto minimo en aquél
donde se intersecta con la curva de los costos marginales, es valioso precisar

gue esta por debajo de la curva de costos medios.

S/. M costos

>
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Figura 1. 7: Gréfica Costos Variables Medios

Fuente: Samuelson (2003)
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1.7.3. VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

Se define como el importe que queda una vez cubiertos todos los gastos
y satisfecha la rentabilidad minima esperada por parte de las empresas. La
principal innovacion del EVA es que incorpora el costo de capital en el célculo
del resultado del negocio, y su principal finalidad es inducir el comportamiento
de los dirigentes, orientandolos a actuar como si fuesen los duefios del
negocio. (Diez De Castro, 1989, p. 63)

El EVA podria definirse como el importe que queda una vez cubiertos
todos los gastos y satisfecha la rentabilidad minima esperada por parte de los

inversores.

a. El Modelo del EVA

Toda empresa tiene diferentes objetivos de caracter econdmico -

financiero. A continuacion se enuncian los mas importantes

v Aumentar el valor de la empresa y, por lo tanto, la riqueza de los

propietarios. Este objetivo incluye las siguientes metas

o Obtener la méaxima utilidad con la minima inversion de los accionistas.

o Lograr el minimo costo de capital.

o Trabajar con el minimo riesgo. Para conseguirlo, se deben lograr las
siguientes metas:

o Proporcion equilibrada entre el endeudamiento y la inversion de los
propietarios.

o Proporcioén equilibrada entre obligaciones financieras de corto plazo y
las de largo plazo.

o Cobertura de los diferentes riesgos: de cambio, de intereses del

crédito y de los valores bursatiles.
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v" Disponer de niveles éptimos de liquidez. Para ello se tienen las siguientes

metas

o Financiamiento adecuado de los activos corrientes.

o Equilibrio entre el recaudo y los pagos.
El valor econdmico agregado o utilidad econdémica es el producto obtenido
por la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiaciéon
o de capital requerido para poseer dichos activos.

b. EVA: Factores para su Calculo y Evaluacion

En este capitulo se busca analizar las medidas para calcular el EVA, los
elementos o factores que lo determinan y, por lo tanto, lo afectan.

Célculo del EVA
Al comienzo del capitulo anterior se establecié que el valor econémico
agregado o ganancia residual representa la riqueza generada para los
propietarios y se calcula restandole a la utilidad operacional los gastos de
impuestos y el costo financiero producido por tener activos.
Por lo tanto
EVA = UAIl - CPC * ACTIVOS TOTALES (1.1)

De donde:

UAII = Utilidad antes de Impuestos
CPC = Costo Promedio de Capital



23

1.7.4. INVERSION RECUPERADA Y VALOR AGREGADO (IRVA)

Indicador adecuado para medir el desempefio de la firma y de la gerencia.
(Vélez, 1999, p. 38)

Aqui se trata de medir para cada periodo que queda del FCL después de
pagar el costo del dinero. Lo que queda se destina a recuperar la inversion y
después de recuperada la inversion en su totalidad, se puede hablar de

creacion del valor.

Este remanente en cada periodo se lo denominara inversion recuperada
o valor agregado IRVA. En resumen, el IRVA es lo que queda después de
cada FCL después de haber reconocido el costo del dinero. Este valor se
aplicara inicialmente a recuperar la inversion inicial. Si ya se ha recuperado

en su totalidad, en si es una medida del valor generado por la empresa

Este indicador es adecuado para medir el desempefio de la firma y de la
gerencia. Lo primero que hay que observar en el IRVA es su signo. Si el IRVA
es positivo es sefial inequivoca de una buena gestiéon. EI FCL en ese periodo
pago el costo del capital y gener6 un valor adicional. O sea, que hubo valor

agregado y que ese valor agregado sirve para recuperar parte de la inversion.

Aun siendo el IRVA negativo se puede analizar si hubo o no una adecuada
gestion. Si el IRVA es mayor que el FCL, esto indica que hubo una buena

gestion.

Si se observa la forma como se calcula el IRVA en la tabla anterior se

concluye gue la expresion matematica que lo define es:

t—1
IRVA, = FCLP, — CPC,x I, — Z IRV A,
j=1
(1.2)
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Donde,

IRV A, es la inversion recuperada y valor agregado del periodo t,
FCLP; es el flujo de caja libre,

CPC; es el costo promedio de capital en el periodo t,

I, es la inversion inicial e

IRV A; es el IRVA de periodos anteriores
En resumen, la regla para el uso del IRVA es:

e SiIRVA >0, hay creacion de valor,

e Si IRVA > Amortizacion de la inversién y valor agregado real, el
desempeiio es bueno, mejor que lo planeado

e Si IRVA < Amortizacion de la inversion y valor agregado real, el

desempeiio es malo, peor que lo planeado
1.7.5. VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Es un procedimiento que permite calcular el valor presente de un
determinado nimero de flujos de caja futuros, originados por una inversion. El
método de valor presente es uno de los criterios econdémicos mMAas
ampliamente utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion. Consiste
en determinar la equivalencia en el tiempo 0 de los flujos de efectivo futuros
gque genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso
inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial,
entonces, es recomendable que el proyecto sea aceptado. (Roca, 2011, p. 67)

La féormula que nos permite calcular el Valor Actual Neto es:

VAN—zn: Ve i
- £ (1+ k) 0

(1.3)
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V; Representa los flujos de caja en cada periodo t.
I, Es el valor del desembolso inicial de la inversion.
n Es el nimero periodos considerados.

k Es el tipo de interés.

Si el proyecto no tiene riesgo, se tomara como referencia el tipo de la renta
fija, de tal manera que con el VAN se estimara si la inversion es mejor que
invertir en algo seguro, sin riesgo especifico. En otros casos, se utilizara el

coste de oportunidad.

Cuando el VAN toma un valor igual a 0, k pasa a llamarse TIR (tasa interna

de retorno). La TIR es la rentabilidad que nos esta proporcionando el proyecto.

Taba 1.1:
VALOR ACTUAL NETO VAN
VALOR SIGNIFICADO DECISION A TOMAR

VAN >0 La inversion produciria | El proyecto puede aceptarse
ganancias por encima
de la rentabilidad
exigida (r)

VAN <0 La inversion produciria | El proyecto deberia rechazarse
pérdidas por debajo de
la rentabilidad exigida
(r)

VAN =0 La inversion no | Dado que el proyecto no agrega valor monetario por
produciria ni ganancias | encima de la rentabilidad exigida (r), la decision
ni pérdidas deberia basarse en otros criterios, como la
obtenciébn de un mejor posicionamiento en el
mercado u otros factores.

Fuente: Roca, 2011

Elaborado por: Villavicencio, Ana

El valor actual neto es muy importante para la valoracion de inversiones
en activos fijos, a pesar de sus limitaciones en considerar circunstancias
imprevistas o excepcionales de mercado. Si su valor es mayor a cero, el
proyecto es rentable, considerandose el valor minimo de rendimiento para la

inversion.


http://es.wikipedia.org/wiki/Coste_de_oportunidad
http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_interna_de_retorno
http://es.wikipedia.org/wiki/Tasa_interna_de_retorno
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Una empresa suele comparar diferentes alternativas para comprobar si un
proyecto le conviene o no. Normalmente la alternativa con el VAN mas alto
suele ser la mejor para la entidad; pero no siempre tiene que ser asi. Hay
ocasiones en las que una empresa elige un proyecto con un VAN mas bajo
debido a diversas razones como podrian ser la imagen que le aportara a la
empresa, por motivos estratégicos u otros motivos que en ese momento

interesen a dicha entidad.

Puede considerarse también la interpretacion del VAN, en funcién de la

creacion de valor para la empresa:

e Si el VAN de un proyecto es positivo, el proyecto crea valor.
e Si el VAN de un proyecto es negativo, el proyecto destruye valor.

e Si el VAN de un proyecto es cero, el proyecto no crea ni destruye valor.

1.7.6. FLUJO DE CAJA

Flujos de entradas y salidas de caja o efectivo, en un periodo dado; el flujo
de caja es la acumulacién neta de activos liquidos en un periodo determinado
y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de una
empresa. (Ross, Westerfield & Jaffe, 2006, p. 53).

Los flujos de caja son las variaciones de entradas y salidas de caja o
efectivo, en un periodo dado para una empresa.
El flujo de caja es la acumulacion neta de activos liquidos en un periodo
determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez
de una empresa. El flujo de caja se analiza a través del Estado de Flujo de

Caja.

El objetivo del estado de flujo de caja es proveer informacion relevante
sobre los ingresos y egresos de efectivo de una empresa durante un periodo

de tiempo. Es un estado financiero dinamico y acumulativo.
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La informacion que contiene un flujo de caja, ayuda a los inversionistas,

administradores, acreedores y otros a:

e Evaluar la capacidad de una empresa para generar flujos de efectivo
positivos

e Evaluar la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones
contraidas y repartir utilidades en efectivo

e Facilitar la determinacion de las necesidades de financiamiento Identificar
aguellas partidas que explican la diferencia entre el resultado neto
contable y el flujo de efectivo relacionado con actividades operacionales.

e Conocer los efectos que producen, en la posicién financiera de la
empresa, las actividades de financiamiento e inversién que involucran
efectivo y de aquellas que no lo involucran Facilitar la gestidon interna de

la medicion y control presupuestario del efectivo de la empresa.

Usualmente el flujo de caja se calcula con una matriz con columnas y filas.
En las columnas se disponen los periodos, por lo general, meses; y en las filas

los ingresos y las salidas de dinero.

e ENTRADAS: es todo el dinero que ingresa la empresa por su actividad
productiva o de servicios, o producto de la venta de activos (desinversion),
subvenciones, etc.

e SALIDAS: es todo dinero que sale de la empresa y que es necesario para

llevar a cabo su actividad productiva. Incluye los costes variables vy fijos.

A diferencia del estado de resultados, el flujo de caja muestra lo que
realmente ingresa o sale de “caja”; por ejemplo, registra el pago de una
compra, pero no la depreciacion de un activo, que implica un gasto, pero no

una salida de efectivo.
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Ademas de mostrarnos las entradas y salidas de efectivo, el flujo de caja
nos permite saber si la empresa tiene un déficit o un excedente de efectivo, y

asi, por ejemplo:

e Determinar cuanto podemos comprar de mercaderia.

o Determinar si es posible comprar al contado o es necesario o preferible
solicitar crédito.

o Determinar si es necesario o preferible cobrar al contado o es posible
otorgar créditos.

o Determinar si es posible pagar deudas a su fecha de vencimiento o es
necesario pedir un refinanciamiento o un nuevo financiamiento.

« Determinar si se tiene un excedente de dinero suficiente como para poder
invertirlo, por ejemplo, en la adquisicion de nueva maquinaria.

« Determinar si es necesario aumentar el disponible, por ejemplo, para una

eventual oportunidad de inversion.

1.7.7. PROPUESTA DE MODIGLIANI-MILLER

Este teorema es parte esencial del pensamiento académico moderno
sobre la estructura de capital de la empresa. El teorema afirma que el valor de
una compafiia no se ve afectado por la forma en que ésta es financiada en
ausencia de impuestos, costes de quiebra y asimetrias en la informacion de

los agentes.

Oponiéndose al punto de vista tradicional, el teorema establece que es
indiferente que la empresa logre el capital necesario para su funcionamiento
acudiendo a sus accionistas o emitiendo deuda. También es indiferente la
politica de dividendos. (Vélez, 1999, p.41)
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1.7.8. COSTO DE CAPITAL DE FONDOS PROPIOS (e)

Costo del patrimonio cuando hay deuda; costo del patrimonio cuando la
firma esta endeudada. (Gallagher, Timothy J.; Andrew & Joseph D. Jr., 2000,
p. 43)

1.7.9. COSTO DE CAPITAL DE FONDOS AJENOS (p)

Costo del patrimonio cuando no hay deuda; rentabilidad exigida por el
accionista cuando la empresa no esta endeudada. (Gallagher, et al., 2000, p.
69)

1.7.10. COSTO PROMEDIO DE CAPITAL (WACC)

Tasa de descuento que mide el coste de capital entendido éste como una
media ponderada entre la proporcién de recursos propios y la proporcion de
recursos ajenos. Explicado de una manera mas sencilla: es una tasa que mide
el coste medio que nos ha costado nuestro activo (edificios, coches, activos
financieros), atendiendo a como se ha financiado capital propio (aportacion de
los socios), recursos de terceros (cualquier tipo de deuda ya sea emitida en

forma de obligaciones o un préstamo adquirido). (Vélez, 1998, p. 237)

CAA
WACC =K, ————+ K;(1—=T)

®CAA+D CAA+D

(1.4)
Donde:

WACC: Weighted Average Cost of Capital (Promedio Ponderado del
Costo de Capital)

Ke: Cost of equity, es decir, lo que le cuesta a la empresa financiar sus
recursos propios provenientes de accionistas, o lo que es lo mismo, la tasa

de retorno que exige el accionista para el riesgo de esa empresa. También se
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puede encontrar bajo el nombre de tasa de costo de oportunidad de los
accionistas. Generalmente se utiliza para obtenerla el método CAPM.

CAA: Capital aportado por los accionistas, en algunos casos se encuentra

representado por E (por su denominacion en inglés Equity)

D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo de la deuda financiera. Para su célculo, se halla un tipo medio,
siendo éste una media de todos los tipos de interés que paga la empresa

ponderados por su peso en el balance con respecto al total de la deuda.

T: Tasa de impuesto a las ganancias. El hecho de incluir los impuestos en
la ecuacion tiene una explicacion muy sencilla: el beneficio fiscal que se
produce (tax shield en inglés). En muchas economias, entre ellas la nuestra,
los intereses son fiscalmente deducibles, por tanto cuanto mas deuda
tengamos se entiende que menos impuestos se tienen que pagar y eso se

traduce en el modelo DCF como una “no salida de caja”.

Aplicaciones

EI WACC se usa principalmente como tasa de descuento en el modelo
de valoracion de empresas DCF (Discounted Cash Flow). Esto modelo
basicamente valora las empresas en funcion de los flujos de caja tanto
presentes como futuros. Para ellos los descuenta a un tipo o coste de
oportunidad que es el WACC. La razon fundamental de esta operacion de
“‘descontar” es una de las reglas basicas en las finanzas: el valor del dinero

no es el mismo hoy que en el futuro.
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1.7.11. INVERSION

Término econdmico, con varias acepciones relacionadas con el ahorro, la
ubicacion de capital, y la postergacion del consumo. El término aparece en

gestién empresarial, finanzas y en macroeconomia. (Eastman, 2006, p. 47)

Pueden ser de dos tipos:

a. Inversiones temporales.

Generalmente las inversiones temporales consisten en documentos a
corto plazo (certificados de depdsito, bonos tesoreria y documentos
negociables), valores negociables de deuda (bonos del gobierno y de
compafiias) y valores negociables de capital (acciones preferentes y
comunes), adquiridos con efectivo que no se necesita de inmediato para las
operaciones. Estas inversiones se pueden mantener temporalmente, en vez
de tener el efectivo, y se pueden convertir rdpidamente en efectivo cuando las

necesidades financieras del momento hagan deseable esa conversion.

b. Inversiones a largo plazo.

Son colocaciones de dinero en las cuales una empresa o entidad, decide
mantenerlas por un periodo mayor a un afio o al ciclo de operaciones,

contando a partir de la fecha de presentacion del balance general.

1.7.12. TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Promedio geométrico de los rendimientos futuros esperados de dicha
inversion, y que implica por cierto el supuesto de una oportunidad para
“reinvertir". La TIR puede utilizarse como indicador de la rentabilidad de un
proyecto: a mayor TIR, mayor rentabilidad. (Gava, L.; E. Ropero; G. Serna &
A. Ubierna, 2008, p.88 - 89)
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La TIR puede utilizarse como indicador de la rentabilidad de un proyecto:
a mayor TIR, mayor rentabilidad; asi, se utiliza como uno de los criterios para

decidir sobre la aceptacion o rechazo de un proyecto de inversion.

Para ello, la TIR se compara con una tasa minima o tasa de corte, el coste
de oportunidad de la inversion (si la inversion no tiene riesgo, el coste de
oportunidad utilizado para comparar la TIR sera la tasa de rentabilidad libre
de riesgo). Si la tasa de rendimiento del proyecto - expresada por la TIR-
supera la tasa de corte, se acepta la inversion; en caso contrario, se rechaza.
Corresponde a aquella tasa descuento que hace que el VAN del proyecto sea

igual a cero (0).

TR S B
T A +TIR " (1+TIR)? (1 +TIR)"

0=-]

(1.5)

-0 L (1+TIRY
]=

Dénde:

F;= Flujo Neto en el Periodo j
I, = Inversion en el Periodo 0

n = Horizonte de Evaluacion
Ventajas:

e Puede calcularse utilizando Unicamente los datos correspondientes al
proyecto.
e No requiere informacion sobre el costo de oportunidad del capital,

coeficiente que es de suma importancia en el calculo del VAN.
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Desventajas:

e Requiere finalmente ser comparada con un costo de oportunidad de
capital para determinar la decision sobre la conveniencia del proyecto.

e Se aceptara un proyecto en el cual la tasa de interna de retorno, es mayor
que la tasa de descuento del inversionista (tasa pertinente de interés).

e El criterio de la TIR no es confiable para comparar proyectos.

e Solo nos dice si un proyecto es mejor que la rentabilidad alternativa.

1.17.13. DEUDA

Vinculo en virtud del cual una persona, denominada deudor, se
compromete a pagar a otra, denominada acreedor, una suma determinada de
dinero o ciertos bienes y servicios especificos. Las deudas se originan
normalmente cuando los acreedores otorgan préstamos a los deudores, que
éstos entonces se comprometen a devolver en cierto plazo y bajo
determinadas condiciones. Entre estas Ultimas la mas corriente es la que fija

la tasa de interés que habra de devengar el préstamo. (Vélez, 1999, p. 83)

Las economias modernas se basan en gran parte sobre las deudas a corto
o largo plazo que contraen los particulares, las empresas y el Estado. Sdlo las
transacciones de menor cuantia suelen pagarse en efectivo pues para casi
todas las demas se emplean diversas formas de crédito. Las deudas, por lo
general, quedan legalmente registradas mediante el uso de instrumentos
mercantiles especificos: pagarés, letras de cambio, bonos, etc. (Atienza,
1998, p. 52)

1.7.14. ACTIVO
Parte izquierda o Debe del Balance de Situacién. Bien o derecho que tiene

el valor econdmico positivo para la empresa. En el activo del balance se

describe la composiciéon de la estructura econdmica de la empresa. Conjunto
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de bienes y créditos pertenecientes a una persona o empresa. (Ortiz, 2004, p.
729)

Clasificacién de los activos

Los activos que una empresa posee se clasifican dependiendo de su
liquidez, es decir, la facilidad con la que ese activo puede convertirse en

dinero. Por ello se dividen en:

Activo Fijo: son los activos utilizados en el negocio y no adquiridos con
fines de venta, como maquinarias y bienes inmuebles. Un activo fijo es un bien
de una empresa, ya sea tangible o intangible, que no puede convertirse en
liguido a corto plazo y que normalmente son necesarios para el

funcionamiento de la empresa y no se destinan a la venta.

Son ejemplos de activos fijos: bienes inmuebles, maquinaria, material de
oficina, etc. Se encuentran situados en la parte derecha del balance de
situacion. También se incluyen dentro del activo fijo las inversiones en

acciones, bonos y valores emitidos por empresas afiliadas.

Activo Circulante: son activos que se esperan que sean utilizados en un
periodo inferior al afio, como clientes o existencias. Un activo circulante es un
bien o derecho liquido o que puede convertirse en liquido en menos de un

ano.

Es decir, es el dinero que una empresa tiene mas o menos disponible para
usar en cualquier momento (el dinero que tiene en las cajas y bancos, las

existencias, las deudas de los clientes...).

1.7.15. PASIVO:

Obligacion presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos pasados, al

vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera desprenderse de
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recursos que incorporan beneficios econémicos futuros. (Cérdoba, 2007, p.
73). Los pasivos representan lo que la institucion adeuda a otros en la forma
de compromisos monetarios 0 como obligaciones para proporcionar bienes o

servicios en el futuro.

Caracteristicas del Pasivo

El pasivo comprende obligaciones presentes provenientes de operaciones
o transacciones pasadas, tales como la adquisicion de mercancias o servicios,
pérdidas o gastos en que se ha incurrido, o por la obtencion de préstamos

para el financiamiento de los bienes que constituyen el activo.

Clasificacion del Pasivo

El pasivo se clasifica de acuerdo con su fecha de liquidacion o

vencimiento, en pasivo a corto plazo y pasivo a largo plazo.

e Pasivo a Corto Plazo

El pasivo a corto plazo es aquél cuya liquidacion se producira dentro de
un afio, en el curso normal de las operaciones. Se hace excepciéon de esta
regla en el caso que el ciclo normal de las operaciones de la empresa sea
mayor a un afio y se haga una excepcion similar en la clasificacién del activo
circulante. En este caso, el pasivo a corto plazo incluira todos los adeudos que
sean pagaderos dentro del ciclo normal de las operaciones y debera
mencionarse esta situacibn en los estados financieros y notas

complementarias.

e Pasivo a Largo Plazo

El pasivo a largo plazo esta representado por los adeudos cuyo

vencimiento sea posterior a un afio, o al ciclo normal de las operaciones si
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éste es mayor. La parte del pasivo a largo plazo que por el transcurso del
tiempo llega a ser pagadero dentro de los proximos doce meses o dentro del
ciclo normal de las operaciones si éste Ultimo es mayor, se convierte en pasivo
a corto plazo y por lo tanto debe clasificarse como tal. Asimismo, aquellos
adeudos cuyo vencimiento no esté sujeto al control de la empresa se clasifican

comUnmente como pasivo a corto plazo.

1.7.16. PATRIMONIO:

Es el conjunto de relaciones juridicas pertenecientes a una persona, que
tienen una utilidad econdmica y por ello son susceptibles de estimacion
pecuniaria, y cuya relaciones juridicas estan constituidas por deberes y
derechos. (Cérdoba, 2007, p. 46)

En un sentido econdmico, la riqueza es el conjunto de bienes, derechos y
obligaciones que permiten, a una unidad econdmica satisfacer sus
necesidades y realizar una actividad productiva. En el lenguaje, contable a
esa riqueza se le llama patrimonio, y puede definirse como el conjunto de
bienes, derechos y obligaciones que posee una unidad econdémica en una
fecha determinada, y que constituye precisamente el objeto, material de
estudio de la contabilidad. Conjunto de bienes, derechos y obligaciones de la

empresa.

Incluir derechos y obligaciones, en un mismo concepto "Patrimonio”, no
lleva a conocimientos valederos. Es por lo tanto, una reduccién inaceptable.
En realidad, la Contabilidad trata de aprehender un fendmeno monetario
siempre observable, en todo emprendimiento publico o privado, con o sin fines
de lucro. Debemos, hablar de medios y de fines. Analizar, los medios aptos
para lograr fines especificos, dentro de una manifestacion necesariamente
monetaria. Ejemplifico: a la Contabilidad no le interesa un camion, en cuanto

tal, sino el valor monetario involucrado en esa relaciéon medios afines.
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Los Medios son econdmicos, involucran la moneda. Aparecen y se
mantienen destinando dinero. Separar datos inherentes a Medios, de datos
inherentes a Recursos, hace posible relacionarlos sin confundirlos. Relacionar
Recursos, Medios y Fines sin confundirlos, es también una materia pendiente

en la Teoria Contable.

1.7.17. UTILIDAD:

La utilidad no es una propiedad de los objetos, sino una cualidad que
depende del particular uso que el hombre haga de ellos. El concepto de
utilidad es basico en teoria del consumo, una de las tres partes fundamentales

de la microeconomia. (Vélez, 1999, p. 59)

Aptitud de un bien o servicio para satisfacer una necesidad humana. Para
Jeremy Bentham, la utilidad es una propiedad que tienen los objetos. Para
otros economistas, como William Stanley Jevons y Vilfredo Pareto, la utilidad
no es una propiedad de los objetos, sino una cualidad que depende del
particular uso que el hombre haga de ellos. El concepto de utilidad es basico
en teoria del consumo, una de las tres partes fundamentales de la

microeconomia (consumo, produccién y precios).

La utilidad es una magnitud variable que aumenta al aumentar la cantidad
consumida del bien hasta alcanzar un maximo, a partir del cual la curva de
utilidad se vuelve decreciente. La utilidad marginal es el incremento de utilidad
debido a un incremento infinitesimal de la cantidad consumida del bien, o el
incremento de utilidad ocasionado por el consumo de una unidad adicional del
bien, como se suele decir en la practica. Economistas como Walras, Jevons,
Marshall y Edgeworth, entre otros, consideraron la utilidad como una magnitud

susceptible de ser medida (utilidad cardinal).

Otros economistas, como Pareto, y posteriormente Hicks y Alien,

estimaron que la utilidad de un bien depende de la cantidad consumida del
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mismo y que puede compararse, pero no medirse (utilidad ordinal); segun esta
segunda posicién, la utilidad total s6lo podra describirse por medio de un
indice arbitrario, que toma el mismo valor cuando se trata de combinaciones
de bienes que proporcionan la misma utilidad o satisfaccion y un valor mayor

(o menor) a medida que la utilidad aumenta (o disminuye).

En economia, la utilidad es una medida de la satisfaccion. Asumiendo la
validez de esta medida, se puede hablar con sentido de aumentar o disminuir
la utilidad, y por lo tanto explicar el comportamiento econémico en términos
de los intentos de aumentar la utilidad. A menudo se modela utilidad como
siendo afectada por el o dependiendo del consumo de varios bienes y

servicios, la posesion de la riqueza y el gasto de tiempo libre.

1.7.18. INGRESOS:

Flujo de Recursos que recibe un agente econdmico correspondiente a las
remuneraciones por la Venta o arrendamiento de los Factores Productivos
gue posee. El ingreso puede ser pagado en Bienes y servicios 0 en Dinero.
También se puede considerar ingreso todas Transferencias que reciben los

agentes econdémicos tales como Subsidios, donaciones y otras.

El ingreso puede adoptar las formas de salarios, intereses, dividendos,
Rentas o beneficios. Hay que distinguir entre Ingreso Bruto e Ingreso Neto;

este Ultimo es igual al primero menos los Impuestos. (Cordoba, 2007, p.46)

Cantidades derivadas exclusivamente de la gestion financiera de la
empresa en concepto de intereses de préstamos y créditos concedidos, de
rentas obtenidas por participaciones en el capital de otras empresas, de
rendimientos de la cartera de valores u otras inversiones financieras del
capital y, finalmente, se incluyen también los descuentos sobre compras por

pronto pago.
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Representa los ingresos del periodo provenientes de la actividad de
intermediaciéon entre la oferta y la demanda de recursos financieros.
Comprende los Productos por Disponibilidades, Inversiones temporarias,
Cartera, Otras cuentas por cobrar, los productos por inversiones permanentes
financieras; asi como las comisiones ganadas en operaciones de cartera y

contingente por las que la entidad asume riesgos.

Se lo puede denominar también como un Flujo de Recursos gue recibe un
agente econdémico correspondiente a las remuneraciones por la Venta o
arrendamiento de los Factores Productivos que posee. El ingreso puede ser
pagado en Bienes y servicios 0 en Dinero. También se puede considerar
ingreso todas Transferencias que reciben los agentes econémicos tales como

Subsidios, donaciones y otras.

El ingreso puede adoptar las formas de salarios, intereses, dividendos,
Rentas o beneficios. Hay que distinguir entre Ingreso Bruto e Ingreso Neto;
este Ultimo es igual al primero menos los Impuestos.

Otra distincién Util es entre ingreso corriente e ingreso permanente.
El Ingreso corriente es el pago que efectivamente recibe en cada periodo el

agente econoémico.

En cambio, el ingreso permanente corresponde al retorno que debiera
recibir el agente economico por el Stock de Capital fisico y humano que posee.
Dado que los Ingresos corrientes no tienen una correspondencia exacta con
los retornos del Stock de Capital, y ademas que dicho Stock no es variable en
el corto Plazo, la variacion en el ingreso corriente es superior a la del ingreso

permanente imputado.

El ingreso puede estar expresado en términos nominales o reales. Cuando
existe Inflacion, el ingreso medido en unidades monetarias va perdiendo Valor

a través del Tiempo, ocurriendo que un mismo ingreso monetario tiene distinto
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valor en distintos momentos del Tiempo, ocurriendo que un mismo ingreso

monetario tiene distinto Valor en el Tiempo.

Por tanto, el Ingreso Nominal es aquel que esta expresado en unidades
monetarias del periodo en que se recibe el ingreso. El Ingreso Real es aquel
que mantiene su Valor o Poder Adquisitivo a través del Tiempo. Este ultimo
se obtiene dividiendo el Ingreso Nominal por un indice de Precios. Si no existe

Inflacion, el Ingreso Nominal y el Ingreso Real serian siempre iguales.

Tipos de ingresos

Atendiendo a su naturaleza, los ingresos de una entidad se clasifican en:

« Ordinarios, que se derivan de transacciones, transformaciones internas
y de otros eventos usuales, es decir, que son propios del giro de la

entidad, ya sean frecuentes o no; y

« No ordinarios, que se derivan de transacciones, transformaciones
internas y de otros eventos inusuales, es decir, que no son propios del

giro de la entidad, ya sean frecuentes o no.

1.7.19. COSTOS Y GASTOS:

El costo y el gasto es son decrementos de los activos o incrementos de
los pasivos de una entidad, durante un periodo contable, con la intencién de
generar ingresos y con un impacto desfavorable en la utilidad o pérdida neta
0, en su caso, en el cambio neto en el patrimonio contable v,
consecuentemente, en su capital ganado o patrimonio contable

respectivamente. (Eastman, 2006, p. 96)
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1.7.20. UTILIDAD ECONOMICA (UE)

Medida de la satisfaccion; asumiendo la validez de esta medida, se puede
hablar con sentido de aumentar o disminuir la utilidad, y por lo tanto explicar
el comportamiento econdmico en términos de los intentos de aumentar la
utilidad. (Anand, 1993, p.148)

1.7.21. VALOR AGREGADO DE MERCADO (MVA):

Valor en exceso que el mercado le asigna a la accién de una empresa.
Una interesante métrica de valoracion es el Valor de Mercado Agregado, es
la diferencia entre el valor de mercado de una empresa menos la suma de
todos los reclamos de capital sobre la misma. (Copeland, Thomas E., Koller,
T & Murrin, J, 2000, p. 117)

1.8. MARCO LEGAL

La Constitucion del Ecuador de 2008 es la carta magna vigente en la
Republica del Ecuador. Es el fundamento y la fuente de la autoridad juridica
gue sustenta la existencia del Ecuador y de su gobierno. La supremacia de
esta constitucion la convierte en el texto principal dentro de la politica

ecuatoriana, y para la relacion entre el gobierno con la ciudadania.

Esta constitucion define la separacibn de poderes del gobierno
ecuatoriano en cinco ramas. De las cinco funciones del Estado, se conservan
los tres poderes tradicionales establecidos en constituciones anteriores: la
funcion legislativa, asignada a la Asamblea Nacional; la funcidon ejecutiva,
liderada por el Presidente de la Republica; y la funcién judicial encabezada
por la Corte Nacional de Justicia. Sin embargo se establecen dos nuevos
poderes del Estado: la funcién electoral, administrada por el Consejo Nacional
Electoral y el Tribunal Contencioso Electoral; y la funcion de Transparencia y

Control Social.


http://es.wikipedia.org/wiki/Constituci%C3%B3n_de_Ecuador
http://es.wikipedia.org/wiki/Ecuador
http://es.wikipedia.org/wiki/Gobierno
http://es.wikipedia.org/wiki/Ciudadan%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/Poder_legislativo
http://es.wikipedia.org/wiki/Asamblea_Nacional_de_Ecuador
http://es.wikipedia.org/wiki/Poder_ejecutivo
http://es.wikipedia.org/wiki/Presidente_del_Ecuador
http://es.wikipedia.org/wiki/Poder_judicial
http://es.wikipedia.org/wiki/Corte_Nacional_de_Justicia
http://es.wikipedia.org/wiki/Elecciones
http://es.wikipedia.org/wiki/Consejo_Nacional_Electoral_%28Ecuador%29
http://es.wikipedia.org/wiki/Consejo_Nacional_Electoral_%28Ecuador%29
http://es.wikipedia.org/wiki/Tribunal_Contencioso_Electoral
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La Constitucion de 2008 es una de las mas extensas del mundo y la més
larga de las cartas magnas que se han adoptado en el territorio ecuatoriano.
Posee 444 articulos, divididos en 9 titulos, 40 capitulos, 93 secciones, 29
disposiciones transitorias, una disposicion derogatoria, un Régimen de

transicion y una disposicion Final.

La Constitucion de 2008 fue redactada entre el 30 de noviembre de 2007
y el 24 de julio del 2008, por la Asamblea Nacional Constituyente en
Montecristi, Manabi, y presentada un dia después (el 25 de julio) por dicho
organismo. Para su aprobacion fue sometida a referéndum constitucional el
28 de septiembre de 2008, ganando la opcion aprobatoria. La Constitucion de
2008 entrd en vigencia, desplazando la anterior Constitucion de 1998; y rige

desde su publicacion en el Registro Oficial el 20 de octubre de 2008.

Seccién primera: Formas de organizacién de la produccidon y su gestién

Art. 319.- Se reconocen diversas formas de organizacion de la produccién
en la economia, entre otras las comunitarias, cooperativas, empresariales

publicas o privadas, asociativas, familiares, domésticas, autbnomas y mixtas.

El Estado promovera las formas de produccién que aseguren el buen vivir
de la poblacion y desincentivara aquellas que atenten contra sus derechos o
los de la naturaleza; alentara la produccion que satisfaga la demanda interna

y garantice una activa participacion del Ecuador en el contexto internacional.

Art. 320.- En las diversas formas de organizacion de los procesos de
produccion se estimulara una gestion participativa, transparente y eficiente.

La produccién, en cualquiera de sus formas, se sujetara a principios y
normas de calidad, sostenibilidad, productividad sistémica, valoracion del

trabajo y eficiencia econOmica y social.


http://es.wikipedia.org/wiki/30_de_noviembre
http://es.wikipedia.org/wiki/2007
http://es.wikipedia.org/wiki/24_de_julio
http://es.wikipedia.org/wiki/2008
http://es.wikipedia.org/wiki/Asamblea_Nacional_Constituyente_de_Ecuador_de_2007
http://es.wikipedia.org/wiki/Montecristi_%28cant%C3%B3n%29
http://es.wikipedia.org/wiki/Provincia_de_Manab%C3%AD
http://es.wikipedia.org/wiki/25_de_julio
http://es.wikipedia.org/wiki/Refer%C3%A9ndum_constitucional_de_Ecuador_de_2008
http://es.wikipedia.org/wiki/28_de_septiembre
http://es.wikipedia.org/wiki/2008
http://es.wikipedia.org/wiki/Constituci%C3%B3n_de_Ecuador_de_1998
http://es.wikipedia.org/wiki/Registro_Oficial
http://es.wikipedia.org/wiki/20_de_octubre
http://es.wikipedia.org/wiki/2008
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Seccion segunda: Tipos de propiedad

Art. 321.- El Estado reconoce y garantiza el derecho a la propiedad en sus
formas publica, privada, comunitaria, estatal, asociativa, cooperativa, mixta, y

que debe cumplir su funcion social y ambiental.

Art. 322.- Se reconoce la propiedad intelectual de acuerdo con las
condiciones que sefiale la ley. Se prohibe toda forma de apropiacién de
conocimientos colectivos, en el &mbito de las ciencias, tecnologias y saberes
ancestrales. Se prohibe también la apropiacion sobre los recursos genéticos

gue contienen la diversidad bioldgica y la agro-biodiversidad.

Art. 323.- Con el objeto de ejecutar planes de desarrollo social, manejo
sustentable del ambiente y de bienestar colectivo, las instituciones del Estado,
por razones de utilidad publica o interés social y nacional, podran declarar la
expropiacion de bienes, previa justa valoracion, indemnizacion y pago de

conformidad con la ley. Se prohibe toda forma de confiscacion.

Art. 324.- El Estado garantizara la igualdad de derechos y oportunidades
de mujeres y hombres en el acceso a la propiedad y en la toma de decisiones

para la administracion de la sociedad conyugal.
Seccidn tercera: Formas de trabajo y su retribucion

Art. 325.- El Estado garantizara el derecho al trabajo. Se reconocen todas
las modalidades de trabajo, en relacion de dependencia o autbnomas, con
inclusion de labores de auto-sustento y cuidado humano; y como actores

sociales productivos, a todas las trabajadoras y trabajadores.

Art. 326.- El derecho al trabajo se sustenta en los siguientes principios:
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1. El Estado impulsara el pleno empleo y la eliminacion del subempleoy del
desempleo.

2. Los derechos laborales son irrenunciables e intangibles. Sera nula toda
estipulacién en contrario.

3. En caso de duda sobre el alcance de las disposiciones legales,
reglamentarias o contractuales en materia laboral, estas se aplicaran en
el sentido mas favorable a las personas trabajadoras.

4. A trabajo de igual valor correspondera igual remuneracion.

5. Toda persona tendra derecho a desarrollar sus labores en un ambiente
adecuado y propicio, que garantice su salud, integridad, seguridad,
higiene y bienestar.

6. Toda persona rehabilitada después de un accidente de trabajo o
enfermedad, tendra derecho a ser reintegrada al trabajo y a mantener la
relacion laboral, de acuerdo con la ley.

7. Se garantizara el derecho y la libertad de organizacion de las personas
trabajadoras, sin autorizacion previa. Este derecho comprende el de
formar sindicatos, gremios, asociaciones y otras formas de organizacion,

afiliarse a las de su eleccion y desafiliarse libremente.

De igual forma, se garantizard la organizacion de los empleadores.

8. El Estado estimulara la creacion de organizaciones de las trabajadoras y
trabajadores, y empleadoras y empleadores, de acuerdo con la ley; y
promovera su funcionamiento democratico, participativo y transparente
con alternabilidad en la direccion.

9. Paratodos los efectos de la relacion laboral en las instituciones del Estado,

el sector laboral estara representado por una sola organizacion.

10. Se adoptara el dialogo social para la solucién de conflictos de trabajo y

formulacién de acuerdos.
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11. Sera vélida la transaccién en materia laboral siempre que no implique
renuncia de derechos y se celebre ante autoridad administrativa o juez
competente.

12. Los conflictos colectivos de trabajo, en todas sus instancias, seran
sometidos a tribunales de conciliacion y arbitraje.

13. Se garantizaré la contratacién colectiva entre personas trabajadoras y
empleadoras, con las excepciones que establezca la ley.

14. Se reconocera el derecho de las personas trabajadoras y sus
organizaciones sindicales a la huelga. Los representantes gremiales

gozaran de las garantias necesarias en estos casos.

Las personas empleadoras tendran derecho al paro de acuerdo con la ley.

Art. 328.- La remuneracién serda justa, con un salario digno que cubra al
menos las necesidades basicas de la persona trabajadora, asi como las de su

familia; sera inembargable, salvo para el pago de pensiones por alimentos.

Art. 329.- Las jovenes y los jovenes tendran el derecho de ser sujetos
activos en la produccién, asi como en las labores de auto sustento, cuidado
familiar e iniciativas comunitarias. Se impulsaran condiciones y oportunidades

con este fin.

Art. 332.- El Estado garantizara el respeto a los derechos reproductivos
de las personas trabajadoras, lo que incluye la eliminaciébn de riesgos
laborales que afecten la salud reproductiva, el acceso y estabilidad en el
empleo sin limitaciones por embarazo o numero de hijas e hijos, derechos de

maternidad, lactancia, y el derecho a licencia por paternidad.

Art. 334.- ElI Estado promovera el acceso equitativo a los factores de

produccion, para lo cual le correspondera:
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1. Evitar la concentracion o acaparamiento de factores y recursos
productivos, promover su redistribucién y eliminar privilegios o
desigualdades en el acceso a ellos.

2. Desarrollar politicas especificas para erradicar la desigualdad y
discriminacion hacia las mujeres productoras, en el acceso a los factores
de produccién.

3. Impulsar y apoyar el desarrollo y la difusibn de conocimientos y
tecnologias orientados a los procesos de produccion.

4. Desarrollar politicas de fomento a la produccion nacional en todos los
sectores, en especial para garantizar la soberania alimentaria y la
soberania energética, generar empleo y valor agregado.

5. Promover los servicios financieros publicos y la democratizacion del

crédito.

Seccidén quinta: Intercambios econdmicos y comercio justo

Art. 335.- El Estado regulard, controlar4 e intervendra, cuando sea
necesario, en los intercambios y transacciones econdmicas; y sancionara la
explotacion, usura, acaparamiento, simulacién, intermediacion especulativa
de los bienes y servicios, asi como toda forma de perjuicio a los derechos

econOmicos y a los bienes publicos y colectivos.

El Estado definira una politica de precios orientada a proteger la
produccion nacional, establecera los mecanismos de sancion para evitar
cualquier practica de monopolio y oligopolio privados, o de abuso de posicién

de dominio en el mercado y otras practicas de competencia desleal.

Art. 336.- El Estado impulsara y velara por el comercio justo como medio
de acceso a bienes y servicios de calidad, gue minimice las distorsiones de la

intermediacion y promueva la sustentabilidad.
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El Estado asegurara la transparencia y eficiencia en los mercados y
fomentard la competencia en igualdad de condiciones y oportunidades, lo que

se definira mediante ley.

Art. 337.- El Estado promovera el desarrollo de infraestructura para el
acopio, trasformacion, transporte y comercializacion de productos para la
satisfaccion de las necesidades basicas internas, asi como para asegurar la
participacion de la economia ecuatoriana en el contexto regional y mundial a

partir de una vision estratégica.

Seccion sexta: Ahorro e inversion

Art. 338.- El Estado promoverd y protegera el ahorro interno como fuente
de inversion productiva en el pais. Asimismo, generara incentivos al retorno
del ahorro y de los bienes de las personas migrantes, y para que el ahorro de
las personas y de las diferentes unidades econdmicas se oriente hacia la

inversion productiva de calidad.

Art. 339.- El Estado promovera las inversiones nacionales y extranjeras,
y establecera regulaciones especificas de acuerdo a sus tipos, otorgando
prioridad a la inversion nacional. Las inversiones se orientaran con criterios de
diversificacion productiva, innovacion tecnologica, y generacion de equilibrios

regionales y sectoriales.
Andlisis de la Propiedad Privada en Ecuador

El respeto a la propiedad privada en Ecuador continia decayendo afio a
afio. Segun algunos medidores internacionales y teniendo en cuenta ciertas

leyes aprobadas por la Asamblea Nacional.

En el informe del Banco Mundial Haciendo Negocios 2012 Ecuador se

ubica en el puesto 130 entre 183 paises. Este informe mide el respeto a los
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derechos de propiedad y la proteccion de los inversionistas. Evalia también
la eficacia de los procesos reguladores, como los relativos a la apertura de
una empresa y el registro de propiedades. Este ultimo, por ejemplo, dice
mucho sobre la desvalorizacion de la propiedad privada en Ecuador, pues

resulta ser extremadamente tedioso registrar bienes:

En cuanto a las leyes que vulneran la propiedad privada, en julio de 2012
la Asamblea aprob6 una que atenta arbitrariamente contra este derecho. Esta
"Ley para la defensa de los derechos laborales” indica entre sus disposiciones
que las instituciones del Estado que tienen jurisdiccion coactiva, con el objeto
de hacer efectivo el cobro de sus acreencias, podran ejercer su accion no solo
contra el obligado principal, sino en contra de todos los obligados incluyendo
a sus herederos mayores de edad. Asimismo, la reciente Ley Orgéanica de
Redistribucién del Gasto Social busca "socializar" las ganancias de la banca
privada. Esto legitima la toma directa de los derechos sobre la produccion,
esto es, el derecho a la propiedad sobre las utilidades bancarias y sus

dividendos.

Con esto dicho, es evidente que en Ecuador la proteccién del derecho a
la propiedad no es prioritaria y pareciera que atraer inversionistas nacionales
y extranjeros tampoco lo es. Si en lugar de vulnerar la propiedad privada esta
fuera protegida y garantizada, el inversionista sabria que recibira los

resultados de su esfuerzo y riesgo.

Donde hay mas inversion hay mayor crecimiento econémico y eso es lo
gue han venido experimentando otros paises de la region como Chile, Pera y
Colombia, que se encuentran muy bien posicionados cuando se trata de
inversion privada y crecimiento de negocios, segun el informe previamente
mencionado. Encontrdndose en los puestos 39, 41 y 42, respectivamente,
estos tres paises tienen claro que la propiedad privada es una institucion clave
para el funcionamiento del mercado, dado que todo intercambio es, en

definitiva, un intercambio de derechos de propiedad.
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Una buena Constitucion debe considerar que las personas no existen para
beneficio del Estado, sino que es el Estado el que existe para beneficio de las
personas. Por lo tanto un Gobierno debe tener, pues, solo el poder suficiente

para garantizar la vida, libertad y propiedad del ser humano.

Derechos de propiedad, este es un aspecto de vital importancia y en el
gue fallan muchas constituciones contemporaneas. Debe existir una irrestricta
proteccion a la propiedad privada, pues el desarrollo econémico de un pais
esta altamente ligado a ella. Las inversiones locales y extranjeras solo se
daran en un ambiente en el cual la propiedad y el empresariado estén

debidamente resguardados por las leyes.

Para evidenciar esto, este afio el Instituto Ecuatoriano de Economia
Politica en conjunto con otras 38 instituciones en el mundo publicaron el
primer indice Internacional de Derechos de Propiedad (IPRI por sus siglas en
inglés), con evidencia empirica que demuestra que existe una alta correlacion
positiva entre los derechos de propiedad de un pais y los ingresos per capita
(por habitante) de su gente, es decir que los ciudadanos de paises en los que
hay mayor proteccién a los derechos de propiedad gozan de mayores rentas

gue los que habitan en naciones en las que la proteccion es baja o ausente.

Es importante por lo tanto una correcta garantia a la propiedad privada y
respeto a los contratos en la Constitucion, pero mas importante ain es que
estas garantias se cumplan, siendo el Estado muchas veces el principal
promotor de las violaciones a los contratos y el irrespeto por el bien ajeno. En
el mismo indice a la propiedad privada Ecuador ocupa el puesto 59 de entre

70 paises y esto es algo que debe cambiar.

Libertad econdmica, cuanto mayor es la libertad econdmica en un pais,
mayor es la oportunidad del mismo de conseguir mas prosperidad, un

crecimiento mas rapido y un mejor nivel de vida.
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En conclusién, todos estos siglos de evolucion en derecho
consuetudinario y las experiencias exitosas en reformas politicas
implementadas alrededor del mundo, nos muestran que debemos transitar
hacia una Constitucion de principios para que la ley limite el poder de los
gobernantes y donde prime el respeto hacia la propiedad, la libertad y vida de

las personas.
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CAPITULO 2

2. PERFIL ORGANIZACIONAL

2.1. ANTECEDENTES

Estudios como el de Ignacio Pérez Pareja y Joseph Tham han sido
realizados con respecto a la medicion de valor y costo de capital; Estos
estudios demuestran claramente la importancia que tiene para una empresa
conocer su verdadero valor y costo ya que hay que mencionar que hace
algunos afnos, los resultados contables eran suficientes para la gestion diaria
y la toma de decisiones en las compafias. No obstante, cada dia se otorga
mayor importancia al valor, conocimiento y aplicacion de medidas de creacion
de valor y, consecuentemente, a la capacidad de gestionar dicha creacion de

valor.

El concepto creacién de valor es, en esencia, verdaderamente simple: una
compafia crea valor cuando la rentabilidad obtenida sobre el capital invertido
es superior al costo de dicho capital. Uno de los planteamientos desarrollados
a raiz de este concepto se centra en la gestion estratégica y operativa de la
compafia bajo criterios de creacion de valor para la empresa. Esta gestion y
sus consecuencias a mediano y largo plazo tendran, inevitablemente, su

reflejo en el valor de la misma.

La importancia de conocer y aplicar dichos conceptos de medicién de valor
y costo de capital han sido claves para que la empresa EXROCOB CIA LTDA
se interese en ofrecer su auspicio para la realizacion del presente proyecto ya
gue dada la caracteristica dinamica y no predecible del comportamiento de los
mercados, se ha obligado a las empresas a estar en una constate adaptacion
por lograr resultados que les permitan alcanzar niveles de actuacion superior
al resto de sus similares, como una forma de retribuir el riesgo y costo de

oportunidad de sus accionistas o duefios.
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Lo cual constituye un desafio para quienes deben conducir el destino de
las organizaciones ya que en la actualidad existe consenso en que el objetivo
de toda empresa es la maximizacion del valor de la empresa que la alta
direccién debera perseguir con la minimizacion del costo de los factores de
produccion, incluido el del capital financiero y para poder minimizar éste
ultimo, es necesario saber como estimarlo. Por todo ello se crea la necesidad

de realizacion del presente proyecto.

2.2. BASE DE CONSTITUCION

La constitucion de las Compafiias contiene varios requisitos los cuales se
establecen en relacion al tipo de compaiiias y los reglamentos especificos

delimitados por los inversionistas.

Para la constitucion de una empresa se iniciard bajo escritura publica con
todos los lineamientos prescritos en tal escritura, especificando cada una de
las autoridades de la compafiia asi como se daran las aportaciones y demas
obligaciones y derechos que tienen los accionistas o socios de la compania.

EXROCOB esta constituida como compaiiia limitada por lo que responde
por las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones individuales
y hacen el comercio bajo una razén social o denominacion objetiva, a la que
se afadir4d, en todo caso, las palabras Compafia Limitada o0 su
correspondiente abreviatura con la finalidad de la realizacién de toda clase
de actos civiles o de comercio y operaciones mercantiles permitidas por la ley

excepcion hecha de operaciones de banco, seguros, capitalizacion y ahorro.

Por su constitucion EXROCOB no podra exceder de 15 socios y los socios
deben tener capacidad civil para realizar contratos, ademas los mismos no
podran ser entre padres e hijos no emancipados ni entre conyuges. Las
personas juridicas, con excepciéon de bancos, compafias de seguros,

capitalizacion y ahorro y de las compafiias anénimas extranjeras, pueden ser
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socios de la compafiia de responsabilidad limitada, en cuyo caso se hara
constar, en la ndbmina de los socios, la denominacién o razén social de la

persona juridica asociada.

El capital de la compafia estar4 formado por las aportaciones de los
socios y no serd inferior al monto fijado por el intendente de compaiiias
correspondiente a $800,00. Al constituirse la compaiiia, el capital estara
integramente suscrito, y pagado por lo menos en un cincuenta por ciento de

cada participacion.

Los aportes en numerario se depositardn en una cuenta especial de
“Integracién de capitales”, que sera abierta en el Banco del Pacifico a nombre
de EXROCOB. Los certificados de depdésito de tales aportes se protocolizaran
con la escritura correspondiente. Constituida la compafia, el banco
depositario pondra los valores en cuenta a disposicion de los administradores.
La compafia entregara a cada socio un certificado de aportacion en el que
constara, necesariamente, su caracter de no negociable y el niumero de

participaciones que por su aporte le corresponderan.

En esta compafia no se tomaran resoluciones encaminadas a reducir el
capital social si ello implicara la devolucion a los socios de parte de las
aportaciones hechas y pagadas, excepto en el caso de exclusion del socio
previa la liquidacion de su aporte. Las disposiciones se tomaran por mayoria
absoluta de los socios presentes. Los votos en blanco y las abstenciones se

sumaran a la mayoria.

Los administradores o gerentes de la compafia no podran dedicarse por
cuenta propia o ajena, al mismo género de comercio que constituye el objeto

de la compafia, salvo autorizacién expresa de la junta general.

La junta general formada por los socios legalmente convocados y

reunidos, es el érgano supremo de la compafiia. La junta general no podra
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considerarse validamente constituida para deliberar, en primera convocatoria,

si los concurrentes a ella no representan mas de la mitad del capital social.
Nombre de la entidad:
EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES BASTIDAS

COMPANIA LIMITADA

Logotipo:
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IXROCO
CAROCOB

Figura 2. 1. Logotipo EXROCOB

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.
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RUC de la entidad:
0590060100001

Domicilio de la entidad:
Calle Panamericana Norte sin nimero km 20 de la Parroquia Tanicuchi

Canton Latacunga Provincia de Cotopaxi.

Forma legal de la entidad:

Compaiiia Limitada

Pais de incorporacion:

Ecuador.
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Historia, desarrollo y objeto social:

El objeto social de la Compafia es la produccion, comercializacion,
importacion y exportacion de flores en todas sus fases de produccion, tendra
la representacion comercial de empresas comerciales y extranjeras, prestara
asistencia técnica comercial a personal o instituciones y podré& intervenir como
socia o accionista de Compaifiias constituidas o para aportar con capital para

la formacion de otras nuevas.

EXROCOB exportadores de rosas corrales bastidas compafiia limitada fue
constituida mediante escritura publica el 24 de octubre de 1996, en la ciudad
de Quito Ecuador. Su domicilio principal es en la ciudad de Lasso, provincia

de Cotopaxi.

Con fecha 22 de diciembre de 2000 mediante escritura publica, la

Compaifiia decidio:

1) reformar el estatuto social vigente a causa del incremento de capital y

2) aumentar el capital social suscrito en la suma de US$ 498,000.00 con
el cual el nuevo capital llegara a 500,000.00 (quinientos mil dolares de
los Estados Unidos de Ameérica), el aumento de capital ser4 con
préstamos de los socios registrados en la cuenta de aportes futuras
capitalizaciones por US$ 114,425.00; compensacion de créditos de los
socios por US$ 1,965; reserva por revalorizacion del patrimonio por
US$ 60,000.00 y reexpresion monetaria por US$ 322,590.00.

Con fecha 13 de octubre de 2004 mediante escritura publica, la Compafiia

decidio:

1) aumentar el capital social suscrito en la suma de US$ 450,000.00 con

el cual el nuevo capital llegara a 950,000.00 (novecientos cincuenta mil
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dolares de los Estados Unidos de América), el aumento de capital seré
efectuado mediante compensacion de créditos. El plazo de duracion de
la Compaiiia es de 30 afios contados a partir de la fecha de inscripcion

de la escritura de constitucion en el Registro Mercantil.

Capital suscrito, pagado y autorizado:
Capital suscrito.- US$ 950,000,00.
Capital pagado.- US$ 950,000,00

NUumero de acciones, valor nominal, clase y serie:
NuUmero de participaciones.- 9.500.
Clase.- Ordinarias

Valor nominal de cada participaciéon.- US$ 100.

Tabla 2.1:

Participacion Accionaria
N° IDENTIFICACION NOMBRE NACIONALIDAD i DI,E CAPITAL PORCENTAJE

INVERSION

1 0500026158 Bastidas Herrera Maria Avelina Ecuador Nacional 243.300,00 25,61%
2 1704510443 Corrales Bastidas Bertha Ecuador Nacional 81.800,00 8,61%
3 0500508698 Corrales Bastidas Cristobal Rosendo Ecuador Nacional 108.600,00 11.43%
4 0501098347 Corrales Bastidas Edgar Ecuador Nacional 108.600,00 11.43%
5 1704510435 Corrales Bastidas Gloria Angelica Ecuador Nacional 81.800,00 8,61%
6 0501472112 Corrales Bastidas Hernan Bolivar Ecuador Nacional 108.600,00 11.43%
7 0501082242 Corrales Bastidas Rosario Ecuador Nacional 81.800,00 8,61%
8 0501621213 Corrales Bastidas Segundo Javier Ecuador Nacional 135.500,00 14,26%

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana



2.3. ORGANIGRAMA
2.3.1. Estructural

Figura 2. 2: Organigrama Estructural
Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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2.3.2. Funcional
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el cumplimiento de las funciones de los
iiferentes departamentos

Plantear y desarrollar metas a corto y largo
lazo

Produccién
Reduccion de costos por medio de eficiencia y Dirigir, controlar y supervizar actividades
Eficacia ontables
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Figura 2. 3: Organigrama Funcional
Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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2.3.3. Vision

Este escrito tiene que definir en pocas lineas la situacion futura que desea

alcanzar la organizacion; tiene que ser una situacion realmente alcanzable con

el paso del tiempo y hay que luchar por conseguirla. En EXROCOB la vision es:

Hacer de EXROCOB la marca simbolo de calidad, de tal manera que, cada flor entregada,
genere los mas nobles sentimientos.

2.3.4. Mision

Término que hace referencia a la razén de ser de la empresa, su esencia

misma, el motivo de para qué existe en el mundo.

La mision es la imagen actual que enfoca los esfuerzos que realiza la

organizacién para conseguir los propoésitos fundamentales, indica de manera

concreta donde radica el éxito de la empresa. En EXROCOB la mision es:

Exrocob Cia. Ltda., es una empresa ecuatoriana dedicada a la produccion de rosas, flores
de verano y follajes.

Somos una empresa flexible e innovadora, nos adaptamos rapidamente a los
requerimientos y exigencias de los diferentes mercados, brindando la solucion a las
necesidades de nuestros clientes y superando, con nuestros productos, sus expectativas.
La producciéon se basa en el mejoramiento continuo de sus procesos, cumpliendo
normativas y estéandares nacionales e internacionales de calidad, seguridad, cuidado
ambiental, salud e higiene, que preservan el medio ambiente y aseguran el bienestar de
nuestro capital humano.

Creemos firmemente en el trabajo y compromiso de nuestra gente brindando confianza,
apoyo y estabilidad laboral, mediante el pago de salarios dignos, bonificaciones por buen
desempefio y todos los beneficios sociales que la ley exige, contribuyendo, de esta
manera, a mejorar el nivel de vida de sus familias y al desarrollo del pais.

Todo este trabajo en unién con la fidelidad de nuestros clientes y el apoyo de sus
accionistas, hacen de Exrocob Cia. Ltda una empresa rentable capaz de mantenerse,
crecer y retribuir a las inversiones realizados por los socios.

2.3.5. Principios

Los principios de la empresa son los pilares mas importantes de cualquier

organizacién. Los principios que posee EXROCOB son:
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e Compromiso.- El compromiso se produce cuando en una persona surge
una relacion de afecto, un vinculo emocional, que le lleva a darse, a

identificarse con una persona, con una idea, con una organizacion.

El concepto de “compromiso laboral” se identifica en las empresas como el
vinculo de lealtad por el cual el trabajador desea permanecer en la

organizacién, debido a su motivacion implicita.

e Lealtad.- La lealtad de manera general es una fidelidad o devocién de uno
0 varios sujetos con un estado, gobernante, comunidad, institucion, persona,
causa 0 a si mismo. Es un término que busca aglutinar de forma bastante
poco clara la atraccion, el orgullo de pertenencia, la motivacion, la
implicaciéon, el compromiso, la fidelidad, el honor, la pasion, etc. todas ellas

siempre sostenidas en el tiempo y hacia un ente.

De este modo, la lealtad para la empresa puede convertirse en un generador
de estabilidad y seguridad a largo plazo, que facilite a este, ser capaz de
sobreponerse a los cambios, de resistir las dificultades, de mejorar su
funcionamiento, de mejorar sus rendimientos, etc. Por ello la lealtad es y ha
sido una preocupacion para las empresas u organizaciones desde siempre.
Si los implicados en su actividad son leales a la misma, desde los clientes a
los empleados, los proveedores, los accionistas, etc. esta se vera

fuertemente reforzada.

e Responsabilidad.- Tratar de que todos nuestros actos sean realizados de
acuerdo con una nocion de justicia y de cumplimiento del deber en todos los

sentidos.

Los valores son la base de la convivencia social y personal. La
responsabilidad es un valor, porque de ella depende la estabilidad de las
relaciones personales. La responsabilidad es valiosa, porque en resumidas
cuentas es lo que hace progresar al empleado.
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Honestidad.- Con toda seguridad, una de las cualidades que mas buscamos
y exigimos de las personas es la honestidad. Este valor es indispensable
para que las relaciones humanas se desenvuelvan en un ambiente de
confianza y armonia, pues garantiza respaldo, seguridad y credibilidad en

las personas.

En definitiva ser honesto significa no hacer nunca un mal uso de lo que se

nos confia, no mentir continuamente, no simular trabajar, no cumplir con los

compromisos hechos, no dar informacién confidencial a un tercero, no aceptar

sobornos, no trabajar bajo el efecto del alcohol o las drogas y no utilizar los

recursos de la empresa para beneficio personal, entre otros.

Pro actividad.- Cumplir con calidad, produccion, costos adecuados, tiempos
estandares, eficiencia, innovacion, nuevos métodos de trabajo, tecnologia, y
muchos otros conceptos que hacen que cada dia la Pro actividad sea un
punto de cuidado en los planes a corto y largo plazo. Que tan pro activa o no
sea una empresa podria demostrar el tiempo de vida, de dicha empresa.

Orden y disciplina.- Conjunto de normas y principios que regulan la correcta
relacion entre los trabajadores y sus superiores, teniendo como base la
relacion de interdependencia, el cumplimiento de las 6rdenes y obligaciones,
fundadas en el reconocimiento y el respeto de las personas. El orden y
disciplina se lleva a cabo para alentar y garantizar el cumplimiento de las

normas internas vigentes.

Es un tipo de capacitacion que se propone corregir y moldear las actividades

y la conducta de los empleados, para que los esfuerzos individuales se encaucen

mejor, en aras de la cooperacién y el desempefio

2.4. PRODUCTOS

Rosas, gerberas, hypericum, claveles, entre otros.


http://www.monografias.com/trabajos14/obligaciones/obligaciones.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/biore/biore.shtml#auto
http://www.monografias.com/trabajos/adpreclu/adpreclu.shtml
http://www.monografias.com/trabajos/conducta/conducta.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/indicad-evaluacion/indicad-evaluacion.shtml
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e La gypsophila en muy poco tiempo ha convertido al Ecuador en el principal

productor de este tipo de flores en el mundo, con el mayor niumero de

hectareas en cultivo.

« El limonium, statice, aster y muchas otras flores de verano también tienen

gran demanda. Igualmente se destacan el crisantemo y pompon.

« Las flores tropicales, con mas de 100 variedades, se caracterizan por sus

formas variadas, colores, tamafios y su larga vida después del corte. No

necesitan refrigeracion, lo que las convierte en fuertes y resistentes a la

manipulacion.

Tabla 2.2:
Productos
Productos Rosas Gerberas | HzEericum Claveles_ Gxgsoehila
Gréfico
Productos Limonium Statice Aster Crisantemo
Gréafico |
hA

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana

2.5. Estructura Financiera.

La Estructura financiera realizada por la empresa EXROCOB esta basada en

los modelos NIFF exigidos anualmente por la superintendencia de Companiias

para el Ecuador por lo cual al finalizar cada afio se deben presentar los estados

financieros y un reporte que evalué la rentabilidad o pérdida del negocio como

se muestra en las siguiente tablas referentes al 2011 y 2012:

Tabla 2.3:

Balance General
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2010 2011 2012
ACTIVOS
Activos Corrientes:
efectivo y equivalentes al efectivo 21.572 121.794 62.000
Activos Financieros:
Documentos y cuentas por cobrar clientes no relacionados 442.093 430.748 222.949
Documentos y cuentas por cobrar clientes relacionados 9.900 3.749 12.833
Otras cuentas por cobrar 9.566 8.386 20.878
(-)Provisién cuentas por cobrar -4176 -4176 -4176
Inventarios 52.919 15.207 376.510
Servicios y otros pagos anticipados 1.850 5.132
Activos por impuestos corrientes 55.929 72.888 81.807
Total Activo corriente 587.803 650.446 777.933
Activo No Corriente
Propiedad, planta y equipo 1.197.048 | 1.220.704 | 1.227.934
Activos biol6gicos 307.413 350.198 420.838
Activos por impuestos diferidos 6.206 6.206 6.029
Otros activos no corrientes 11.456 0 -51.706
Total Activo No Corriente 1.522.123 | 1.577.108 | 1.603.095
TOTAL ACTIVOS 2.109.926 | 2.227.554 | 2.381.028
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas 145.921 107.052 164.050
obligaciones con instituciones financieras 173.729 593.000 662.563
Otras obligaciones corrientes 131.458 147.224 227.026
Cuentas y documentos por pagar diversas relacionadas 208.942 51.378 48.560
Porcién corriente del pasivo a largo plazo 573.000 69.887 24.933
Anticipos de clientes 37.378 44.420 54.831
Otros Pasivos corrientes 1.440 1.440 1.440
Total Pasivo Corriente 1.271.868 | 1.014.401 | 1.183.403
Pasivo No Corriente
Cuentas y documentos por pagar diversas relacionadas 511.189 894.656 916.723
obligaciones con instituciones financieras 73964 0
Provisiones por beneficios a empleados 49.998 49.998 55.988
Pasivo diferido 130.535 123.541 113.814
Otros Pasivos no corrientes -8.256
Total Pasivos No Corriente 691.722 | 1.133.903 | 1.086.525
TOTAL PASIVOS 1.963.590 | 2.148.304 | 2.269.928
PATRIMONIO
Capital Social 950.000 950.000 | 950. 000
Aportes futura Capitalizacion 50.000 18.200
Resultados Acumulados -803.664 | -920.751 | -857.100
TOTAL PATRIMONIO 146.336 79.249 111.100
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 2.109.926 | 2.227.553 | 2.381.028

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se puede visualizar en el Balance General el patrimonio disminuye,

debido a las pérdidas acumuladas del ejercicio contable, si se sigue con la

tendencia de los ultimos 3 afios se tendria pérdida en el patrimonio de tal forma

que el apalancamiento entre deudas a corto y largo plazo llegaria al 100%

ademas los accionistas han decidido no repartir dividendos y evidencia la
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necesidad de politicas que aumentes su valor en el tiempo, ademéas existe
capitalizacion para sustentar el ejercicio econdmico. El estado de resultado
demuestra una pérdida en el 2011 y una recuperacion en el 2012, sin embargo
no justifica la proporcién en relacion al capital suscrito por la compafia, por otra
parte de seguir la misma tendencia en ventas y costo de ventas se llegaria a una

pérdida para el 2012, como se ve en la siguiente tabla:

Tabla 2.4:
Estado de Pérdidas & Ganancias
2011 2012

INGRESOS
Ingresos de actividades ordinarias 1.614.396 1.507.661
(-) COSTO DE VENTAS DE PRODUCCION 1.347.349 1.005.361
Margen Bruto 267.047 502.300
Gastos de Administracion y ventas 317.163 512.202
Pérdida en operacion -50.116 -9.902
Otros ingresos: 29.771
Ingresos financieros -73.964
Otros ingresos:
Gastos financieros
Total otros ingresos -73.964 29.771
Impuesto a la renta 15.945
Efecto de impuestos Diferidos -6.993 -9.727
Pérdida Neta -117.087 13.651

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Aunque los flujos de efectivo son positivos en los tres periodos se debe a las
actividades de financiamiento por lo cual es necesaria una evaluacion del costo

de capital propio y ajeno como se ve en la siguiente tabla:
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Tabla 2.5:
Flujo de efectivo
2011 2012

Ingresos por ventas 1.614.396 1.507.661
Costo de ventas 1.347.349 1.005.361
Salidas por Administracion y ventas 317.163 512.202
Otros ingresos 29.771
Ingresos financieros 73.964 0
Impuesto alarenta 15.945
Impuestos -6.994 -9.727
Total efectivo por ventas -117.086 13.651
Depreciacion de propiedad, mobiliario y equipo 7.881 8.172
Provision impuesto a la renta 15.945
Provisién participacion a trabajadores 5.223
Provision para jubilacién patronal y desahucio 16.712
Liberacion / Constitucion de impuestos diferidos -6.994 -9.727
Cambios en Activos y Pasivos Operativos
Disminucién en doc. y ctas. por cobrar clientes no 11.345 207.799
relacionados
(Aumento) en doc. y ctas. por cobrar clientes relacionados 6.151 -9.084
(Aumento) disminucién en otras ctas. por cobrar r. 1.180 -12.492
(Aumento) Disminucién en inventario 37.712 -361.303
(Aumento) en activos por impuestos corrientes -16.959 -8.919
(Aumento) en otros activos corrientes 11.456
(Aumento) en servicios y otros pagos anticipados -1.850 -3.282
(Aumento) Disminucidn en ctas. y doc. por pagar -38.869 56.998
(Disminucion) en otros pasivos corrientes -157.564 -2.818
Aumento en Anticipos de Clientes 7.042 10.411
Aumento en Otras Obligaciones Corrientes 15.766 79.802
(Disminucion) en part. Traba. E imp. a la renta -15.945
Efectivo neto en actividades de operacion -240.789 -8.857
Flujos de efectivo por las actividades de inversién
Pago por compra de propiedad planta y equipo -31.537 -15.402
Pago por compra de activos bioldgicos -42.785 -70.640
Efectivo Neto (utilizado) en actividades de inversion -74.322 -86.042
Efectivo por obligaciones bancarias a corto plazo 419.271 69.563
efectivo recibido (pagado) por préstamos relacionados 383.467 22.067
Efectivo (pagado) por obligaciones a largo plazo -429.149 -74.725
Efectivo recibido por aportes para futura capitalizacion 50.000 18.200
Dividendos pagados -8.256
Efectivo neto por actividades de financiamiento 415.333 35.105
(Disminucién) aumento neto de efectivo y equivalentes 100.222 -59.794
Efectivo y equivalentes
Al inicio del afio 21.572 121.794
Al final 121.794 62.000

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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CAPITULO 3

3. ANALISIS Y APLICACION DE MEDICION DE VALOR

3.1. VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

Desde el siglo XVII los economistas han identificado en su ejercicio de su
profesion y por la I6gica de los nUmeros que para que una firma pueda agregar
valor debe de producir mas que el costo de su dinero considerando las
aportaciones hechas por accionistas y por terceros. (Hamilton, 1777 y Marshall,
1980, citados por Biddle, Bowen & Wallace, 1997).

El EVA (Economic Value Added), es una variacion de lo que anteriormente
se conocia como Beneficio residual surgida en el siglo XX por Church (1917), un
siglo después surge el termino EVA por la firma consultora Stern Stewart & Co.

(1989). Con el fin de cuantificar el valor econémico agregado.

El EVA es un método de desemperio financiero para calcular el verdadero
beneficio econdémico de una empresa y se puede calcular restando la utilidad

operativa neta después de impuestos.

Se lo puede definir como: La forma de valorar el costo que tiene la empresa
al ser financiada con fondos de los accionistas, por ende depende de los
dividendos y del capital invertido que queda una vez deducidos los gastos e
incluyendo el costo de oportunidad del capital (CAPM) y lo0s impuestos fiscales.
(Amat, 1999, p. 87 — 92).

Para poder realizar el andlisis es necesario conocer que el EVA es un métrica
para garantizar el control y seguimiento del valor que se le aporta a las acciones
de una empresa por lo cual se pueden encontrar la siguiente formula para

calcular el EVA Béasico:
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Tabla 3.1:
Férmulas de EVA

Formulas del EVA

EVA = UODI - ix(Activos totales)

EVA BASICO = UE = UN - E*t
Fuente: Amat, (1999, p. 87 — 92).

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Dénde:

UOID = Utilidad antes de impuestos
iX = Activos totales

UN = Utilidad Neta

E = Costo de Capital o CAPM

t = Patrimonio

Antes de calcular el EVA, es necesario implementar el célculo del VPN para
poder hacer un analisis de la inversion, el cual es una medida de la creacion de
valor de una empresa, y mide el valor adicional que aporta una alternativa al
valor de la empresa y cuanto equivale el dinero en el tiempo basados en los flujos
obtenidos en los ultimos afos, la grafica se puede ver a continuacién como se

descompone el VPN:



Ingresos o

beneficios netos

Figura 3.1: VPN

<

Costo del dinero
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Inversion

Fuente: Amat, (1999, p. 87 — 92).
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Cuando se lleva al
periodo cero, es el
VPN o la generacion
de valor

Es el interés que
reconoce €l proyecto
por haber recibido el
préstamo de la
inversion

Es la devolucion
que hace el
proyecto del
dinero recibido
para hacer

la inversion

Como se ve en la grafica anterior y en las formulas del EVA uno de los

componentes principales para realizar los diferentes calculos es conocer el Costo

de Capital o también conocido como CAPM que para el presente proyecto y

acorde a la industria de Floristeria es el siguiente:

Tabla 3.2:

Costo Promedio de Capital CAPM

Costo Promedio de Capital

CAPM

rf Tasa libre de riesgo 1,27%

¢] Beta de la industria 0,79%

(rm-rf) Retorno minimo esperado o prima de 11,25%
mercado

rp Riesgo Pais 5,71%

r Costo promedio de capital 15,87%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Donde el rf es la tasa libre de riesgo para el Ecuador tomado de la emision

de bonos, el Beta se toma de la industria de floristeria a nivel internacional, y el
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rm — rf es la tasa de riesgo para proyectos del Ecuador sin considerar el riesgo
pais que se evidencia en rp, todos estos datos fueron tomados del portal de
informacion del Banco Central del Ecuador teniendo un CAPM de 15,87% que

es lo minimo esperado por los inversionistas.

Una vez obtenido el CAPM se procede a verificar los flujos desde el 2010 en

donde:

Tabla 3.3:

Célculo del Valor Presente Neto
Afio Flujos
0 -950.000,00
2010 21.572,00
2011 121.794,00
2012 62.000,00
CPC 7,64%
TIR -47,00%
VPN -717.478,42

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Por ende al no llegar a recuperar la inversion en ninguno de los afios el
remanente es negativo, lo que significa que se esta destruyendo valor por lo cual
para los proximos afios se deben implementar politicas que permitan a la

empresa obtener valor en el tiempo.

De la forma como se ha planteado se conoce como el EVA Bésico por lo cual
mediante este se pueden tomar decisiones como aumentar la utilidad operativa
sin modificar los activos y los pasivos de la empresa, liquidar actividades
obsoletas, invertir en lineas de productos o negocios que tengan un VPN positivo
y reducir en el tiempo el valor del apalancamiento por terceros, por lo cual EVA
es un mecanismo de control financiero e influye en la toma de decisiones de toda

la empresa desde términos econdmicos hasta productivos y gerenciales.

Al aplicar el EVA Basico al proyecto se tendria:
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Tabla 3.4:
EVA Bésico
2010 2011 2012
t = Patrimonio 146.336,00 79.249,00 111.100,00
e= CAPM 15,87% 15,87% 15,87%
UN = Utilidad Neta -127.152,00 -117.087,00 13.651,00
UE = UN - E*t -150.371,86 -129.661,84 -3.977,79

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se puede ver en la tabla anterior el EVA es negativo por lo cual ha
existido una pérdida de valor en el ejercicio contable de los ultimos afos
haciendo necesaria la implementacion de politicas que modifiquen dicha

situacion.

De tal forma se puede visualizar en la siguiente figura el EVA béasico va

aumentando hasta el 2012.

EVA Basico UE

0,00 T

-20.000,00 /

-40.000,00 /

-60.000,00 /

-80.000,00 /
-100.000,00 /

== UE

-120.000,00

-140.000,00

-160.000,00

2010 2011 2012

Figura 3.2: EVA Basico UE
Elaborado por: Villavicencio, Ana

Mediante el andlisis horizontal y vertical de los balances se puede evidenciar
que el nivel de apalancamiento llega al 95% en el 2012, siendo mayor al 90%

desde el 2010, ademas los activos circulantes no son lo suficientemente grandes
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para sustentar el grado de apalancamiento externo, ademas el estado de
resultados se puede ver que el costo de ventas es superior al 70% y los gastos
llegan casi al 36% lo que supera entre ambos rubros las ventas por lo cual no se
genera una ganancia operativa y se esta trabajando a pérdida, por lo cual se
deben optimizar los gastos y costos para generar una utilidad que aumente valor

y permita disminuir el apalancamiento existente.

3.1.1. Ajustes al EVA Basico o RI

Esta idea de realizarle ajustes al EVA bésico surge del descubrimiento de
falencias en el mismo debido a que no se consideran variables como los gastos,
las depreciaciones, los impuestos, entre otros para hacer que el EVA sea lo mas
parecido al Flujo de Caja Libre (FCLP). (EHRBAR, 1998).

El EVA ajustado implica la valoracion de la deuda del proyecto por lo cual se

debe calcular primero el CPCC con la siguiente formula:

CAA
CAA+D

D

WACC = Ke
CAA+D

+Kd(1—-T)

(3.1)

Donde:

WACC = Costo Promedio Ponderado de Capital
Ke = Costo de Capital

Kd = Costo de la deuda

CAA = Capital Propio

T= Tasa Fiscal

D = Deuda

Como se ve en la siguiente tabla:
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Tabla 3.5:
Célculo del Costo Promedio Ponderado de Capital CPCC
2010 2011 2012

% Apalancamiento 93,00% 96,00% 95,00%
% Capital propio 7,00% 4,00% 5,00%
CAPM 15,87% 15,87% 15,87%
Costo de ladeuda 9,33% 9,33% 9,33%
Tasa fiscal 22,00% 22,00% 22,00%
Ke*%CAA 1,11% 0,63% 0,79%
1-t 78,00% 78,00% 78,00%
Kd(1-T)*%D 6,77% 7,02% 6,94%
CPCC o WACC 7,88% 7,65% 7,73%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Una vez calculado se aplicara la siguiente formula:

EVA = UAII-CPC*ACTIVOS TOTALES

Aplicado la formula en la empresa EXROCOB se tendria:

Tabla 3.6:

EVA Ajustado
EVA

2010 2011 2012

UAIl = UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -127.152,00 -50.116,00 -9.902,00
CPC = Costo Ponderado de Capital 7,88% 7,65% 7,73%
ACTIVOS TOTALES 2.109.926,00 | 2.227.554,00 | 2.381.028,00
EVA = UAII-CPC*ACTIVOS TOTALES -293.485,77 | -220.594,96 | -193.984,22

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Esta formula es la mas utilizada, sin embargo segun el nivel del proyecto y el
grado del analisis existen diferentes férmulas del EVA que permiten una toma de
decisiones, el EVA ajustado tiene la misma curvatura que el EVA basico como

se ve en la siguiente figura:
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EVA
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Figura 3.3: EVA
Elaborado por: Villavicencio, Ana

3.1.2. EVAy Valor

El EVA al ser una medida de evaluacién y generacion de valor permite a las
empresas optimizar su rendimiento y capital de inversion tomando en
consideracion el tiempo y el costo de capital, siendo este el objetivo de toda
gerencia el tener una rentabilidad minima que justifique el valor del dinero en el

tiempo.

En el presente proyecto al tener una destruccion del valor en el periodo de
analisis del 2010 al 2012 siendo menor la rentabilidad al costo de capital no se
han cumplido los objetivos de la gerencia y de los accionistas por lo cual es
necesario mejorar el desempeiio de la organizacion con el fin de obtener una
mejor rentabilidad.

Entre las estrategias que se podrian aplicar al presente proyecto son:

« Mejorar la eficiencia de los activos actuales y el rendimiento de los mismos.

« Reducir los costos para incrementar la utilidad operacional.

o Disminuir el nivel de financiamiento externo.

o Aumentar la liquidez de la empresa en base a la inversion de activos que
generen un VPN positivo.

e Optimizar el uso del inventario.
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« Comprometer a toda la organizacion a una mejora continua para eliminar el

nivel de desperdicio y aumentar la productividad.

3.1.3. Usos del EVA

Para tener una comparativa del EVA se hace una comparacion diferenciada
del ROI (Retorno sobre la Inversién) y el CPPC (Costo Promedio de Capital)
tomando en consideracion que estos valores son determinantes para que la

empresa genere valor como se ve en la siguiente tabla:

Tabla 3.7:

Influencia del ROI en los resultados
COMPARACION RESULTADOS
ROI > CPPC Genera Valor
ROI = CPPC No crea ni destruye
ROl < CPPC Destruye valor

Fuente: Amat, (1999, p. 130).

Elaborado por: Villavicencio, Ana

En base a este parametro se procede al calculo del ROI aplicando la

siguiente formula:

Ingresos — Inversién *100 (3.2)

Inversion

Por lo cual el ROI de la empresa EXROCOB en los afios 2010 al 2012 es el

siguiente:
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Tabla 3.8:

Célculo del ROI
Flujo de Caja por accién 2010 2011 2012
ROI -1,53 - 1,04 -1,02
CPC 7,88% 7,65% 7,73%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en la tabla anterior todos los ROl son menores al CPPC por lo

cual se ha destruido valor en la empresa.

== CPC

) //‘—;‘ —e—ROl
1,2

2010 2011 2012

Figura 3.4: Relacion entre el ROl y el CPC

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Los principales usos del EVA gue se pueden definir son los siguientes:

e Ayudar a fijar metas en la organizacion

e Se Uutiliza para medir el desempefio de la organizacion en diferentes
parametros.

o Determina las regalias por desempefio.

e Motiva a los gerentes a una mejor gestién y administracion de los recursos
existentes.

e Visualiza los usos practicos del capital dentro de la empresa.

« Permite tener una visualizacion global de la valuacion de la empresa.
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« Permite delimitar el valor y la ganancia o pérdida en las acciones.

3.1.4. Calculo y Analisis del EVA

Para calcular y analizar el EVA de la empresa se utiliza como base la

informacion obtenida en el capitulo anterior sobre los estados financieros.

Para lo cual se determinan las siguientes premisas:

e Se trabaja solamente con utilidades ordinarias.

e Se recomienda utilizar el valor de mercado de los activos fijos en libros.

o Realizar los ajustes necesarios para mejorar el EVA como una mejora de

gestion.

Para el analisis y célculo del EVA teniendo como base los estados financieros

se sintetizan para optimizar en un cuadro solo las variables a utilizarse siguiendo

los siguientes pasos:

« Se identifica el capital invertido en la empresa

Tabla 3.9:

Capital Invertido
CONCEPTOS 2010 2011 2012
Cuentas por cobrar 451.993 434.497 235.782
Inventario 52.919 15.207 376.510
Otros activos Corrientes 9.566 8.386 20.878
Caja 21.572 121.794 62.000
Total 1 536.050 579.884 695.170
Cuentas por pagar a corto 660.050 898.654 1.102.199
plazo
Otras Cuentas por pagar 1.440 1.440 1.440
Total 2 661.490 900.094 1.103.639
Capital de trabajo (1 -2) -125.440 -320.210 -408.469
Activos fijos netos 1.522.123 1.577.108 1.603.095
Capital Invertido 950.000 1.000.000 968.200

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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« Se determinan los ratios utiles a implementar los cuales son:

Tabla 3.10:
Ratios
Rentabilidad Empresarial Utilidad Neta
Ventas
Utilidad por Accién Utilidad Neta
Ventas
Flujo de caja por Accidn Utilidad Neta + Depreciaciones
NUmero de acciones
Rentabilidad del Activo (ROA) Utilidad antes de impuestos
Activos

Fuente: Copeland, (2000, p. 87).

Elaborado por: Villavicencio, Ana

En donde:

Tabla 3.11:
Célculo de la Rentabilidad del Activo ROA

2010 2011 2012
Rentabilidad empresarial -0,10 -0,07 0,01
Utilidad por Accién -0,10 -0,07 0,01
Flujo de Caja por accién -12,59 -11,50 2,30
ROA (Activos) -0,24 - 0,02 - 0,00

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en el cuadro anterior todos los ratios son negativos por lo cual
se evidencia una pérdida de valor en el tiempo y el flujo de caja por accion es

negativo a excepcion del 2012 que se recupera en 2,3 puntos.

e Se calcula de UAIl y ROI
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Tabla 3.12:
Calculo del UAIl 'y ROI
2010 2011 2012

Ventas 1.326.886 1.614.396 1.507.661
Costo de Ventas 1.454.913 1.347.349 1.005.361
Utilidad Bruta -128.027 267.047 502.300
Gastos de Administracion 375.179 317.163 512.202
Utilidad Operativa -503.206 -50.116 -9.902
Participacion laboral
Impuestos sobre EBIT -6.993 6.218
UAII -503.206 -43.123 -16.120
Capital Invertido 950.000 1.000.000 968.200
ROI = Ingresos — Inversién / inversién *100 -1,53 - 1,04 - 1,02

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

De forma gréfica se puede visualizar en la siguiente figura como el ROl es

negativo y es mayor en los afilos 2011 y 2012 debido al aumento en la

capitalizacion de sus fondos:

Retorno sobre la Inversion
ROI
0 T
2010 2011 2012

-0,5

-1 —
s /

-2

¢—ROI

Figura 3.5: Retorno sobre la Inversién ROI

Elaborado por: Villavicencio, Ana

e Célculo del EVA
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Célculo del EVA Bésico y ajustado
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UE = EVA BASICO

2010 2011 2012
t = Patrimonio 146.336,00 79.249,00 111.100,00
e= CAPM 15,87% 15,87% 15,87%
Utilidad Neta -127.152,00 -117.087,00 13.651,00
UE = UN - E*t -150.371,86 -129.661,84 -3.977,79
EVA AJUSTADO
2010 2011 2012
UAIl = UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -127.152,00 -50.116,00 -9.902,00
CPC 7,88% 7,65% 7,73%
ACTIVOS TOTALES 2.109.926,00 2.227.553,00 2.381.028,00
EVA = UAII-CPC*ACTIVOS TOTALES -293.485,77 -220.594,95 -193.984,22
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
Tabla 3.14:
Calculo del EVA Ponderado
2010 2011 2012
ROI -1,53 -1,04 -1,02
CPCC 7,88% 7,65% 7,73%
ROI - CPCC -161,00% -112,00% -109,00%
Capital Invertido 950.000,00 1.000.000,00 968.200,00
EVA = (ROI - CPCC)*Capital Invertido -1.528.098,24 | -1.119.654,91 -1.059.173,55
Incremento Anual del EVA 27,00% 5,00%
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
30% EVA
25% \\
20% \
15% \
=== E\/A
10%
5% \
0% T 1
2010- 2011 2011 - 2012

Figura 3.6: Crecimiento del EVA
Elaborado por: Villavicencio, Ana
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Anélisis

Tomando en consideracion que el EVA mas que un valor es la definicion
de una gestion coherente que surge desde definir una buena gestion de la
organizacion orientada al cumplimiento de los objetivos financieros por lo cual en
el presente proyecto se puede evidenciar que ha existido un incremento del EVA
entre el 2010 y el 2011, el mismo que disminuye para el 2012, ademas, en todos
los afios el EVA es negativo, si la empresa continua con la misma tendencia
podria ir a la quiebra, sobre todo porque el financiamiento va en incremento
llegando al 95% al 2012.

3.2. Lainversion recuperaday el valor agregado (IRVA):

Andlisis complementario al VPN.

El IRVA es un método basados en dos herramientas de analisis que se
contemplan en el calculo del VAN como son la amortizacion de la inversion inicial

y el payback descontado. (Vélez, 2001).

Para analizar la amortizacion de la inversion se toma en consideracion el
costo del capital esperado y la recuperacién o pérdida del capital en el tiempo y

asi determinar si existi6 0 no una creacién de valor y en qué momento se dio.

Segun la teoria del VAN se dice que se crea valor cuando se recupera la
inversion y se remunera la las fuentes de financiamiento generando valor, por lo
cual el Flujo de Caja Libre (FCL), es el resultado después de pagar el coste del
dinero invertido. El remanente después de pagar el coste de capital seria el
IRVA.

El calculo del IRVA es el siguiente:

IRVALt = Flujo de Caja libre real menos el coste del capital de la empresa por el

saldo de los activos totales al inicio del periodo.
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O
IRVAt = FCLt — Ke * (lo — Sumatoria IRVA)) (3.3)

Dénde:

IRVAt = Es la inversidn recuperada y valor agregado en t.
FCLt = Flujo de Caja libre en el periodo t.

Ke = Es el coste del capital medio ponderado en t.

lo = Inversion Inicial

IRVAj = IRVA de los periodos anteriores

Para poder realizar el analisis IRVA en el presente proyecto es necesario,

determinar los siguientes items:

3.2.1. La amortizaciéon de la Inversioén inicial

La amortizacion de la inversién es como se va la misma recuperando en el
tiempo y est& dada por lo que se debe ganar en el tiempo tomando como tasa el
costo del capital para el presente proyecto la amortizacion de la inversion, en

este caso el valor es de 15,87%.

Ademas el requerimiento de capital como se muestra en los balances ha sido
mayor en el 2010 y 2011 requiriendo una capitalizacion para aumentar el
patrimonio debido a que los estados financieros no han generado valor teniendo

como resultado una pérdida en el patrimonio como se ve en la siguiente tabla:

Tabla 3.15:

Calculo del Patrimonio Neto

Patrimonio Neto

2010 2011 2012
Capital inicial 950.000 950.000 950.000
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Resultado Acumulado -806.047 -920.751 -857.100
Adopcién NIFF primera vez 2.383

Aportaciones de los socios 50.000 18.200
Total Saldo Anual 146.336 79.249 111.100

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en la tabla anterior el resultado acumulado es negativo por lo
cual existe una pérdida de generacion en el valor de la empresa llagando al 2012

con un saldo de patrimonio negativo.

3.2.2. El periodo de repago descontado

El momento en el tiempo en el cual se recupera el capital invertido y su costo

se llama periodo de repago descontado. (Vélez, 2001).

Por lo cual se puede definir que en el afio en el que se recupere el total de la
inversién considerando el costo de capital de la inversion y el flujo de caja
generado y el IRVA para determinar en el periodo el saldo empieza a ser positivo

por lo cual se puede decir que se ha generado valor en el tiempo.

3.2.3. El flujo de caja libre real

El Flujo de Caja libre también se puede conocer como el flujo de caja ajustado
tomando en consideracién que al disponer de todas las cuentas es cuando
realmente se puede identificar la generacién o pérdida del valor por lo cual se
propone la generacion del flujo de caja a partir de la utilidad neta. (Weissenrieder,
1997). Ademas existe una relacion entre el flujo de caja libre y el capital de
trabajo y se considera los flujos operacionales y no operacionales lo que
permitiria visualizar el impacto en el IRVA, en el presente proyecto el FCL es el

siguiente:

Tabla 3.16:
Flujo de Caja Libre Real
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FLUJO DE EFECTIVO

2011 2012
Utilidad Neta -117.086 13.651
Depreciacion de propiedad, mobiliario y equipo 7.881 8.172
Provisién impuesto a la renta 15.945
Provisién participacion a trabajadores 5.223
Provisién para jubilacién patronal y desahucio 16.712
Liberacién / Constitucién de impuestos diferidos -6.994 -9.727
Disminucién en doc. y ctas. por cobrar clientes no rel. 11.345 207.799
(Aumento) en doc. y ctas. por cobrar clientes. 6.151 -9.084
(Aumento) disminucién en otras ctas. por cobrar r. 1.180 -12.492
(Aumento) Disminucion en inventario 37.712 -361.303
(Aumento) en activos por impuestos corrientes -16.959 -8.919
(Aumento) en otros activos corrientes 11.456
(Aumento) en servicios y otros pagos anticipados -1.850 -3.282
(Aumento) Disminucion en ctas. y doc. por pagar -38.869 56.998
(Disminucion) en otros pasivos corrientes -157.564 -2.818
Aumento en Anticipos de Clientes 7.042 10.411
Aumento en Otras Obligaciones Corrientes 15.766 79.802
(Disminucién) en part. Traba. E imp. a la renta -15.945
Efectivo neto en actividades de operacion -240.789 -8.857
| Pago por compra de propiedad planta y equipo -31.537 -15.402
Pago por compra de activos biolégicos -42.785 -70.640
Efectivo Neto en actividades de inversion -74.322 -86.042
Efectivo neto por actividades de financiamiento 415.333 35.105
(Disminucion) aumento neto de efectivo 100.222 -59.794
Efectivo Al inicio del afio 21.572 121.794
Al final FCL. 121.794 62.000

Fuente: EXROCOB Cia. Ltda.

Elaborado por: Villavicencio, Ana

3.2.4. Uso de la Inversion Recuperada y Valor Agregado IRVA

Su uso principal se determina por ser una herramienta de medicion del

desempefio de la gerencia por lo cual se debe observar primero su signa

tomando las siguientes premisas:

e Siel IRVA es positivo quiere decir que el FCL del periodo pago el costo del

capital invertido y gener6 una suma adicional para recuperar la inversion, sin

embargo, solo se genera valor si el saldo después de recuperar la inversion

(PRT) es positivo.

e SielIRVA es negativo significa que el FCL no fue lo suficiente para cubrir el

valor del costo de capital, por lo cual no hay valor econémico agregado. En

este caso se debe comparar con el proyectado para determinar si ha existido

una buena o mala administracion.
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Comparando el PRT se puede ver la siguiente regla para utilizar y optimizar

el uso del IRVA como se ve en la siguiente tabla:

Tabla 3.17:
Uso del IRVA

CONDICIONES

t <PRT

t >PRT

Si IRVA > Amortizacion de lainversion

El desempefio es bueno,
mejor a lo esperado.

Si IRVA < Amortizaciéon de lainversiéon

El desempefio es malo,
peor que lo esperado.

Si IRVA > Valor agregado

El desempefio es
bueno, mejor que
lo esperado.

Si IRVA < Valor agregado

El desempefio es
malo, peor que lo
esperado.

inversion

SiIRVA<O0 No hay recuperacién de | No hay creacion
la inversiéon. EI FCL no | de valor.
cubri6 el costo de capital
invertido.

SiIRVA >0 Hay recuperacion de la | Hay creacion de

valor.

Fuente: Kepgen & Mahoney (1996)

Elaborado por: Villavicencio, Ana

3.2.5. Ventajas del IRVA

Entre las ventajas que tiene la aplicacion del IRVA se pueden identificar las

principales que son:

e Por medio del Flujo de Caja Libre permite determinar cuales son las fuentes

de destruccion o generacion de valor.

e Permite realizar una relacion entre la capacidad de cubrir la inversion vy el

costo del dinero en el tiempo y como se genera o pierde valor.

e Permite identificar el punto en el tiempo en donde se genera valor.

e Es consistente con la generacion o pérdida del valor.

o Permite verificar lo real de lo planeado o esperado por los inversionistas,

siendo una herramienta de toma de decisiones.
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3.2.6. Célculo y Anélisis del IRVA

El célculo del IRVA inicia con los valores del Flujo de caja Libre, la

amortizacion de la inversion. Se debera establecer la tasa de descuento o costo

de capital, para cada periodo se debe de comparar la inversion para verificar si

ha existido recuperacion, para verificar el valor de la misma, tomando en

consideracion lo establecido en la tabla anterior.

El analisis del IRVA se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 3.18:
Célculo del IRVA
Afio Inversion Coste del | Inversion FCL Inversién no | Ke VPN
al Capital recuperada o valor | (4) recuperada al | (6)
comienzo (2)= (6)*(1) agregado IRVA (3) = final del
del afio (1) 4)+-(2) periodo (5) =
1) +(3)
0 -950.000 15,87%
2010 -950.00 -150.741,25 -129.169 21.572 -1.079.169 15,87%
2011 -1.000.00 -158.675 -36.881 121.794 -1.036.881 15,87%
2012 -968.20 -153.629,14 -91.629 62.000 -1.059.829 15,87% (% 914.690,60)
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
IRVA Inversion Recuperada y Valor
Agregado
O T T 1
20,000 2010 2011 2012
-40.000 /\
-60.000
/ \ —o—IRVA
-80.000 / \
-100.000 /
-120.000 /
-140.000

Figura 3.7: IRVA (Inversion Recuperada y Valor Agregado)

Elaborado por: Villavicencio, Ana




86

3.3. Andlisis de la medicion de valor de la empresa

La medicion de valor de la empresa esta dada por el beneficio que en la
misma, al realizar el andlisis del valor agregado utilizando las metodologias del
EVA basico, EVA Ajustado e IRVA se puede deducir que en todos los casos ha
existido una pérdida de valor en todos los afos.

En el Andlisis del IRVA se puede identificar que el IRVA es menor al valor
agregado por lo cual el desempefio de la empresa es malo, peor de lo esperado
por lo cual la gerencia debe de adoptar medidas para mejorar la autogestion y la

administracion de los recursos.

En el andlisis del EVA se evidencia que es negativo en todos los afios,
ademas, existe una pérdida del valor en porcentaje anualmente siendo negativo
en el 2012, por lo cual la empresa ha tenido una pérdida de valor; Ademas, el
PRT es mayor que el tiempo de andlisis del presente proyecto por lo cual en
lugar de existir una recuperacion del capital se puede decir, que hay una
necesidad de capitalizacion para sustentar las operaciones de la empresa.

CAPITULO IV

4. ANALISIS Y APLICACION DEL COSTO PROMEDIO DE CAPITAL

4.1. La propuesta de Modigliani-Miller

Fue presentada en el aflo 1958 en el libro The Cost of Capital, en el cual
desarrollaron la teoria de que la estructura de capital de una compafiia es
irrelevante a la hora de financiar un proyecto de inversion, es decir que ninguna
combinacion de la estructura de capital de inversion propia o ajena generara
valor en la empresa, lo que generd controversia, debido a que no todas las

industrias se manejaban en mercados perfectos. (MM, 1958).
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Para realizar la propuesta los autores determinan algunos supuestos como

son:

e Inexistencia de impuestos a las sociedades

¢ Inexistencia de costos de quiebra

e La tasa de deuda es Unica e independiente si es por personas o0 por la
empresa.

e Los beneficios futuros son la utilidad operativa.

e Los flujos se generan a perpetuidad.

e El precio de las acciones son proporcionales al rendimiento esperado.

Para presentar el modelo se presentan varias proposiones como se citan

textualmente:
Proposicion I:

“El valor de mercado de cualquier compafia es independiente de su
estructura de capital y viene dado por el resultado operativo descontado a una
tasa para una firma no endeudada, correspondiente a una determinada clase de
riesgo” (MM, 1958).

Al aplicar la primera proposicion se tendria la siguiente férmula:

\/cd =\ysd
\/cd = \/Patrimonio +\/Deuda  (4.1)

Aplicando la formula al proyecto se tendria lo siguiente:

Tabla 4.1:

Calculo de V¢4, segliin MM.
Proposicion | 2010 2011 2012
Valor de la empresa sin deuda 2.109.926 2.227.554 2.381.028

Deuda 1.963.590 2.148.304 2.269.928
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Patrimonio 146.336 79.249 111.100
Ved = ysd 2.109.926 2.227.554 2.381.028
ved =P+ v 2.109.926 2.227.553 2.381.028

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Si la empresa no esta endeudada el valor del EBIT (ganancias antes de
intereses e impuestos) = EBT (ganancias antes de impuestos) por lo tanto se
puede decir que V= EBIT/Ke o Ke = EBIT/V, lo que indica que el costo promedio
de capital es independiente de su estructura, aplicandolo al proyecto se tendria

la siguiente tabla:

Tabla 4.2:

Célculo de Ke (Costo de Capital) segun MM.
Proposicion | 2010 2011 2012
EBIT = EBT -127.152 -50.116 -9.902
Ke 15,87% 15,87% 15,87%
V= EBIT / Ke -801.336 -315.841 -62.404
Ke =EBIT/V 15,87% 15,87% 15,87%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana
Proposicion |l

“El rendimiento esperado de una accion es igual a la tasa de rendimiento
exigida a una firma no endeudada, Ke, mas un premio por el mayor riesgo
financiero, que es igual a la diferencia entre Ke y el costo de la deuda Kd,
multiplicado por el ratio de endeudamiento D/E”

Al aplicar esta proposiciéon se tendria la siguiente formula:

Ke = Ku + (Ku — Kd) * D/E (4.2)

Dénde:

Ku = CAPM o costo de Capital
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Kd = Costo de la deuda
D = Deuda

E = Activos

Dando como resultados en los afios 2010 al 2012 lo siguiente:
Tabla 4.3:
Calculo de Ke (Costo de Capital) segun MM.

Proposicion Il 2010 2011 2012

Ku = CAPM 15,87% 15,87% 15,87%
Kd 9,33% 9,33% 9,33%
Ku - Kd 6,54% 6,54% 6,54%
D 1.963.590 2.148.304 2.269.928
E 2.109.926 2.227.553 2.381.028
D/E 93,00% 96,00% 95,00%
Ke = Ku +(ku-kd)* D/E 21,95% 22,17% 22,10%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Segun la logica de la proposicion presentada mediante mayor es el grado de
endeudamiento, aumenta el costo de la deuda y por ende la exigencia de

aumentar el Ke de los inversionistas como se muestra en el siguiente grafico:

030
025 Ke
0z

WACC sin

Impuesso
Qais

_____._____—-o-—-'-'-
a1 K
Qos T T T T T T T T T |
e 2% 0% 0% 5% 60% TR B0% 0% 100%

Figura 4.1: Célculo de Modigliani Miller Proposicion Il

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Sin embargo, al aplicar la grafica en el presente proyecto se puede deducir

gue el costo de la deuda debido a las politicas de la Superintendencia de Bancos
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y Seguros y por lo establecido por el Gobierno las tasas son fijas y se mantienen
desde el 2008 por lo cual no existe un crecimiento en el costo de la deuda, sin
embargo al existir un crecimiento del nivel de endeudamiento de la empresa

hasta llegar al 95% en el 2012 el valor de Ke aumenta como se ve en el siguiente

grafico.
25,00%
— -
20,00%
[ L |
0,
15,00% Ke
=== \Wacc sin impuestos
10,00%
Kd
5,00%
0,00% T T )
2010 2011 2012

Figura 4.2: Célculo de Modigliani Miller del Proyecto Proposicion Il

Elaborado por: Villavicencio, Ana

En 1963 Modigliani & Miller, realizaron una correcciéon a su trabajo inicial
agregando el impuesto a la renta obteniendo la premisa que el valor de la
empresa crece conforme crece la deuda, suponiendo que esta Ultima es

perpetua, por lo cual se aplica la siguiente formula:
V con deuda =V sin deuda + T.D. (4.3)
Donde:
T = impuesto fiscal
D = Deuda

Aplicando al proyecto seria:

Tabla 4.4:
Calculo de Ke (Costo de Capital) segun MM.

| MM, (1963) | 2010 | 2011 | 2012 |
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T = impuesto fiscal 25% 24% 23%
D =deuda 1.963.590 2.148.304 2.269.928
V = Valor de la empresa 2.109.926 2.227.553 2.381.028
T*D 490.898 515.593 522.083
V con deuda =V sin deuda + T.D. 2.600.824 2.743.146 2.903.111

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

En relacién con la preposicion | el valor de la empresa con deuda es mayor

al valor de la empresa sin deuda por lo cual se confirma la segunda proposicion,

gue a mayor deuda mayor es el valor de la empresa.

3.200.000

V con deuda

3.000.000

A

/

2.800.000
2.600.000 /

2.400.000

2.200.000 T

=§=\/ con deuda =V
sin deuda + T.D.

Figura 4.3: Célculo de Modigliani Miller del Proyecto Proposicion Il valor con deuda

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en el grafico el valor de la empresa con deuda aumenta

comprobando las hipétesis de Modigliani de Miller que a mayor grado de

endeudamiento mayor es el valor de la empresa.

En el libro de “Debt and Taxes”, el autor plantea que es indiferente emitir

deuda o equity, debido a que el ahorro impositivo por la toma de la deuda es

compensado por la desventaja generado por la tasa de requerimiento de los

inversores, por lo cual se va a generar un requerimiento de mejora de resultados

antes de impuestos sobre deudas por lo que la rentabilidad o resultados se

verian afectados. (Miller, 1977).
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Miller afirma que los beneficios por deuda y costos de quiebra son dificiles
de encontrar, por lo cual no garantizan una estructura optima de capital, este

estudio dio origen a nuevas teorias las cuales son:

Teoria de los costos de agencia donde se dice que la estructura de capital
se establece por los diferentes contratos y acuerdos que puedan existir entre los

grupos de interés. (Socios o accionistas).

Esta teoria ingresa los efectos de la deuda y de los costos de las dificultades
financieras buscando la optimizacion de los costos internos, con el fin de
compensar los costos de la deuda con los beneficios de la misma. (Ross, 1977
& Mascarefas, 2001).

Teoria de la informacién asimétrica, es un conjunto de variables como son el
riesgo moral, la seleccion adversa y el envio de sefiales, dando lugar a que no
todos los agentes de la empresa pueden tener el mismo nivel de acceso a la
informacion lo que puede conducir a una mala toma de decisiones. (Sarmiente,
2005).

Teoria del Trade Off o de equilibrio de la estructura de capital: Es la que mas
se enfatiza como premisa las teorias de Modigliani & Miller, esta teoria afirma
gue existe un nivel 6ptimo de endeudamiento y capital propio que maximiza y se
genera cuando se equilibran los beneficios y los costos generados de la deuda.
(Shyam & Myers, 1994).

Sin embargo al no existir un modelo que defina la teoria 6ptima de capital es
necesario aplicar diferentes teorias y diferente grado de endeudamiento hasta

obtener el mayor beneficio.

4.2. Calculo de e costo del capital con fondos propios
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Aunque en el presente proyecto el financiamiento es alto, si el

apalancamiento fuera solo de los socios y aplicando las férmulas del costo de

capital Ke o CAPM, al no existir betas del pais en la industria de floricultura se

aplicara el beta ajustado agregando el valor del riesgo pais del Ecuador para lo

cual se aplicaré la siguiente férmula:

Ke =Rt + B * (Rm-Rf) + Rp (4.4)

En donde:

Ke: Costo de capital, es decir es lo que le cuesta a la empresa financiar sus
recursos propios provenientes de accionistas, o lo que es lo mismo, la tasa
de retorno que exige el accionista para el riesgo de esa empresa.

Rf: Tasa libre de riesgo. Existe consenso para considerar como tasa libre de
riesgo al rendimiento ofrecido por los bonos del tesoro americano, pues en
toda su historia esta entidad jamas ha incurrido en falta de pago a los
inversionistas, lo que hace suponer que estos instrumentos estan libres de
todo riesgo de incumplimiento.

B: (Beta) Representa el riesgo sistemético de la empresa reflejando
caracteristicas tales como el sector en que la empresa actia. La relacién
entre la deuda de la empresa y su capital propio también interfiere en el Beta
(A mayor la relacién deuda/capital mayor sera el riesgo y consecuentemente
mayor seré el Beta)

Rm: Es una estimacion de la rentabilidad de las empresas que componen el
mercado o sector a analizar.

Rp: Riesgo pais. Mide el grado de peligro o riesgo que representa un pais
para las inversiones extranjeras. Las potencias mundiales suelen tener

riesgo pais bajo y las naciones emergentes tienen riesgos mas altos.

Para aplicar el célculo en proyectos locales se debe obtener el Beta

apalancado en base de considerar la tasa de impuesto fiscal y el porcentaje de

deuda sobre inversion total para lo cual se aplica la siguiente féormula. (Garcia,
2003).



En donde:

B=Bu*(l+(1-T)

B = Beta apalancado

Bu= Beta de la Industria

T= Tasa de impuesto desde el 2010

D/E = Apalancamiento financiero

* (DIE)) (4.5)

Aplicandolo a la empresa EXROCOB se tendria:

Tabla 4.5:

Beta Apalancado
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Célculo de Beta apalancado

Afo 2010 2011 2012

D 1.963.590 2.148.304 2.269.928
E 2.109.926 2.227.553 2.381.028
Bu 0,75 0,77 0,77
T 0,25 0,24 0,23
D/E 0,93 0,96 0,95
B 1,27 1,33 1,34

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

1,36
1,34
1,32
1,30
1,28
1,26

y =0,0309x + 1,2526
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——Lineal (B)
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Figura 4.4: Célculo de Beta apalancado

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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Como se ve en la tabla y grafico anterior el Beta Apalancado aumenta en los

siguientes afos, para realizar el calculo del Ke se requiere obtener los siguientes

datos:

R= Es la tasa libre de riesgo, generalmente se asumen los bonos emitidos por

estados unidos a 10 afios. (Garcia, 2003, p.262).

Rm- Ri = Es la tasa de rendimiento adicional que requiere el inversionista en

determinada industria. (Garcia, 2003, p.262).

Rp= Es el riesgo pais de Ecuador a través de los cuatro afos de analisis.

Aplicando los valores a la formula para el presente proyecto se tendria la

siguiente tabla:

Tabla 4.6:

Célculo del Ke

Célculo de costo de Capital

Afo 2010 2011 2012

Rf 3,28 1,87 1,75
B 1,27 1,33 1,34
Rf - Rm 15,00 15,00 12,75
Rp 9,19 8,46 8,26
Ke 31,57 30,35 27,03

Fuente: Balances EXROCOB
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Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se puede ver el Costo de capital propio es diferente al calculado en el
capitulo anterior debido a la consideracion de las betas apalancadas y a la
fluctuacion de los valores en cada afio analizado, se tiene como resultado la

disminucién del costo de capital propio como se ve en la siguiente figura:

25,00%
o— —- -»
20,00%
15,00% L i _
= Ke
== \Nacc sin impuestos
10,00%
° Kd
5,00%
0,00% T T )
2010 2011 2012

Figura 4.5: Célculo de Ke

Elaborado por: Villavicencio, Ana

4.3. Calculo de p costo del capital sin fondos propios

Actualmente el porcentaje de endeudamiento es cada vez mas alto en la
empresa hasta llegar al 100%, por lo cual se debe analizar cual es el costo de la
deuda, el mismo que representa el rendimiento que se debe pagar a los

acreedores en relacion a los diferentes tipos de préstamos obtenidos.

Para hallar el costo de la deuda de los cuatro afios en estudio se utiliza el
siguiente modelo matematico en base a los estados financieros obtenidos en el

capitulo II.

Ca= (Intereses/ Deuda) * (1-T) (4.6)
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En donde:

T = tasa de impuesto sobre la renta

En este caso el interés sobre la deuda es del 9,33% en todos los afios debido
a las tasas que se mantienen por la Superintendencia de Bancos y Seguros, sin
embargo el impuesto a la renta tuvo una reforma en el 2010 bajando un punto

hasta llegar al 2012 al 22%, el cual se mantiene.

Por otra parte el apalancamiento de la empresa es de dos tipos, de forma
financiera a una tasa bancaria, y con terceras personas o leasing el cual no esta

teniendo ningun costo adicional como se ve en el siguiente cuadro:

Tabla 4.7:

Estructura de la deuda

Estructura de la Deuda
ARos 2010 2011 2012
Deuda financiera 9% 31% 29%
Deuda por leasing 91% 69% 71%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se puede ver en la tabla anterior el mayor apalancamiento de la
empresa es a través de endeudamiento con terceros que no generan ningun tipo
de interés, esto repercute a que el costo de la deuda sea menor, al aplicar la
férmula como se ve en la siguiente tabla y sube en relacion al aumento del

endeudamiento bancario.

Tabla 4.8:

Costo de la deuda

Costo de la deuda |

ARoS 2010 2011 2012
Deuda Financiera 173.729,00 666.964,00 662.563,00
Deuda por leasing 1.789.861,00 1.481.340,00 1.607.365,00
Tasa deuda financiera 16.208,92 62.227,74 61.817,13
Afos 2010 2011 2012
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Tasa de deuda por leasing - - -

Impuesto alarenta 0,25 0,24 0,23

Costo de ladeuda 7,00% 7,09% 7,18%
Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

El grafico muestra el incremento del costo de la deuda en los cuatro afios de

analisis.

Costo de la Deuda

7,20%

7,15% //
7,10% /

7,05%
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7,00%

6,95%
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Figura 4.6: Calculo del costo real de la deuda

Elaborado por: Villavicencio, Ana

4.4. Andlisis del Costo Promedio de Capital

Tomando como base los datos obtenidos en el calculo del costo de la deuda
y del patrimonio se aplica el célculo del CPPC para lo cual se aplica la siguiente

formula:



Dénde:

V= Deuda + Capital Propio

CPPC = Cp* (D/V)+ CE*(E/V) (4.7)

D = Monto de la Deuda

E = Monto de capital propio (patrimonio)
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Al aplicar esta formula metodoldgica se toma la estructura del capital en los afios

2010, 2011 y 2012 se tiene las siguientes tablas:

Tabla 4.9:
Costo promedio de capital 2010 - 2011
2010 2011
Composicion | Costo CPPC | Compaosicion Egsg’:mco CPPC
de EK Especifico de EK P
Deuda 93,00% 7,00% | 6,51% 96,00% 7,09% 6,84%
Patrimonio 7,00% 31,57% | 2,19% 4,00% 30,35% 1,08%
Total 8,70% 7,92%
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
Tabla 4.10:
Costo promedio de capital 2012
2012
Composicién | Costo CPPC
de EK Especifico
Deuda 95,00% 7,18% | 6,85%
Patrimonio 5,00% 27,03% | 1,26%
Total 8,11%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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Figura 4.7: Célculo del Costo Promedio de Capital.

Elaborado por: Villavicencio, Ana

4.5. Metodologia de aplicacion del Costo Promedio de Capital

Se realizara un analisis del costo de capital con diferentes niveles de
endeudamiento para determinar la estructura 6ptima de capital en la empresa
EXROCOB. S.A. para lo cual se aplicara la metodologia de la teoria del Trade
Off propuesta por Miller, (1977). Para la aplicacién de la misma se pueden
realizar dos modelos el propuesto por Lopez & De Luna (2002) y el propuesto
por Cruz (2003).

4.5.1. Modelo Lépezy De Luna (2002)

Segun los autores proponen que por medio de la propuesta de Modigliani
Miller y el CAPM se puede obtener una solucién de endeudamiento que minimice
el CPPC para lo cual se parte de los calculos anteriores donde la composicion
de EK varia del 10% al 100% aplicando este célculo en la obtenciéon del CAPM

en cada afno se tendria:
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Tabla 4.11:
Estructura 6ptima de capital 2010
Deuda Patrimonio 2010
Costo Deuda Costo Patrimonio CPCC
0% 100% 0,00% 31,57% 31,57%
10% 90% 0,70% 28,41% 29,11%
20% 80% 1,40% 25,26% 26,66%
30% 70% 2,10% 22,10% 24,20%
40% 60% 2,80% 18,94% 21,74%
50% 50% 3,50% 15,79% 19,28%
60% 40% 4,20% 12,63% 16,83%
70% 30% 4,90% 9,47% 14,37%
80% 20% 5,60% 6,31% 11,91%
90% 10% 6,30% 3,16% 9,45%
93% 7% 6,51% 2,21% 8,72%
100% 0% 7,00% 0,00% 7,00%

Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en la tabla anterior la composicion utilizada pagar el 2010 es del

93% de apalancamiento lo cual genera un costo promedio bajo debido a que la

mayor parte del apalancamiento es por leasing y no representa costo alguno

para la institucion, al igual que los siguientes afios:

Tabla 4.12:
Estructura 6ptima de capital 2011
Deuda Patrimonio 2011
Costo Deuda | Costo Patrimonio CPCC
0% 100% 0,00% 30,35% 30,35%
10% 90% 0,71% 27,31% 28,02%
20% 80% 1,42% 24,28% 25,69%
30% 70% 2,13% 21,24% 23,37%
40% 60% 2,84% 18,21% 21,04%
50% 50% 3,55% 15,17% 18,72%
60% 40% 4,25% 12,14% 16,39%
70% 30% 4,96% 9,10% 14,07%
80% 20% 5,67% 6,07% 11,74%
90% 10% 6,38% 3,03% 9,42%
96% 4% 6,81% 1,21% 8, 02%
100% 0% 7,09% 0,00% 7,09%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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Tabla 4.13:
Estructura 6ptima de capital 2012
Deuda Patrimonio 2012
Costo Deuda Costo Patrimonio CPCC
0% 100% 0,00% 27,03% 27,03%
10% 90% 0,72% 24,33% 25,05%
20% 80% 1,44% 21,63% 23,06%
30% 70% 2,16% 18,92% 21,08%
40% 60% 2,87% 16,22% 19,09%
50% 50% 3,59% 13,52% 17,11%
60% 40% 4,31% 10,81% 15,12%
70% 30% 5,03% 8,11% 13,14%
80% 20% 5,75% 5,41% 11,15%
90% 10% 6,47% 2,70% 9,17%
95% 5% 6,85% 1,35% 8,20%
100% 0% 7,18% 0,00% 7,18%

Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana

Aunque el nivel de endeudamiento es el ideal por tener el costo més bajo, la
situaciéon de la empresa es preocupante, debido a que tiene un saldo de
patrimonio negativo en el dltimo afio, ademas no se estd generando valor a

través de la actividad por los UAIl son negativos.

4.5.2. Modelo Cruz (2003)

El modelo de Cruz propone la implementacion de probabilidades
considerando cinco escenarios, los cuales pueden ser malo, regular, aceptable,
bueno y excelente para lo cual se tomara una demanda de 10% y 5% que es lo
qgue podria variar en los ingresos de la empresa EXROCOB para lo cual se

analiza la utilidad operacional en cada afio siguiendo los siguientes calculos:

Aceptable = Encontrada en los balances financieros actuales
Mala = Aceptable * (1-0,10)
Regular = Aceptable * (1-0,05)
Buena = Aceptable * (1-0+0,05)
Excelente = Aceptable * (1+0,10)

Aplicando a la empresa se obtiene lo siguiente:
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Tabla 4.14:

Utilidades en diferentes escenarios
DEMANDA 2010 2011 2012
Mala 114437 -136488 17882
Regular 120794 -130284 18876
Aceptable 127152 -124080 19869
Buena 133510 -117876 20862
Excelente 139867 -111672 21856

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en la tabla anterior en el 2012 la empresa tuvo una recuperacion,

luego se calcula la Utilidad por accion para cada afio considerando que son 950

accliones.

Tabla 4.15:

Calculo del UPA 2010
IMPUESTOS 25% 2010
Nivel de | 0%
endeudamiento 0%
DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 0,05 0 114437,00 85827,75 0,59 90,35
Regular 120794 | 0,10 0 120794,00 90595,50 0,62 95,36
Aceptable 127152 | 0,50 0 127152,00 95364,00 0,65 100,38
Buena 133510 | 0,20 0 133510,00 | 100132,50 0,68 105,40
Excelente 139867 | 0,05 0 139867,00 | 104900,25 0,72 110,42
Nivel de 10%
endeudamiento 0%
DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 14764,21 99672,79 74754,59 0,51 78,69
Regular 120794 | 0,10 14764,21 106029,79 79522,34 0,54 83,71
Aceptable 127152 | 0,50 14764,21 112387,79 84290,84 0,58 88,73
Buena 133510 | 0,20 14764,21 118745,79 89059,34 0,61 93,75
Excelente 139867 | 0,05 14764,21 125102,79 93827,09 0,64 98,77
Nivel de 20%
endeudamiento 0%
DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 29528,41 84908,59 63681,44 0,44 67,03
Regular 120794 | 0,10 29528,41 91265,59 68449,19 0,47 72,05
Aceptable 127152 | 0,50 29528,41 97623,59 73217,69 0,50 77,07
Buena 133510 | 0,20 29528,41 103981,59 77986,19 0,53 82,09
Excelente 139867 | 0,05 29528,41 110338,59 82753,94 0,57 87,11
Nivel de | 30% 0%
endeudamiento 0%
DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 44292,62 70144,38 52608,28 0,36 55,38
Regular 120794 | 0,10 44292,62 76501,38 57376,03 0,39 60,40
Aceptable 127152 | 0,50 44292,62 82859,38 62144,53 0,42 65,42

Continla —

Buena 133510 | 0,20 44292,62 89217,38 66913,03 0,46 70,43
Excelente 139867 | 0,05 44292,62 95574,38 71680,78 0,49 75,45
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Nivel de | 40% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 59056,83 55380,17 41535,13 0,28 43,72
Regular 120794 | 0,10 59056,83 61737,17 46302,88 0,32 48,74
Aceptable 127152 | 0,50 59056,83 68095,17 51071,38 0,35 53,76
Buena 133510 | 0,20 59056,83 74453,17 55839,88 0,38 58,78
Excelente 139867 | 0,05 59056,83 80810,17 60607,63 0,41 63,80
Nivel de | 50% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 73821,04 40615,96 30461,97 0,21 32,07
Regular 120794 | 0,10 73821,04 46972,96 35229,72 0,24 37,08
Aceptable 127152 | 0,50 73821,04 53330,96 39998,22 0,27 42,10
Buena 133510 | 0,20 73821,04 59688,96 44766,72 0,31 47,12
Excelente 139867 | 0,05 73821,04 66045,96 49534,47 0,34 52,14
Nivel de | 60% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 88585,24 25851,76 19388,82 0,13 20,41
Regular 120794 | 0,10 88585,24 32208,76 24156,57 0,17 25,43
Aceptable 127152 | 0,50 88585,24 38566,76 28925,07 0,20 30,45
Buena 133510 | 0,20 88585,24 4492476 33693,57 0,23 35,47
Excelente 139867 | 0,05 88585,24 51281,76 38461,32 0,26 40,49
Nivel de | 70% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 | 103349,45 11087,54971 8315,66 0,06 8,75
Regular 120794 0,10 103349,45 17444,54971 13083,41 0,09 13,77
Aceptable 127152 | 0,50 | 103349,45 23802,54971 17851,91 0,12 18,79
Buena 133510 | 0,20 | 103349,45 30160,54971 22620,41 0,15 23,81
Excelente 139867 | 0,05 | 103349,45 36517,54971 27388,16 0,19 28,83
Nivel de | 80% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 | 118113,66 -3676,65748 -2757,49 -0,02 -2,90
Regular 120794 | 0,10 | 118113,66 2680,34252 2010,26 0,01 2,12
Aceptable 127152 | 0,50 | 118113,66 9038,34252 6778,76 0,05 7,14
Buena 133510 | 0,20 | 118113,66 15396,34252 11547,26 0,08 12,16
Excelente 139867 | 0,05 | 118113,66 21753,34252 16315,01 0,11 17,17
Nivel de | 90% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 | 132877,86 -18440,86467 -13830,65 -0,09 -14,56
Regular 120794 | 0,10 | 132877,86 -12083,86467 -9062,90 -0,06 -9,54
Aceptable 127152 | 0,50 | 132877,86 -5725,864665 -4294,40 -0,03 -4,52
Buena 133510 | 0,20 | 132877,86 632,135335 474,10 0,00 0,50
Excelente 139867 | 0,05 | 132877,86 6989,135335 5241,85 0,04 5,52
Nivel de | 100% 0%

endeudamiento 0%

DEMANDA UAII PI INT UAI UN ROE UPA
Mala 114437 | 0,05 | 147642,07 -33205,07185 -24903,80 -0,17 -26,21
Regular 120794 | 0,10 | 147642,07 -26848,07185 -20136,05 -0,14 -21,20
Aceptable 127152 | 0,50 | 147642,07 -20490,07185 -15367,55 -0,11 -16,18
Buena 133510 | 0,20 | 147642,07 -14132,07185 -10599,05 -0,07 -11,16
Excelente 139867 | 0,05 | 147642,07 -7775,07185 -5831,30 -0,04 -6,14

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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Como se puede el valor del UPA disminuye conforme el nivel de

endeudamiento crece en la empresa, por lo que no se generan dividendos para

los accionistas.

Tabla 4.16:

Calculo del UPA 2011
IMPUESTOS 24% 2011
Nivel de endeudamiento 0% 0%
DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala -136488 | 0,05 0 -136488,00 | -103730,88 | -1,31 | -109,19
Regular -130284 | 0,10 0 -130284,00 -99015,84 | -1,25 | -104,23
Aceptable -124080 | 0,50 0 -124080,00 -94300,80 | -1,19 -99,26
Buena -117876 | 0,20 0 -117876,00 -89585,76 | -1,13 -94,30
Excelente -111672 | 0,05 0 -111672,00 -84870,72 | -1,07 -89,34
Nivel de endeudamiento 0% 10%
DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE | UPA
Mala -136488 | 0,05 15795,14 -152283,14 | -115735,19 | -1,46 | -121,83
Regular -130284 | 0,10 15795,14 -146079,14 | -111020,15 | -1,40 | -116,86
Aceptable -124080 | 0,50 15795,14 -139875,14 | -106305,11 | -1,34 | -111,90
Buena -117876 | 0,20 15795,14 -133671,14 | -101590,07 | -1,28 | -106,94
Excelente -111672 | 0,05 15795,14 -127467,14 -96875,03 | -1,22 | -101,97
Nivel de endeudamiento 0% 20%
DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala -136488 | 0,05 31590,28 -168078,28 | -127739,49 | -1,61 | -134,46
Regular -130284 | 0,10 31590,28 -161874,28 | -123024,45 | -1,55 | -129,50
Aceptable -124080 | 0,50 31590,28 -155670,28 | -118309,41 | -1,49 | -124,54
Buena -117876 | 0,20 31590,28 -149466,28 | -113594,37 | -1,43 | -119,57
Excelente -111672 | 0,05 31590,28 -143262,28 | -108879,33 | -1,37 | -114,61
Nivel de endeudamiento 0% 30% 0%
DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE UPA
Mala -136488 | 0,05 47385,42 -183873,42 | -139743,80 | -1,76 | -147,10
Regular -130284 | 0,10 47385,42 -177669,42 -135028,76 | -1,70 | -142,14
Aceptable -124080 | 0,50 47385,42 -171465,42 -130313,72 | -1,64 | -137,17
Buena -117876 | 0,20 47385,42 -165261,42 -125598,68 | -1,58 | -132,21
Excelente -111672 | 0,05 47385,42 -159057,42 -120883,64 | -1,53 | -127,25
Nivel de endeudamiento 0% 40% 0%
DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE | UPA
Mala -136488 | 0,05 63180,56 -199668,56 | -151748,11 | -1,91 | -159,73
Regular -130284 | 0,10 63180,56 -193464,56 | -147033,07 | -1,86 | -154,77
Aceptable -124080 | 0,50 63180,56 -187260,56 | -142318,03 | -1,80 | -149,81
Buena -117876 | 0,20 63180,56 -181056,56 | -137602,99 | -1,74 | -144,85
Excelente -111672 | 0,05 63180,56 -174852,56 | -132887,95 | -1,68 | -139,88
Nivel de endeudamiento 0% 50% 0%
DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE UPA
Mala -136488 | 0,05 78975,70 -215463,70 | -163752,41 | -2,07 | -172,37
Regular -130284 | 0,10 78975,70 -209259,70 | -159037,37 | -2,01 | -167,41
Aceptable -124080 | 0,50 78975,70 -203055,70 | -154322,33 | -1,95 | -162,44
Buena -117876 | 0,20 78975,70 -196851,70 | -149607,29 | -1,89 | -157,48
Excelente -111672 | 0,05 78975,70 -190647,70 | -144892,25 | -1,83 | -152,52
Nivel de endeudamiento 0% 60% 0%
DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE | UPA
Mala -136488 | 0,05 94770,84 -231258,84 | -175756,72 | -2,22 | -185,01
Regular -130284 | 0,10 94770,84 -225054,84 | -171041,68 | -2,16 | -180,04
Aceptable -124080 | 0,50 94770,84 -218850,84 | -166326,64 | -2,10 | -175,08
Buena -117876 | 0,20 94770,84 -212646,84 | -161611,60 | -2,04 | -170,12
Excelente -111672 | 0,05 94770,84 -206442,84 | -156896,56 | -1,98 | -165,15
Nivel de endeudamiento 0% 70% 0%

Contintia —
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DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE | UPA
Mala -136488 | 0,05 110565,98 | -247053,979 | -187761,02 | -2,37 | -197,64
Regular -130284 | 0,10 110565,98 | -240849,979 | -183045,98 | -2,31 | -192,68
Aceptable -124080 | 0,50 110565,98 | -234645,979 | -178330,94 | -2,25 | -187,72
Buena -117876 | 0,20 110565,98 -228441,979 -173615,90 | -2,19 | -182,75
Excelente -111672 | 0,05 110565,98 | -222237,979 | -168900,86 | -2,13 | -177,79
Nivel de endeudamiento 0% 80% 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala -136488 | 0,05 126361,12 | -262849,119 | -199765,33 | -2,52 | -210,28
Regular -130284 | 0,10 126361,12 | -256645,119 | -195050,29 | -2,46 | -205,32
Aceptable -124080 | 0,50 126361,12 | -250441,119 | -190335,25 | -2,40 | -200,35
Buena -117876 | 0,20 126361,12 | -244237,119 | -185620,21 | -2,34 | -195,39
Excelente -111672 | 0,05 126361,12 | -238033,119 | -180905,17 | -2,28 | -190,43
Nivel de endeudamiento 0% 90% 0%

DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE | UPA
Mala -136488 | 0,05 142156,26 | -278644,259 | -211769,64 | -2,67 | -222,92
Regular -130284 | 0,10 142156,26 -272440,259 -207054,60 | -2,61 | -217,95
Aceptable -124080 | 0,50 142156,26 | -266236,259 | -202339,56 | -2,55 | -212,99
Buena -117876 | 0,20 142156,26 -260032,259 -197624,52 | -2,49 | -208,03
Excelente -111672 | 0,05 142156,26 | -253828,259 | -192909,48 | -2,43 | -203,06
Nivel de endeudamiento 0% 100% 0%

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala -136488 | 0,05 157951,40 | -294439,399 | -223773,94 | -2,82 | -235,55
Regular -130284 | 0,10 157951,40 | -288235,399 | -219058,90 | -2,76 | -230,59
Aceptable -124080 | 0,50 157951,40 | -282031,399 | -214343,86 | -2,70 | -225,63
Buena -117876 | 0,20 157951,40 | -275827,399 | -209628,82 | -2,65 | -220,66
Excelente -111672 | 0,05 157951,40 | -269623,399 | -204913,78 | -2,59 | -215,70

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Como se ve en la tabla anterior el UPA es negativo en todos los escenarios

independientemente del nivel de endeudamiento debido a que las utilidades son

negativas por lo cual hay una pérdida de generacion valor de la empresa.

Tabla 4.17:
Calculo del UPA 2012

IMPUESTOS 23% 2012

Nivel de | 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE UPA

Mala 17882 0,05 0 17882,10 13769,22 0,12 14,49

Regular 18876 0,10 0 18875,55 14534,17 0,13 15,30

Aceptable 19869 0,50 0 19869,00 15299,13 0,14 16,10

Buena 20862 0,20 0 20862,45 16064,09 0,14 16,91

Excelente 21856 0,05 0 21855,90 16829,04 0,15 17,71

Nivel de | 10%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA

Mala 17882 0,05 17105,54 776,56 597,95 0,01 0,63

Regular 18876 0,10 17105,54 1770,01 1362,91 0,01 1,43

Aceptable 19869 0,50 17105,54 2763,46 2127,86 0,02 2,24

Buena 20862 0,20 17105,54 3756,91 2892,82 0,03 3,05

Excelente 21856 0,05 17105,54 4750,36 3657,77 0,03 3,85
Continta —
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Nivel de | 20%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 34211,09 -16328,99 -12573,32 -0,11 -13,24
Regular 18876 | 0,10 34211,09 -15335,54 -11808,36 -0,11 -12,43
Aceptable 19869 | 0,50 34211,09 -14342,09 -11043,41 -0,10 -11,62
Buena 20862 | 0,20 34211,09 -13348,64 -10278,45 -0,09 -10,82
Excelente 21856 | 0,05 34211,09 -12355,19 -9513,49 -0,09 -10,01
Nivel de | 30% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 51316,63 -33434,53 -25744,59 -0,23 -27,10
Regular 18876 | 0,10 51316,63 -32441,08 -24979,63 -0,22 -26,29
Aceptable 19869 | 0,50 51316,63 -31447,63 -24214,67 -0,22 -25,49
Buena 20862 0,20 51316,63 -30454,18 -23449,72 -0,21 -24,68
Excelente 21856 | 0,05 51316,63 -29460,73 -22684,76 -0,20 -23,88
Nivel de | 40% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 68422,17 -50540,07 -38915,86 -0,35 -40,96
Regular 18876 | 0,10 68422,17 -49546,62 -38150,90 -0,34 -40,16
Aceptable 19869 | 0,50 68422,17 -48553,17 -37385,94 -0,34 -39,35
Buena 20862 | 0,20 68422,17 -47559,72 -36620,99 -0,33 -38,55
Excelente 21856 | 0,05 68422,17 -46566,27 -35856,03 -0,32 -37,74
Nivel de | 50% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 85527,72 -67645,62 -52087,12 -0,47 -54,83
Regular 18876 0,10 85527,72 -66652,17 -51322,17 -0,46 -54,02
Aceptable 19869 | 0,50 85527,72 -65658,72 -50557,21 -0,46 -53,22
Buena 20862 0,20 85527,72 -64665,27 -49792,26 -0,45 -52,41
Excelente 21856 | 0,05 85527,72 -63671,82 -49027,30 -0,44 -51,61
Nivel de | 60% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII PI INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 | 101300,36 -83418,26 -64232,06 -0,58 -67,61
Regular 18876 | 0,10 | 101300,36 -82424,81 -63467,10 -0,57 -66,81
Aceptable 19869 | 0,50 | 101300,36 -81431,36 -62702,15 -0,56 -66,00
Buena 20862 | 0,20 | 101300,36 -80437,91 -61937,19 -0,56 -65,20
Excelente 21856 | 0,05 | 101300,36 -79444,46 -61172,23 -0,55 -64,39
Nivel de | 70% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 | 119738,80 | -101856,703 -78429,66 -0,71 -82,56
Regular 18876 | 0,10 | 119738,80 | -100863,253 -77664,70 -0,70 -81,75
Aceptable 19869 | 0,50 | 119738,80 | -99869,8028 -76899,75 -0,69 -80,95
Buena 20862 | 0,20 | 119738,80 | -98876,3528 -76134,79 -0,69 -80,14
Excelente 21856 | 0,05 | 119738,80 | -97882,9028 -75369,84 -0,68 -79,34
Nivel de | 80% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 | 136844,35 | -118962,246 -91600,93 -0,82 -96,42
Regular 18876 | 0,10 | 136844,35 | -117968,796 -90835,97 -0,82 -95,62
Aceptable 19869 | 0,50 | 136844,35 | -116975,346 -90071,02 -0,81 -94,81
Buena 20862 | 0,20 | 136844,35 | -115981,896 -89306,06 -0,80 -94,01
Excelente 21856 | 0,05 | 136844,35 | -114988,446 -88541,10 -0,80 -93,20
Nivel de | 90% 0%

endeudamiento

Contintia —
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DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 | 0,05 | 153949,89 | -136067,789 -104772,20 -0,94 -110,29
Regular 18876 | 0,10 | 153949,89 | -135074,339 -104007,24 -0,94 -109,48
Aceptable 19869 | 0,50 | 153949,89 | -134080,889 -103242,28 -0,93 -108,68
Buena 20862 | 0,20 | 153949,89 | -133087,439 -102477,33 -0,92 -107,87
Excelente 21856 | 0,05 | 153949,89 | -132093,989 -101712,37 -0,92 -107,07
Nivel de | 100% 0%

endeudamiento

DEMANDA UAII Pl INT. UAI UN ROE UPA
Mala 17882 0,05 171055,43 -153173,333 -117943,47 -1,06 -124,15
Regular 18876 | 0,10 | 171055,43 | -152179,883 -117178,51 -1,05 -123,35
Aceptable 19869 0,50 171055,43 -151186,433 -116413,55 -1,05 -122,54
Buena 20862 | 0,20 | 171055,43 | -150192,983 -115648,60 -1,04 -121,74
Excelente 21856 | 0,05 | 171055,43 | -149199,533 -114883,64 -1,03 -120,93

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana

Al existir pérdida en el 2012 la utilidad por accion es negativa para los

accionistas existiendo pérdida debido al alto nivel de apalancamiento, aplicando

este modelo se determina la estructura optima siempre y cuando la utilidad sea

positiva como se ve en la siguiente tabla resumen, en donde en el 2010 el

endeudamiento optimo es del 80% donde se obtiene un UPA positivo y el menor

CPPC.
Tabla 4.18:
Resumen de estructura de capital 6ptima
Afio Nivel de | UPA Ke UPA/Ke CPPC
Endeudamiento
0% 100,38 31,57% 317,97 31,57%
10% 88,73 28,41% 312,28 29,11%
20% 77,07 25,26% 305,16 26,66%
Nivel de | UPA Ke UPA/Ke CPPC
Endeudamiento
30% 65,42 22,10% 296,01 24,20%
2010 40% 53,76 18,94% 283,81 21,74%
50% 42,10 15,79% 266,73 19,28%
60% 30,45 12,63% 241,11 16,83%
70% 18,79 9,47% 198,41 14,37%
80% 7,14 6,31% 113,01 11,91%
90% -4,52 3,16% -143,19 9,45%
93% -16,18 2,21% -732,00 8,72%
0% -99,26 30,35% -327,11 30,35%
10% -111,90 27,31% -409,72 28,02%
20% -124,54 24,28% -512,99 25,69%
2011 30% -137,17 21,24% -645,76 23,37%
40% -149,81 18,21% -822,79 21,04%
Continta —
50% -162,44 | 1517% | -1070,63 |  18,72%
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60% -175,08 12,14% -1442,38 16,39%
70% -187,72 9,10% -2061,98 14,07%
80% -200,35 6,07% -3301,17 11,74%
90% -212,99 3,03% -7018,75 9,42%
96% -225,63 1,21% -18587,89 8,02%
0% 16,10 27,03% 59,57 27,03%
10% 2,24 24,33% 9,21 25,05%
20% -11,62 21,63% -53,75 23,06%
30% -25,49 18,92% -134,69 21,08%
40% -39,35 16,22% -242,62 19,09%
2012 50% -53,22 13,52% -393,71 17,11%
60% -66,00 10,81% -610,36 15,12%
70% -80,95 8,11% -998,08 13,14%
80% -94,81 5,41% -1753,55 11,15%
90% -108,68 2,70% -4019,94 9,17%
95% -122,54 1,35% -9065,58 8,20%

Fuente: Balances EXROCOB

Elaborado por: Villavicencio, Ana
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Mediante el desarrollo de la tesis se concluye que la creacion del valor de la
empresa depende de como se la analiza, es asi que el costo de capital varia,
segun las situaciones del mercado y las variables que se consideren para realizar
el analisis y aplicar las formulas determinadas por diferentes autores. Como se
ve en el capitulo 1 es deber de la empresa presentar sus balances a la
Superintendencia de Compalfiias, para dar a conocer su situacion financiera y la
situacion en la que se encuentra, obteniendo de forma superficial el aumento o

disminucion del patrimonio.

La empresa analizada para el presente proyecto fue la empresa EXROCOB
S.A. dedicada a la exportacion de flores, aunque el capital suscrito es favorable,
el costo de ese capital es mayor debido a que la empresa genera utilidades
negativas en los ultimos periodos deduciendo que la empresa esta a pérdida
segun lo demuestra sus balances financieros debido a que los costos de
produccién y administracion son demasiado altos, y la ganancia por venta no

justifica la gestion.

Al aplicar las herramientas EVA basico, EVA ajustado e IRVA se puede
deducir que en todos los casos ha existido una pérdida de valor para los
diferentes periodos desde el 2010 al 2012. En el IRVA se concluy6 que el
desemperio de la empresa es menor del esperado, al igual que el IRVA el EVA
es negativo en todos los afios teniendo un valor en pérdida, el capital no se

recupera en la evaluacién del proyecto.

La propuesta de Modigliani de Miller deja ver que, las situaciones del

mercado que han estado estables en los ultimos periodos han permitido
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mantener el costo de Capital, el WACC y el Costo de la deuda; este ultimo
regulado por la Superintendencia de Bancos y Seguros, aunque es negativo, se
puede evidenciar que el valor con deuda aumenta debido al apalancamiento,
ademas es menos costosa debido a que gran parte de la deuda es generada por
falta de pagos a proveedores, las cuales no generan valor, a diferencia de la

deuda bancaria.

5.2. Recomendaciones

Se recomienda a las empresas presentar todos los balances conforme exige
la Superintendencia de Compaiiias para verificar el movimiento en las cuentas y
la generaciébn o pérdida de valor patrimonial, permitiendo tomar mejores

decisiones y evitar la pérdida de valor.

Como se pudo observar en el desarrollo de la tesis la empresa analizada,
EXROCOB S.A. tomé varias acciones para recuperar su valor en el mercado,
aunque su capital suscrito es alto, en los ultimos afios segun los diferentes

analisis se ha generado pérdida por lo cual se recomienda lo siguiente:

e Buscar alianzas estratégicas o fusionarse con otra empresa con mejor
administracion.

e Reducir los costos operacionales y de produccion.

e Disminuir los gastos administrativos.

e Implementar un plan de marketing y ventas para incrementar el volumen de
ventas nacionales e internacionales.

e Cambiar la direccion administrativa de la empresa.

Ademas mediante a la aplicacion continua del analisis EVA y el IRVA se
recomienda a la empresa realizar estudios periddicos de sus estados financieros

para determinar si se esta generando valor en el mercado.
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Aunque la deuda al no ser financiera es menos costosa se recomienda a la
empresa mantener un nivel aceptable de deuda debido a que el exceso de
apalancamiento solo esta siendo utilizado para cubrir los gastos generados sin

existir un incremento en el valor de la empresa.
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“Analysis and Application of the Instruments of Value and
Cost of Capital of the Company EXROCOB Cia. Ltda. Lasso
City, Province of Cotopaxi, in the period 2010-2012”

Villavicencio Franco, Ana Gabriela
Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE extension Latacunga
Carrera de Ingenieria en Finanzas y Auditoria

anny-gv@hotmail.com

RESUMEN

En el presente proyecto desarrollado en la empresa EXROCOB CIA LTDA,
floricola de la Provincia de Cotopaxi, tiene por objeto mostrar varios métodos
para medir el valor y costo de capital, para lo cual se realizaron calculos como:
EVA, IRVA, VPN, Amortizacién de la Inversidon inicial, periodo de repago
descontado, Flujo de Caja Libre Real, utilidad econémica (UE), propuesta de
Modigliani-Miller, célculo de e (el costo del patrimonio cuando hay deuda) y p (el
costo del patrimonio cuando no hay deuda), Costo Promedio de Capital, Modelo
Lépez y De Luna, Modelo Cruz; esto con el objetivo de identificar y asegurar que
la utilidad o riqueza generada en la empresa sea lo suficientemente grande como
para cubrir el costo de todas las fuentes de financiamiento de los recursos
invertidos en el negocio ademas para tener en claro que la creacion de valor es
el objetivo de toda buena gestion de empresas. En definitiva, este proyecto busca
medir con varios métodos si el beneficio obtenido supera el costo de los recursos
implicados. Por ultimo se emitiran conclusiones de los resultados obtenidos en
la aplicacion de los diferentes métodos antes mencionados y conclusiones que
ayuden a mejorar las falencias encontradas dentro de la empresa.
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PALABRAS CLAVES: METODOS DE MEDICION DE VALOR, METQDOS DE
MEDICION DE COSTOS DE CAPITAL, EMPRESA, EXROCOB CIA. LTDA,
FLORICOLA.

ABSTRACT:

In this project at the Company EXROCOB CIA LTDA, Cotopaxi Province, aims to
show various methods for measuring the value and cost of capital, for which
calculations were performed as: EVA, IRVA, VPN, amortization of the initial
investment , Discounted Payback Period, Free Cash Flow Real, economic utility
(EV), proposed Modigliani-Miller, calculation of e (the cost of levered equity) and
p (the cost of equity when unlevered) cost average Capital, Model Lopez and De
Luna, Model Cruz; this in order to identify and ensure profit or wealth generated
in the company is big enough to cover the cost of all sources of funding resources
invested in the business also to be clear that creating value is the goal of every
good business management. Ultimately, this project seeks to measure various
methods whether the benefit exceeds the cost of the resources involved. Finally
conclusions from the results obtained in the application of different methods
above and conclusions that help improve the shortcomings found in the company
will be issued.

KEY WORDS: METHODS OF MEASUREMENT OF VALUE, METHODS OF
MEASUREMENT OF COSTS OF CAPITAL, COMPANY, EXROCOB CIA. LTDA,
FLORICULTURE.

INTRODUCCION:

El objetivo de una buena gerencia es maximizar el valor de la empresa y
de alli repartir en forma equitativa la riqueza entre todos los interesados:
accionistas, trabajadores, el Estado, los clientes, los acreedores, los
proveedores; en general, la sociedad. Por tanto, es una obligacion de la gerencia
tomar decisiones adecuadas que contribuyan a ese objetivo.

El valor depende solamente de lo que esperamos que ocurra en el futuro
con el bien o servicio que pretendemos valorar y de nuestras expectativas; el
problema del futuro es que no lo conocemos con certeza; asi que cualquier
valoracion de hechos futuros debe tener en cuenta el factor riesgo.

Para evaluar apropiadamente potenciales inversiones, la empresa debe
saber cuanto cuesta su capital esto resulta de vital importancia ya que los
gerentes deben saber el valor del capital de una organizacion antes de
comprometer las inversiones.
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En el presente proyecto se mencionara inicialmente a las generalidades,
esto permitird conocer de manera rapida el motivo por el cual es trascendente el
desarrollo del mismo ya que muestra a breves rasgos la importancia que radica
en la toma de decisiones, al recomendar la solucion técnica mas adecuada e
indicar los resultados que se esperan obtener con su implementacion y
operacion.

Posteriormente se debera investigar el perfil organizacional de EXROCOB
CIA LTDA ya que mediante ello se conocera a fondo a la empresa y permitira el
desarrollo practico del proyecto.

En cuanto a la aplicacion practica se examinara criticamente el EVA 'y la
utilidad econdémica (UE) o ingreso residual basico, se hard una propuesta de
medicion de valor con base en el flujo de caja libre (FCL) el cual se compone de
tres partes:

= En la primera, se presentaran sustentos de la creacion de valor. Aqui se
repasa el concepto de costo promedio de capital y el de medicion de valor
con el valor presente neto (VPN).

* En la segunda, se desarrollan premisas del valor econdmico agregado
(EVA). Se ilustrara con ejemplos por qué el EVA 'y la UE no miden el valor
generado por una empresa. Ademas se presentaran los usos del EVA 'y
la comparacion de diferentes formas de calcular éste.

= En la tercera parte, se plantea una alternativa de medicion de valor
agregado econdémico por medio de la inversion recuperada y valor
agregado IRVA. También se mostrara un procedimiento para calcular el
flujo de caja real.

En cuanto a la medicion del costo de capital se empleara herramientas como:

» La propuesta de Modigliani-Miller
= Célculo de e (el costo del patrimonio cuando hay deuda) y p (el costo del
patrimonio cuando no hay deuda)

Por ultimo y con los resultados obtenidos se podréa llegar a conclusiones
claras, ligado a ello se realizard recomendaciones utiles para la empresa y para
la culminacion del proyecto.

OBJETIVOS:

OBJETIVO GENERAL:

Analizar los instrumentos de medicion de valor y costo de capital para
aplicar en la Empresa EXROCOB CIA LTDA de la ciudad de Lasso, Provincia de
Cotopaxi en el periodo 2010-2012
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OBJETIVOS ESPECIFICOS:

Describir las generalidades del proyecto para conocer la importancia
de la realizacion del mismo e indicar los resultados que se esperan
obtener con su implementacion en EXROCOB CIA LTDA.

Analizar el perfil organizacional de EXROCOB CIA LTDA,
considerando su historia, base legal, organigramas, pensamientos
filosoficos, productos y estructura financiera, con el fin de obtener un
amplio conocimiento de la entidad.

Analizar plenamente la inversion recuperada, valor agregado, IRVA e
importancia de la medicién del valor con flujos de caja con el fin de
conocer si el beneficio obtenido por la empresa supera el costo de los
recursos implicados.

Investigar y aplicar el costo promedio de capital con herramientas
como la propuesta de Modigliani-Miller, asi como el calculo de e y p;
con el fin de determinar lo que representa en términos porcentuales el
financiamiento para el funcionamiento de la empresa.

DELIMITACION:

Este proyecto inici6 el 22 de noviembre del 2013 y finalizé el 05 de febrero
del 2015.

El mismo se desarrollo en la empresa EXROCOB Exportadores de Rosas
Corrales Bastidas compaiiia limitada de la ciudad de Lasso, Provincia de
Cotopaxi.

La presente corresponde a la linea de investigacion de Economia aplicada
y administracion y pertenece a la sub-linea de investigacion de Finanzas.

BASES TEORICAS:

Segun Ignacio Vélez Pareja, Joseph Tham, 2002 en su libro Measuring

and Managing the Value of Companies los Instrumentos de Medicion de Valor y
Costo de Capital indican que dada la caracteristica dinamica y no predecible del
comportamiento de los mercados, se ha obligado a las empresas a estar en una
constate adaptacion por lograr resultados que les permitan alcanzar niveles de
actuacion superior al resto de sus similares, como una forma de retribuir el riesgo
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y costo de oportunidad de sus accionistas o duefios. Lo anterior, constituye un
desafio para quienes deben conducir el destino de las organizaciones.

Este desafio puede ser cumplido a través de instrumentos tanto de
medicion de valor como de costo de capital ya que la idea basica de la gestion
basada en valor y costo de capital parte de la premisa de que el objetivo de la
funcion financiera es maximizar el valor de la inversion de los duefios o
accionistas de la empresa.

ANALISIS Y APLICACION DE MEDICION DE VALOR

El concepto creacion de valor es, en esencia, verdaderamente simple: una
compafia crea valor cuando la rentabilidad obtenida sobre el capital invertido es
superior al costo de dicho capital. Para determinar el valor se utilizaron las siguientes
herramientas:

r
—" Costo Promedio de Capital CAPM
§ CAPM
L
S rf Tasa libre de riesgo 1,27%
8 B Beta de la industria 0,79%
g (rm-rf) Retorno minimo esperado o prima de 11,25%
wl mercado
oc
g p Riesgo Pais 5,71%
r osto promedio de capita ,87%

(@) C p dio de capital 15,87%
9

. onde el rf es la tasa libre de riesgo para el Ecuador tomado de la emisién de
(@] Donde el rf es | libre de ri | Ecuad do de la emisién d
= . | bonos, el Beta se toma de la industria de floristeria a nivel internacional, y el rm —
(@) | rf es la tasa de riesgo para proyectos del Ecuador sin considerar el riesgo pais que
8 | se evidencia en rp, todos estos datos fueron tomados del portal de informacion del
o Banco Central del Ecuador teniendo un CAPM de 15,87% que es lo minimo
o esperado por los inversionistas.
-l
S o

&)

L ==

Figura 1: Costo Promedio de Capital
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Villavicencio, Ana



VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

2010
t = Patrimonlo 146,336,00
o= CAPM 15,87%
| UN = Utilidad Neta -127,152,00
CUE = UN - E*t -150,371,86
EVA Basico

Elaborado por Villsvicencio, Anwe

EVA Béasico UE

010 011 2042

A\

Figura 2: Eva Basico
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana

El EVA ajustado implica la
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011 2012
79,249,00 111,100,00
185,87% 15,87% |
-117.087,00 13,651,00
-129,661,84 -3,977,79

El EVA a3 negativo por
lo cual ha existido una
pérdida de valor en el
ejercicio contable de
los  dltimos  aflos
haciendo necesaria la
Implementacién de

politicas que
modifiquen dicha
situacian,

T= Tasa Fiscal
D = Deuda

'[ VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

\

Figura 3: WACC
Fuente: Amat, (1999).
Elaborado por: Villavicencio, Ana

valoracién de la deuda del 9% Apalancamiento 93,00% 96,00% 95,00%
proyecto por lo cual se debe - - !
calcular primero el CPCC con % Capital propio TO0% 400% 5000
la siguiente formula: CAPM 15,87% 15,87% 15,87%
A Costo de la deuda 9,33% 9,33%  9,33%
WACC = Ke m + i
Kd(1—T D Tasa fiscal 22,00% 22,00% 22,00%
(=1 zaa i
Dénde: Ke*%CAA 1,11% 0,63% 0,79%
WACC = Costo Promedio 1t 78,00% 78,00% 78,00%
Ponderado de Capital e i
Ke = Costo de Capital Kd(1-T)*%D 6,77% 7,02% 6,94%
Kd = Costo de la deuda
CAA = Capital Propio ~—
CPCC o WACC 7,88% 7,65% 7,73%

&
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Una vez calculado
el WACC se
aplicaré la
siguiente féormula:

EVA = UAII-
CPC*ACTIVOS
TOTALES
Aplicado la
férmula en la
empresa
EXROCOB se
tendria:

Figura 4: Eva Ajustado

2010 2011 2012 [
UAII = UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -127.152,00 -50.116,00 -8.502,00
luf = Costo Ponderado de Capital 7,88% 7,65% 7,73% l
 ACTIVOS TOTALES 2.105.926,00 2.227.554,00 2.381.028,00 |
|
‘ EVA = UAII-CPC*ACTIVOS TOTALES -293.485,77 -220.594,96 -193.984,22 I
EVA
)
-50.000
-100.000
-150.000
-200.000 — —4—EVA
-250.000 //.————"'
-300.000
-350.000
2010 2011 2012

Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
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Inversion  Coste del Inversion FCL Inversion no

al Capital recuperada recuperada
comienzo 5
gl o [2F ()

valor al final del
agregado periodo  (5)
IRVA (3) - —(1)+3)
(ap-{2)
-950.000  15,87%

2010 -950.00  -150.741,25 -129.169 21.572 -1.079.169  15,87%
2011 -1.000.00 -158.675 -36.881  121.794 -1.036.881 15,87%
2012 -568.20  -153.629,14 -91.629 62.000 -1.059.829 15,87%  (5914.690,60)

lo del IRVA

ecuperada y el valor agregado (I

\

E rado por: Villavicencio. Ana

IRVA Inversién Recuperada y Valor
Agregado

T T: 1

7S
7 S—
7 N
7

4
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Figura 5: Inversion Recuperada y Valor Agregado IRVA
Fuente: Kepgen & Mahoney (1996)
Elaborado por: Villavicencio, Ana
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La medicion de valor de la empresa esta dada por el beneficio que en la
misma, al realizar el andlisis del valor agregado utilizando las metodologias del
EVA bésico, EVA Ajustado e IRVA se puede deducir que en todos los casos ha
existido una pérdida de valor en todos los afos.

En el Andlisis del IRVA se puede identificar que el IRVA es menor al valor
agregado por lo cual el desempefio de la empresa es malo, peor de lo esperado
por lo cual la gerencia debe de adoptar medidas para mejorar la autogestion y la
administracion de los recursos.

En el andlisis del EVA se evidencia que es negativo en todos los afos,
ademas, existe una pérdida del valor en porcentaje anualmente siendo negativo
en el 2012, por lo cual la empresa ha tenido una pérdida de valor; Ademas, el
PRT es mayor que el tiempo de andlisis del presente proyecto por lo cual en
lugar de existir una recuperacién del capital se puede decir, que hay una
necesidad de capitalizacion para sustentar las operaciones de la empresa.

ANALISIS Y APLICACION DEL COSTO PROMEDIO DE CAPITAL

Es importante determinar el costo de capital ya que es uno de los conceptos mas
importantes en finanzas, a la vez que es el complemento del flujo de caja proyectado en
la evaluacién o valoracion de una empresa.

}

Proposicion I:

Al aplicar la primera proposicion

Calculo de V9. segtin MM.
Elaborado por: Villavicencio, Ana

QL) se tendria la siguiente formula:

e — V:d =Vsd

2 Vcd = VPatrimor\io + VDeuda

|

=

.fU

.20
Ee) Valor de la empresa sin deuda 2.109.926 2.227.554 2.381.028
®) Deuda 1.963.590  2.148.304 2.269.928
2 Patrimonio 146.336 79.249 111.100
% //‘ Ved = y=d 2.109.926  2.227.554 2.381.028
(1] ‘ Ved = P 4\ 2.109.926  2.227.553 2.381.028
i)

(%}

v

=y

Q.

@]

| -

o

o\ \

Figura 6: Propuesta de Modigliani-Miller, Proposicién |
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
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" \
Proposicion |l Proposicién Il 2010 2011 2012
Tasa de rendimiento Ku = CAPM 15,87% 1587%  1587%
o exigida en una firma no |
2 endeudada. Kd 9,33% 9,33% 9,33%
s Al aplicar esta proposicién Ku - Kd 6,54% 6,54% 6,54%
1 se tendria la siguiente {
. — formula: D 1.963.590 2.148.30 2.269.92
5 Ke = Ku + (Ku—Kd) * D/E 4 8
— Dénde: E 2.109.926 2.227.55 2.381.02
,@ Ku = CAPM o costo de 3 8
O | Capital D/E 93,00%  96,00%  95,00%
(@] Kd = Costo de la deuda |
2 D= Deuds Ke = Ku +{ku-kd)* D/E 21,95% 22,17%  22,10%
E = Activos d
()] Calculo de Ke segtin MM.
) Elaborado por: Villavicencio, Ana
©
i)
$ Segun la légica de la proposicién presentada mediante mayor es el
= grado de endeudamiento, aumenta el costo de la deuda y por ende la
o exigencia de aumentar el Ke de los inversionistas
(@)
a -
le‘
L\

Figura 7: Propuesta de Modigliani-Miller, Proposicion I
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana

(7
o Cilculo de costo de Capital
—
g' Afio 2010 2011 2012
o Rf 3,28 1,87 175
w . —
=] B 127 133 134
e ‘
c Rf-Rm 15,00 15,00 12,75
=]
S Rp 9,19 8,46 8,26
g |
Ke 31,57 20,35 27,03
o
— —
,g-. Calculo del Ke
‘n. Elsborado por: Villavicencio, Ana
8
ht 25,00%
.g s R se tiene como
20,00%
o resultado la
7] T —a—— @ disminucion del
- —— ke ,
8 ) costo de capital
g Wacc sin impuestos =z
Q 10,00% —— e propio
Q
el 5,00%
[}
—
- 0,00% - T
[5) 2010 2011 2012
S

f%‘)
L s
Figura 8: Calculo de e costo del capital con fondos propios

Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana
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C4= (Intereses/ Deuda) * (1-T)
En donde:

T = tasa de impuesto sobre la renta

Afios 2010 2011 2012
Deuda financiera 9% 31% 29%
/
/ Deuda por leasing 91% 69% 71%

El mayor apalancamiento de la empresa es a través
de endeudamiento con terceros que no generan

ningun tipo de interés, esto repercute a que el %]
costo de la deuda sea menor @
t\

Calculo de p costo del capital sin fondos propios

Figura 9: Calculo de p costo del capital sin fondos propios
Fuente: Balances EXROCOB
Elaborado por: Villavicencio, Ana

CONCLUSIONES:

Mediante el desarrollo de la tesis se concluye que la creacion del
valor de la empresa depende de cdmo se la analiza, es asi que el
costo de capital varia, segun las situaciones del mercado y las
variables que se consideren para realizar el andlisis y aplicar las
férmulas determinadas por diferentes autores. Como se ve en el
capitulo 1 es deber de la empresa presentar sus balances a la
Superintendencia de Compaiiias, para dar a conocer su situacion
financiera y la situacién en la que se encuentra, obteniendo de
forma superficial el aumento o disminucion del patrimonio.

La empresa analizada para el presente proyecto fue la empresa
EXROCOB S.A. dedicada a la exportacion de flores, aunque el
capital suscrito es favorable, el costo de ese capital es mayor debido
a que la empresa genera utilidades negativas en los ultimos
periodos deduciendo que la empresa estd a pérdida segun lo
demuestra sus balances financieros debido a que los costos de
produccion y administracion son demasiado altos, y la ganancia por
venta no justifica la gestion.
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= Al aplicar las herramientas EVA basico, EVA ajustado e IRVA se
puede deducir que en todos los casos ha existido una pérdida de
valor para los diferentes periodos desde el 2010 al 2012. En el IRVA
se concluyé que el desempefio de la empresa es menor del
esperado, al igual que el IRVA el EVA es negativo en todos los afios
teniendo un valor en pérdida, el capital no se recupera en la
evaluacion del proyecto.

» La propuesta de Modigliani de Miller deja ver que, las situaciones
del mercado que han estado estables en los ultimos periodos han
permitido mantener el costo de Capital, el WACC y el Costo de la
deuda; este ultimo regulado por la Superintendencia de Bancos y
Seguros, aunque es negativo, se puede evidenciar que el valor con
deuda aumenta debido al apalancamiento, ademas es menos
costosa debido a que gran parte de la deuda es generada por falta
de pagos a proveedores, las cuales no generan valor, a diferencia
de la deuda bancaria.

REFERENCIAS:

= ANAND, P. (2002). Foundations of Rational Choice Under Risk Oxford,
Washington D. C.

= BENETTI, C., (1999). "Dinero, forma y determinacién del valor" en: Cuadernos de
economia n. 28, Bogota.

= BIDDLE, GARY C., ROBERT, M. (1997). Evidence on the Relative and
Incremental Information Content of EVA (TM), Residual Income, Earnings and
Operating Cash Flow,
o Social Science Research Network, Boston.

= CORDOBA, M. (2007). Gerencia Financiera Empresarial, primera edicion,
Bogota.

= COPELAND, T., KOLLER, T. y MURRIN, J. (2000). Valuation: Measuring and
Managimg the Value of Campanies, 3rd Edition, John Wiley & Sons, Cleveland.

= CRUZ, J., VILLARREAL S., y ROSILLO J. (2003). Finanzas Corporativas.
Valoracion, politica de financiamiento y riesgo. Thomson. Bogota.

= DIEZ DE CASTRO L. (2005). Ingenieria Financiera, La gestion en los mercados
financieros internacionales. Segunda Edicién, Bogota.

= DOMINICK, S. (1996). Microeconomia. México: Mc Graw Hill.

= GALLAGHER, T., ANDREW, J. (2000). Financial Management. 2nt ed., Prentice
Hall, Manhattan.

» GAVA, L., ROPERO, G. (2008). Direccién Financiera: Decisiones de Inversion,
Editorial Delta, México D.F.



128

EHRBAR, L. (1998). The Real Key to Creating Wealth, Wiley.

HAMILTON, R. (1997). An Introduction to Merchandize. Edinburgh. Citado por:
Biddle,

Bowen & Wallace, Boston.

LOPEZ, F., DE LUNA, W. (2002). Finanzas corporativas en la practica. McGraw
Hill, pp 199-206., Barcelona.

ORTIZ ANAYA, H. (2004). Andlisis Financiero Aplicado y principios de
administracion financiera, Bogota.

ROCA, F. (2011). Finanzas para Emprendedores. Amazon Kindle Publishing,
Verona.

ROSS, W. (2006). Corporate Finance. Mc. Graw-Hill Irvin, Broadway.
THAM J. (2002). La Medicion de Valor y el Costo de Capital., México D.F.

VELEZ PAREJA, |. (1999), Construction Of Free Cash Flows A Pedagogical Note.
Part I, Social Science Research Network, México D.F.

VELEZ-PAREJA, I., JOSEPH T., (2001). New WACC with Losses Carried
Forward for Firm Valuation, (en proceso). Para presentarlo a la 82 Conferencia
Anual, Multinational Finance Society, Garda.

VELEZ PAREJA, |. (2001). La creacion de valor en la empresa. Social Science
Research Network, Finantial Accounting (WPS), México D.F.



129

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS - ESPE
CARRERA DE INGENIERIA EN FINANZAS Y AUDITORIA

CERTIFICACION

Se certifica que el presente trabajo fue desarrollado por la Srta. Ana Gabriela

Villavicencio Franco, bajo nuestra supervision.

ECON. ALISVA CARDENAS.
DIRECTORA DE PROYECTO

ING. JULIO TAPIA.
CODIRECTOR DE PROYECTO

ING. XAVIER FABARA
DIRECTOR DE LA CARRERA

DR. RODRIGO VACA
SECRETARIO ACADEMICO



