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RESUMEN

El presente trabajo, tiene como objeto, realizar una valoracion a la Empresa Naranjo
Lépez Constructores Cia. Ltda., dedicada a la produccién y comercializacion de mezcla
asfaltica, esta valoracion permita negociar la inclusion o participacién de nuevos socios
inversionistas en el patrimonio de la compafiia, o acceder al mercado de valores, en el
cual, se obtiene diversas alternativas de financiamiento. El primer capitulo conocer la
informacion en general del trabajo, el enfoque y vision global de como se lo va a
realizar, ademas de, recopilar las teorias sobre la valoracién de empresas por el método
de flujos de caja descontados. En el segundo capitulo se tratan temas referentes a las
generalidades de la compafiia, describiendo su historia, su estructura organizacional, su
filosofia empresarial y productos y servicios que ofrece a sus clientes. El tercer capitulo
comprende el analisis situacional de la compafiia, internamente y externamente, también
se realiza el andlisis del microambiente en el cual se desenvuelve la compafiia, con la
informacién recopilada se elaborara la matriz FODA. En el cuarto capitulo se realiza el
analisis financiero, este comprende el andlisis del horizontal y vertical del Estado de
Resultados Integral y Balance General de la compafiia, la interpretacion de los indices
financieros de la compaiiia, el desarrollo de un modelo de valoracién de empresas por el
método de flujos de caja descontados y analisis de sensibilidad en los escenarios
optimista y pesimista. Finalmente en el quinto capitulo se reflejan las conclusiones y

recomendaciones de la valoracion de la Compafia.
PALABRAS CLAVE:

VALORACION DE EMPRESAS

MEZCLA ASFALTICA

ANALISIS FINANCIERO

FLUJOS DESCONTADOS
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ABSTRACT

This work aims to perform a valuation Company Naranjo Lopez Constructores Cia.
Ltda. Dedicated to the production and marketing of asphalt, this assessment allows
negotiate the inclusion or participation of new investment partners in the equity of the
company, or access the stock market, in which various alternative financing is obtained.
The first chapter know the general information work, focus and global vision of how it
will perform, in addition to collecting theories on company valuation by the method of
discounted cash flows. In the second chapter topics are discussed concerning the
generalities of the company, describing its history, its organizational structure, business
philosophy and products and services offered to its customers. The third chapter deals
with the situational analysis of the company, both internally and externally, analysis of
the microenvironment in which the company operates, with the information gathered
will develop the SWOT matrix is also performed. In the fourth chapter the financial
analysis is performed, this includes the analysis of horizontal and vertical Statement of
Comprehensive Income and Balance Sheet of the company, the interpretation of
financial ratios of the company, the development of a model business valuation by the
method of discounted cash flows and sensitivity analysis in the optimistic and
pessimistic scenarios. Finally in the fifth chapter reflects the conclusions and

recommendations of the valuation of the Company.
KEY WORDS:

VALUATION OF COMPANIES

ASPHALT MIXTURE

FINANCIAL ANALYSIS

DISCOUNTED FLOWS



CAPITULO |
INTRODUCCION E INFORMACION GENERAL

1.1. Tema

MODELO DE VALORACION DE LA EMPRESA “NARANJO LOPEZ
CONSTRUCTORES CIA. LTDA.” A TRAVES DEL METODO DE FLUJOS DE
CAJA DESCONTADOS

1.2. Problema
1.2.1. Antecedentes

Durante los ultimos afios en el Ecuador se ha presentado una importante inversion en
la obra publica, promovida por el gobierno del Presidente Rafael Correa Delgado, esta
inversion se ve reflejada especialmente en el desarrollo de programas y proyectos que
buscan mejorar la red de servicios para los habitantes, en la cual se resaltan los
programas de desarrollo vial, que entre ellos se tiene a la rama de la construccion,

rehabilitacion y ampliacion de la red vial nacional.

Entre los primordiales factores que han influido al desarrollo del pais, ha sido contar
con una mejor red vial, la cual es definida por el Ministerio de Transporte y Obras
Publicas (MTOP) como “el conjunto total de carreteras, existentes en el territorio
ecuatoriano y se clasifica segun su jurisdiccion en red: vial estatal, red vial provincial y

red vial cantonal” (Ministerio de Transporte y Obras Publicas, 2011).

Esta red vial se la asocia directamente con el desarrollo de los pueblos, por las
prestaciones para el flujo del comercio, y la transportacion de personas que ven
disminuir sus costos y tiempos de viaje, lo que favorece a una mayor dinamizacién de la

economia del pais.



La inversion especificamente en redes viales que se ha venido realizando durante los
ultimos gobiernos en el Ecuador, tiene una lenta evolucién, sin embargo se puede
evidenciar una mejora el desarrollo de proyectos y programas para obras viales. El
gobierno del Presidente Rafael Correa Delgado, es el que mas ha puesto énfasis en la
asignacion de montos para obras publicas, notdndose una gran diferencia con los

gobiernos de sus antecesores.

Tabla 1
Inversion en Obra PuUblica
INVERSION EN OBRA PUBLICA VIAL

GOBIERNO PERIODO MILLONES USD
Mahuad — Novoa Ene/00 - Dic/02 475
Lucio Gutiérrez Ene/03 - Dic/04 459
Alfredo Palacio Ene/05 - Dic/06 570
Rafael Correa Ene/07 - Dic/13 9.709

Fuente: Ministerio de Transporte y Obras Publicas, Rendicion de Cuentas 2013

De los datos expuestos se resalta el del Gobierno de turno, ya que hasta el 2013 se ha
invertido 9.709 millones de dolares, los cuales han servido para la readecuacion de la
red estatal, y para la ejecucion de proyectos emblematicos tales como: Ruta Spondylus,
Troncal Amazédnica, Troncal de la Sierra, Puente Segmental sobre el rio Babahoyo; entre

otros, que enriquecen el desarrollo nacional.
En su pagina web e-asfalto.com. (2011) manifiesta que:

La longitud total de la red vial estatal se aproxima a 43.500 km, la mayor parte de la
extension vial se encuentra en la region sierra del pais. “El 12 % de la red vial total
estd pavimentada y el 57% con superficie de rodadura afirmada; entre ambos
aseguran la movilizacion continua durante todo el afio entre las regiones del pais; sin
embargo, algo mas de la cuarta parte de la red son caminos de tierra, presentan

condiciones precarias; la mayor parte pertenece a caminos terciarios y vecinales.



El Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP), como rector del desarrollo de
la red vial estatal tiene a su cargo 8.653,6 Km de carreteras, de las cuales 6.741 son
administradas de forma directa, 1350 km estan concesionadas y 562 km delegadas a

Concejos Provinciales.

“Se ha invertido en 4.860 km de carreteras y 16.970 metros lineales de puentes de los
cuales el 54% son destinados a trabajos de reconstruccién, mejoramiento y
rehabilitacion. Ademas para garantizar el normal trafico, varias carreteras de la red
principal son ampliadas a 4, 6 y 8 carriles incluidos los accesos a las poblaciones

adyacentes.” (Ministerio de Transporte y Obras Publicas, 2011)
Segun nota de presenta realizada por Ochoa. (2015) manifiesta que:

Para el presente afio 2015, el plan del gobierno, seglin lo explica la Ministra de
Transporte y Obras Publicas Paola Carvajal, se prevé continuar con la construccién
de sUper autopistas. En materia vial el Ecuador se ha destacado en los Gltimos afios,
Ilegando a posicionarse como uno de los mejores a nivel de América Latina. Segun el
Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP), se han invertido méas USD 8.000
millones en proyectos de movilidad en los Gltimos ocho afios. Y para el presente
periodo se ha mentalizado la construccidn de super carreteras. Esto va a implicar que
el Estado no tenga que pagar la infraestructura sino que el mismo trafico de la via
genere las condiciones de calidad y de servicio en cada uno de los tramos, manifesto

la secretaria de Estado

Para realizar la construccion de estas obras civiles, el Ministerio de Transporte y
Obras Publicas conjuntamente con los Concejos Provinciales y Municipios realizan
contratos con empresas y contratistas para la ejecucion de estos proyectos. Existen
plantas procesadoras de AC-20 y RC-250 que proveen de mezcla asfaltica a los

contratistas.
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Debido a que existe gran inversion por parte del Gobierno en la construccion de
carreteras en todo el pais, demuestra ser un campo llamativo y atrayente para invertir en
las empresas que proveeran de mezcla asfaltica. EI conocer el valor de una empresa que
procesa el asfalto, tomando un adecuado método de valoracion, permitird tanto a
propietarios como a inversionistas un mayor campo de analisis para poder tomar la
mejor decision, respecto a la situacion presente y sus expectativas futuras de inversion

en este tipo de empresas.
1.3. Planteamiento del Problema
1.3.1. Situacion Actual

Hasta el afio 2014 el Presidente Rafael Correa, ha gestionado una inversion de cinco
mil millones de dodlares en infraestructura vial, con sus proyectos de construccion de
supercarreteras. El concepto de supercarreteras, embarca a carriles independientes
separados por parterres, con dos o tres de ida y un nimero similar de vuelta, estas vias
tiene accesos restringidos, los cuales permitirdn circular a velocidades con adecuada

seguridad.

Segun datos del Ministerio de Transporte y Obras Publicas dentro de la
Administracion de Pichincha, se ha realizado una inversion de $143.378.004,24 en
procesos de contratacion publica, toda esta inversion es realizada en proyectos de
fiscalizacion, construcciones, ampliaciones y reconstrucciones de las redes viales de la

Provincia de Pichincha.
Plan de Infraestructura Vial Quito. (2014) Manifiesta que:

Dentro del Distrito Metropolitano de Quito, la Empresa Publica Municipal de
Movilidad y Obras Publicas (EPMMOP), tiene disefiado un el “Plan de Vialidad del
Distrito y de Reformas Geométricas Urbanas”, que forma parte de las mas de veinte
acciones de gestion de transito y transporte y que actualmente se estan ejecutando

como el “Pico y Placa”, semaforizacion, eliminacion de redondeles, reformas



geomeétricas, accesos a barrios, entre otras acciones complementarias tendientes a una
solucion integral para la movilidad de la urbe. EI Plan Vial comprende 12 proyectos
que suman un monto de inversion de alrededor de 630 millones de dolares en una
intervencion total de 103 Kkilébmetros, tanto en mejoramiento, ampliaciones y

construccién de nuevas vias.

Para lo cual se requiere de Contratistas y Empresas Proveedoras de Asfalto, puesto
que la Empresa Publica Municipal de Movilidad y Obras Puablicas (EPMMOP) no puede
cumplir con dicha demanda por si sola. Las Empresas proveedoras de asfalto deben
participar por medio del portal de compras publicas.

1.3.2. Pronéstico

En funcion de lo expuesto, se puede estimar que el crecimiento de la demanda de
servicios de provision de mezcla asfaltica por parte de los contratistas, se mantendra en
el futuro, motivado principalmente por el crecimiento de la inversion en infraestructura
vial en el pais. Unicamente en Distrito Metropolitano de Quito, punto de operaciones de
la empresa Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., segin el PAC 2015 (Plan Anual de
Compras) se establece incurrir en costos por “abastecimiento de mezcla asfaltica por un
monto de USD 1, 509,030.1600” Plan Anual de Compras Publicas (2015), lo cual

motiva a este sector de la industria a prestar sus servicios.
1.3.3. Control Pronostico

Mi propuesta es implementar la herramienta “Valoracion de la Empresa”, la cual se
transformara en guia para los propietarios de la Compafiia, para la toma de decisiones,
en operaciones de venta, fusion o liquidacion. Finalmente con la valoracion de la
empresa se puede captar inversionistas de capital, ademas de acceder a las Bolsas de

Valores existentes en Ecuador.



1.4. Formulacion del Problema y Sistematizacion del Problema
1.4.1. Formulacion del Problema

LEl desarrollo de la Valoracion de la Empresa “Naranjo Lopez Constructores

Cia. Ltda.” ayudara a obtener fuentes de financiamiento?
1.4.2. Sistematizacion del Problema

v ¢Seré necesario realizar una valoracion de empresa, para conocer las necesidades
financiamiento y expectativas de los propietarios sobre un posible incremento de

capital?

v ¢Como debemos estructurar la valoracion de la empresa “Naranjo Lopez
Constructores Cia. Ltda.” Para detectar los puntos vulnerables y favorables que

afectan a la empresa?

v ¢Existe informacion suficiente y relevante que permita realizar la valoracion de
la empresa?
v ¢Se cuenta con las herramientas y el conocimiento necesarios para implementar

esta valoracién?

v ¢ Es necesario realizar la valoracion de la empresa, para establecer el valor justo

de la misma?
1.5. Objetivos
1.5.1. Objetivo General

Disefiar un modelo de Valoracion para la Empresa “Naranjo Lopez Constructores
Cia. Ltda.” a través del método de Flujos de Caja Descontados, el cual permita negociar

la inclusion o participacion de nuevos socios inversionistas en la propiedad patrimonial



de la empresa, o acceder al mercado de valores, por medio del cual se puede obtener

diversas alternativas de financiamiento.
1.5.2. Objetivos Especificos

v Realizar un analisis de la situacion del sector de la construccion en especial de
carreteras en el Ecuador, con el fin de establecer la influencia y los efectos que

tienen las medidas adoptadas por el actual gobierno.

v Realizar un analisis de la situacion actual de la empresa, analizando factores tanto
internos y externos, para determinar puntos vulnerables y favorables que influyen

directamente sobre la misma.

v Determinar los procedimientos metodoldgicos para la valoracién de la empresa, con
el fin de identificar los elementos del modelo matemético de valoracién, sus

relaciones y la secuencia operativa del desarrollo de dicho modelo.

v Descontar flujos de caja mediante la aplicacion de previsiones de escenarios, con la
finalidad de obtener el valor de la empresa.

1.6. Justificacién e Importancia
1.6.1. Justificacion

La necesidad de llevar a cabo una valoracion de empresas es cada dia mas necesario
debido al aumento de fusiones y adquisiciones que se han llevado a cabo durante los
ultimos tiempos. La valoracién de empresas se ha convertido en una herramienta util y
valiosa, la cual permite evaluar los puntos vulnerables y favorables que sufren las
instituciones, permitiéndoles que puedan compararse con instituciones del sector, o
utilicen opciones de crecimiento mediante la expansion o la cotizacion en la oferta en la
Bolsa de Valores, para que de esta manera los inversionistas tanto locales y extranjeros

se sientan cautivados y decidan inyectar su capital.



Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., es una sociedad de hecho y derecho
legalmente constituida, inscrita en el registro mercantil y se encuentran bajo el control
de la Intendencia de Compariias, la cual, en los ultimos afios ha crecido
considerablemente en su actividad de produccion de mezcla asfaltica y alquiler de
maquinaria para construccion de carreteras y actividades de ingenieria civil, lo que
presenta para los propietarios un reto, debido a que el capital operativo de la empresa se
ha visto insuficiente ante tal crecimiento de la empresa, por lo que es importante contar
con elementos para poder determinar si es necesario la participacion de nuevos socios,

que aporten en la propiedad patrimonial de la empresa.

La compafiia Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., sociedad de hecho y derecho,
que durante los Gltimos tiempos, ha ido evolucionando con los requerimientos de sus
clientes, ha llevado a sus propietarios a considerar la posibilidad de formalizar sus
actividades dentro del mercado de valores, por lo que la valoracion se convertira en un

elemento importante para este requerimiento.

La posibilidad de realizar una valoracidn a esta empresa, permitird la inclusion de
nuevos inversionistas, ademas conocer otros items de importancia para la toma de

decisiones parte de sus accionistas y gerencia como lo es:

Conocer situacion patrimonial.
Establecer politicas de utilidades.
Verificar la gestion llevada por los directivos.

Asimilar la capacidad de deuda.

NN

Reestructuracion de capital.
1.7. Hipotesis

Hi: Es técnicamente factible y econdmicamente rentable realizar una valoracion de
empresa, para conocer las necesidades de financiamiento y expectativas de los

propietarios sobre un posible incremento de capital.



Ho: No es técnicamente factible y econdmicamente rentable realizar una valoracion
de empresa, para conocer las necesidades financiamiento y expectativas de los

propietarios sobre un posible incremento de capital.
1.7.1. Variable Dependiente

v" Necesidades de Financiamiento
v" Rentabilidad

1.7.2. Variable Independiente
Valoracion de Empresa

1.8. Metodologia
1.8.1. Tipos de Estudio

Para la realizacion de este trabajo de investigacion los tipos de estudio que se

utilizaran, se detallan a continuacion:

Estudio Exploratorio: Para conocer a la Compafiia Naranjo Lopez Constructores
Cia. Ltda., se realizara la visita correspondiente a la misma, se recorrera sus
instalaciones, se programara una reunion con el Sr. Gerente y el Sr. Contador de la
Organizacion, con los que se tratara varios puntos sobre el proyecto y finalmente se
solicitara documentos de propiedad de la empresa como: la escritura de constitucion,
estados financieros de la compafiia, entre otros, los cuales seran analizados para su

estudio.

Estudio Descriptivo: Se aplicara este tipo de estudio para determinar de manera
concreta cual es el problema que esta travesando la compariia y motivo por el cual se
desea obtener el valor de le empresa, mediante el analisis del Microambiente, y
Microambiente que influye a la situacion actual de la empresa, ademas se realizara la
descripcion del Ambiente Interno, para determinar los factores generadores de valor y

riesgo que afectan al desenvolvimiento de las actividades de la compaiiia.
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También me enfocare en el andlisis de los Estados Financieros mediante indices
financieros y estimaciones, para determinar la situacion financiera en la que se

encuentra actualmente y en el futuro la compafiia.
1.8.2. Métodos de Investigacion

Para realizar la valoracion de la compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.,

utilizaremos los siguientes métodos:

Meétodo Deductivo: Para realizar la valoracion de la compafia Naranjo Lépez
Constructores Cia. Ltda., utilizamos el método de valoracion de empresas “Flujos de
Caja Descontados”, el cual es el mejor método debido a que se rige en el pasado y en el

futuro y nos ayudara a obtener un valor aproximado al valor de la empresa.

Meétodo Histdérico o Comparado.- ElI método histérico es utilizado debido a que se
realiza el analisis vertical y horizontal de los estados financieros pertenecientes a afios
anteriores a la aplicacion de la valoraciéon y de las estimaciones planteadas de afios
posteriores, para de esta manera obtener la situacion econdémica-financiera de la
compafiia, es decir se evalla el desarrollo financiero que la empresa tuvo en el pasado y
qgue posiblemente tendrd en el presente basandose en previsiones fundamentadas al

realizar el analisis situacional de la compafiia.
1.9. Marco Teorico
1.9.1. Metodologia para la Valoracion
1.9.1.1. Consideraciones Generales sobre Valoracién de Empresas

El Valor: Generalmente el concepto de valor tiene una tendencia a mal interpretarse
con el concepto de precio, ya que en la mayoria de los casos, estos términos suelen
utilizarse como sin6nimos, no obstante, para realizar estudios en el campo de la

valoracion de empresas, es fundamental interpretar la definicion de valor y precio.
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“El valor intrinseco o econdémico es una estimacion objetiva del valor actual y
potencial de un negocio a la que se llega aplicando una serie de métodos de general

aceptacion en la comunidad de negocios”. (Altair, 2007)

El concepto de valor conlleva varios factores para poder determinarlo, es decir que
esto se lo llega a tener de manera abstracta, tomando en cuenta varias situaciones a la

cuales puede hacer frente una empresa, sean estas positivas o0 negativas.

El Precio: “El precio de un negocio, por el contrario, es aquel que surge de un
proceso de negociacion entre comprador y vendedor, y como tal incorpora aspectos
subjetivos de ambas partes (importancia estratégica, grado de control, fiscalidad, etc.)”.
(Altair, 2007)

El concepto de precio hace referencia mas al acuerdo entre dos partes en una
operacion de compra — venta, el precio es la realidad la cuela es el resultado de la
negociacion, siendo la base de la discusion el valor estimado el cual puede tener la

empresa.
Altair. (2007) Afirma que:

Para las empresas no cotizadas no hay mercado, no hay oferta ni demanda. A pesar
de ello el precio se determina como resultado de una negociacion entre el vendedor y
el comprador en la cual el valor, calculado por uno u otro método, representara
solamente una guia, un sustituto del mecanismo del mercado o simplemente un

determinante de los limites del precio.

Valoracion de Empresa: “La valoracion como el proceso mediante el cual se
obtiene una medicion homogénea de los elementos que constituyen el patrimonio de una
empresa 0 una medicién de su actividad, de su potencialidad o de cualquier otra

caracteristica de la misma que interese cuantificar”. (Altair, 2007)

Fernandez. (2008) Afirma que:
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La valoracion de una empresa es un ejercicio de sensatez que requiere unos pocos
conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Sensatez y conocimientos
técnicos son necesarios para no perder de vista: ¢qué se esta haciendo?, ¢por qué se
estd haciendo la valoracion de determinada manera? y ¢para qué y para quién se esta
haciendo la valoracion? Casi todos los errores en valoracion se deben a no contestar
adecuadamente a alguna de estas preguntas, esto es, a falta de conocimientos o a falta

de sensatez (0 a la falta de ambos).

El proceso de valoracion de empresas, busca la cuantificacién de los elementos que
constituyen su patrimonio, su actividad, su potencialidad o cualquier otra caracteristica
de la misma susceptible de ser valorada. Al realizar la valoracién de una empresa, se
pretende determinar un intervalo de valores razonables, dentro del cual se incluye el

valor econémico en unidades monetarias.
1.9.1.2. Motivos para realizar una Valoracion de Empresas

Los motivos por el cual realizar un proceso de valoracién de empresas pueden ser por
razones internas, las cuales tienen como objetivo obtener un valor para los gestores de la
empresa, y por razones externas que tienen como objetivo demostrar a una tercera

persona el valor de la empresa, esto puede ser con la intencidn de futuras negociaciones.

INTERNAS (dirigidas a los gestores
e la empresa)

= Conocer la situacion y/ 0 evolucion
del patrimonio (medir la “creacion de
valor para el accionista™).

= Verificar la gestion llevada a cabo
por los directivos.

= Establecer las politicas de
dividendos.

= Conocer la capacidad de
endeudamiento. Ampliacion o
reestructuracion interna del capital.

= Herencia, sucesidn, etc.

P 8

EXTERNAS (necesidad ante terceros
ajenos a la empresa)

= Transmisién (total o parcial) de la
empresa.

= Separacidn o incorporacion de
socios. Adquisicion por parte de un
grupo inversor:
a)Interno (directivos):
Management buy-out (MBO)
b)Externo: Management buy-in {MBI)
Fusiones.

= Solicitud de financiacion bancaria.

Figura 1. Razones para Valorar una Empresa.

Fuente: Valoracion de Empresas por Flujos de Caja Descontados (Altair, 2007)
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Por su parte el autor Pablo Fernandez presenta de manera detallada nueve propdsitos
para realizar una valoracion de empresas, que tiene congruencia con las razones

indicadas anteriormente, las cuales se presentan a continuacion:

Tabla 2

Propdésitos para Valorar una Empresa

1. Operaciones de compra-venta:

v' Para el comprador, la valoracién indica el precio maximo a pagar.

v Para el vendedor, la valoracidn le indica el precio minimo por el que debe vender..

2. Valoracién de empresas cotizadas en bolsa:

v' Para comparar el valor obtenido con la cotizacién de la accién en el mercado

v' Para decidir en qué valores concentrar su cartera: aquellos que le parecen mas
infravalorados por el mercado.

v La valoracion de varias empresas y su evolucidn sirve para establecer comparaciones
entre ellas y adoptar estrategias.

3. Salida a Bolsa:

v Lavaloracién es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones al publico.

4. Herenciasy testamentos:

v Lavaloracién sirve para comparar el valor de las acciones con los de otros bienes.

5. Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor:

v Lavaloracién de una empresa o una unidad de negocio es fundamental para cuantificar
la creacidn de valor atribuible a los directivos que se evalla.

6. Identificacidn y jerarquizacién de los impulsores de valor (value drivers):

v’ Identificar las fuentes de creacién y destruccién de valor

7. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa:

v La valoracién de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la
decision de seguir en el negocio, vender, fusionarse, crecer o comprar otras empresas.

8. Planificacion Estratégica:

v' Decidir qué productos/lineas de negocio/paises/clientes, mantener, potenciar, o

abandonar.

v' Permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la
creacion y destruccién de valor.

9. Procesos de arbitraje y pleitos:

v/ Requisito a presentar por las partes en disputas sobre precios.

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracién de Empresas
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1.9.1.3. Métodos de Valoracion de Empresas

Los métodos de valoracion de empresas se encuentran direccionados por los objetivos
de valoracion, de esta manera, se debe distinguir entre métodos utilizados para conocer
el valor en conjunto de una empresa o para conocer el valor de una participacion
minoritaria, generalmente utilizado para conocer el valor de una accion que se cotiza en

la Bolsa de valores.

Existen técnicas de valoracion y no todos los métodos reflejan siempre el mismo
valor para la empresa, por esta razon, es preciso tratar de establecer que método es el
mejor para cada caso, ya que no todas la empresas tienen las mismas caracteristicas.

Fernandez. (2008) Manifiesta que:

Los métodos conceptualmente “correctos” para valorar empresas con expectativas de
continuidad son los basados en el descuento de flujos: consideran a la empresa como
un ente generador de flujos (de dinero) y, por ello, sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros. Otro método que tiene lbgica vy
consistencia es el valor de liquidacion, cuando se prevé liquidar la empresa.
Logicamente, el valor de las acciones sera el mayor entre el valor de liquidacion y el

valor por descuento de flujos.

Los métodos de valoracion se pueden clasificar en seis grupos los cuales se presentan

a continuacion:

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTADE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE OPCIONES
RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR
Valor contable Multiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER | Union de expertos | Cash flow acciones | Beneficio econdmico | Opcion de invertir
Valor de liquidacién Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow | CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Otros multiplos | Otros APV Usos alternativos

Figura 2. Principales Métodos de Valoracion.

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas
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A continuacion se describen brevemente los cuatro primeros grupos de métodos de
valoracion, los cuales son: métodos basados en el balance de la empresa, métodos
basados en la cuenta de resultados, métodos mixtos y métodos basados en el descuento

de flujos.
1.9.1.4. Métodos Basados en el Balance (valor patrimonial)
Fernandez. (2008) Afirma que:

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

ven reflejados en los estados contables.
1.9.1.4.1. Valor Contable

“El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros, patrimonio neto,
recursos propios o fondos propios de la empresa) es el nUmero que aparece en los
recursos propios del balance (capital y reservas). Esta cantidad es también la diferencia

entre el activo total y el pasivo exigible”. (Fernandez, 2008)

Este método toma la forma de la ecuacion contable, ya que se realiza una sumatoria
de todos los activos que son parte de la empresa y se resta todos los pasivos. El valor
contable se toma como referencia, ya que habitualmente no se lo utiliza como el valor
verdadero de la empresa, por el motivo de que no se incluyen los activos intangibles que
son fundamentales para determinar el valor, entre ellos pueden estar la capacidad de

generar réditos a futuro.

Valor Contable = Valor del Activo — Valor del Pasivo
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1.9.1.4.2. Valor Contable Ajustado o Valor del Activo Neto Real

“Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicacion de criterios
exclusivamente contables en la valoracion, pero sélo lo consigue parcialmente. Cuando
los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se obtiene el

patrimonio neto ajustado”. (Fernandez, 2008)

El método de valor contable ajustado tiene el objeto de actualizar los valores del
activo pasivo, y todos los elementos que constituyen el balance general de la empresa,
ajustandolos al valor que se encuentra en el mercado, especificamente en aquellos

valores que hayan seguido un determinado juicio de valor y deban ser objeto de ajuste.
VCA = Activo Real a Precio de Mercado — Pasivo a Precio de Mercado
1.9.1.4.3. Valor en Liquidacién

“Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacion, es decir,
que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del
patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio (indemnizaciones a

empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacion)” (Fernandez, 2008)

Para realizar la valoracion de una empresa por el método de valor de liquidacion, se
establece un escenario en el cual la organizacion finalizara sus actividades, para lo cual
sus activos seran vendidos de manera inmediata y sus pasivos seran cancelados, teniendo
como resultado de esta operacion econdémica, el valor del patrimonio restante, una vez

que se dedujeron los gastos en que se incurrio en el procesos de liquidacion.
VL = Valor Contable Ajustado — Gastos de Liquidacion del Negocio
1.9.1.4.4. Valor Sustancial

Fernandez. (2008) Afirma que:
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El valor substancial representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una
empresa en idénticas condiciones a la que se esta valorando. También puede definirse
como el valor de reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la
empresa, por oposicion al valor de liquidacion. Normalmente no se incluyen en el
valor substancial aquellos bienes que no sirven para la explotacion (terrenos no

utilizados, participaciones en otras empresas, etc.)
Existen tres clases de valor substancial:

v" Valor substancial bruto: Es el valor del activo a precio de mercado.

v Valor substancial neto o activo neto corregido: Es el valor substancial bruto
menos el pasivo exigible. También se conoce como patrimonio neto ajustado.

v Valor substancial bruto reducido: Es el valor substancial bruto reducido so6lo

por el valor de la deuda sin coste.
1.9.1.5. Métodos Basados en la Cuenta Resultados
Fernandez. (2008) Manifiesta que:

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios,
de las ventas o de otro indicador. Asi, por ejemplo, es frecuente hacer valoraciones
rapidas de empresas cementeras multiplicando su capacidad productiva anual (o sus
ventas) en toneladas por un coeficiente (multiplo). También es frecuente valorar
estacionamientos de automdviles multiplicando el niamero de plazas por un maultiplo
y valorar empresas de seguros multiplicando el volumen anual de primas por un
maltiplo. En esta categoria se incluyen los métodos basados en el PER: segln este
método el precio de la accion es un multiplo del beneficio.

1.9.1.5.1. Valor de los Beneficios (PER)

“Este valor presente de los beneficios proyectados futuros, aplicando un factor de

capitalizacion definido en base método de valoracion considera que el valor de una
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empresa se calcula a través del al riesgo, el costo de capital y las expectativas de

crecimientos que espera obtener la empresa.” (Sanjurjo & Reinoso, 2003)

Este método toma en cuenta el futuro del negocio, ya que trata de determinar el valor
de la empresa, por medio de la estimacion de la rentabilidad futura, haciendo énfasis en
las cuentas del estado de resultados, y no haciendo relevante las cuentas del balance

general.

Precio de mercado

PER =
Beneficio

1.9.1.5.2. Valor de los Dividendos

“Los dividendos son los pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la
mayoria de los casos, el Unico flujo periddico que reciben las acciones. Segun este
método, el valor de una accién es el valor actual de los dividendos que esperamos
obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la que se esperan

dividendos constantes todos los afios”. (Fernandez, 2008)

Dividendo por accion repatido por la empresa

Valor de la accion = — — -
Rentabilidad exigida a las acciones

“La rentabilidad exigida a las acciones, también llamada coste de los recursos

propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse

suficientemente remunerados. Se obtiene sumando a la rentabilidad de los bonos del

Estado a largo plazo la prima de riesgo de la empresa”. (Fernandez, 2008)

Hay que tomar en cuenta que la mayoria de la empresa generan mayores fondos que
los destinados para el pago de dividendos, en si los dividendos son una parte de los
flujos generados por la empresa, por lo que si se pretende realizar una valoracion en base

a dividendos tal vez se estime un valor erroneo al de la realidad empresarial.

Todas las empresas la cuales tienen al tendencia pagar mayores dividendos no suelen

tener un crecimiento en la cotizacion de sus acciones, ya que no se esta utilizando el
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dinero en nuevas inversiones, lo cual reduce el crecimiento de la empresa. Estos

dividendos sirven para realizar una comparacion del valor de las acciones de la empresa.
1.9.1.5.3. Multiplo de Ventas

“Este método de valoracion, empleado en algunos sectores con cierta frecuencia,
consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un nimero”.

(Fernandez, 2008)

Este método es el resultado de la multiplicacion de las ventas por un nimero que
depende del sector o actividad que se apegue a la realidad econémica del momento, en
otras palabras si una empresa vende mas, esta tendra mayor rentabilidad.

Precio Bursatil

Multiplo de ventas =
P Ventas

1.9.1.5.4. Otros Mdltiplos

Es indudable que para valorar una empresa utilizando los multiplos, es necesario
utilizar multiplos de empresas comparables, a méas del valor de los beneficios PER vy el

ratio precio/ventas, algunos de los multiplos que se utilizan con frecuencia son:

v Valor de la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

v" Valor de la empresa / beneficio antes de amortizacién, intereses e impuestos
(EBITDA)

v" Valor de la empresa / cash flow operativo - Valor de las acciones / valor contable

1.9.1.6. Métodos Mixtos, basados en el Fondo de Comercio o Goodwill
Fernandez. (2008) Manifiesta que:

El fondo de comercio representa el valor de los elementos inmateriales de la empresa,
que muchas veces no aparece reflejado en el balance pero, que sin embargo, aporta

una ventaja respecto a otras empresas del sector (calidad de la cartera de clientes,
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liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.) y es, por tanto, un valor a

afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracién correcta.

Con estos metodos se trata de determinar el valor futuro de la empresa, por medio de
la estimacion del valor en conjunto de su patrimonio, adicionandole la plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futuros. El fondo de comercio, es el valor el cual
tiene la empresa sobre el valor contable, o superior a su valor contable ajustado. Para su

calculo existen varias metodologias, las cuales se presentan a continuacion.

Tabla 3

Métodos Mixtos, basados en el Fondo de Comercio o Goodwill

Método de
valoracion "clasico"

Método de la UEC
Método simplificado
de la "renta
abreviada del
goodwill" o método
de la UEC
simplificado

Método indirecto o
método "de los
practicos"

Método anglosajon
o método directo

Método de compra
de resultados
anuales

Método de la tasa
con riesgo y de la
tasa sin riesgo

V = A + (n x B) para empresas industriales, 6 V = A + (z x F) para el comercio
minorista A = valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1,5y
3; F = facturacién B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.

Si se despejaV=A+an (B-iV), se obtiene: V = [A+(anxB)] / (1+i an)

V =A +an (B -iA) A = activo neto corregido; an = valor actual, a un tipo t, de
n anualidades unitarias, con n entre 5 y 8 afios; B = beneficio neto del ultimo
afo o el previsto para el afio proximo; i = rentabilidad de una inversion
alternativa. an (B - iA) = fondo de comercio o goodwill. (B - iA) se suele
denominar jsuperbeneficio!

V = (A+B/i)/2 que también puede expresarse como V=A+(B-iA)/2i i suele ser
el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a largo plazo. B es
muchas veces el beneficio medio de los ultimos 3 afios. Tiene muchas
variantes que resultan de ponderar de manera distinta el valor substancial y
el valor de capitalizacion de los beneficios

V=A+(B-iA)/tm La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija
multiplicada por un coeficiente comprendido entre 1,25 y 1,5 para tener en
cuenta el riesgo

V =A+m (B-iA) El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5, i
es el tipo de interés a largo plazo.

V = A+(B-iV)/t despejando V = (A+B/t) / (1+i/t) i es la tasa de una colocacion
alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo que sirve para actualizar el
“superbeneficio” y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de
riesgo. Es una derivacion del método de la UEC cuando el nimero de afios
tiende a infinito

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracién de Empresas
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1.9.1.7. Métodos Basados en el Descuento de flujos (Cash Flows)
Fernandez. (2008) Manifiesta que:

En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador de flujos, y para
obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando
una tasa de descuento apropiada. El valor de las acciones de una empresa -
suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de la misma para generar dinero
(flujos) para los propietarios de las acciones. Por consiguiente, el método mas

apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos futuros esperados.

Por medio de estos métodos se tiene como objetivo realizar la valoracion de una
empresa, estimando los flujos de fondos futuros que se puedan generar, para
posteriormente descontarlos a una tasa de descuento de acuerdo al riesgo de los fondos,
llegando definir el valor como el resultado de la actualizacion de los rendimientos

futuros que se esperan obtener.

Para poder obtener los flujos futuros, estos métodos se fundamentan en la
determinacion de hipotesis para cada periodo, de cada una de las partidas financieras
vinculadas a la generacion de los cash flows correspondientes a las operaciones de la

empresa.

Por medio de estos métodos se estima una tasa de descuento adecuada para cada tipo
de flujo, la determinacion de la tasa de descuento es el paso méas importante, ya que se
realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades historicas y, en la practica, muchas
veces el tipo de descuento minimo lo marcan los interesados, estos pueden ser
compradores o vendedores los cuales no estan dispuestos a invertir o vender por una

determinada rentabilidad.
1.9.1.7.1. Metodologia General para el Descuento de Flujos

La siguiente expresion es la que se utiliza para los distintos métodos basados en

el descuento de flujos.
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CF, CF, CF; CE, + VR,
V= + + +o et
1+4K (1+k? (1+K)3 (1+ k)"

En donde:

CFI,;= flujo generado por la empresa en el periodo i

VR,, = valor residual, esto es, valor esperado de la empresa en el afio n

K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos
Fernandez. (2008) Manifiesta que:

Aunque a simple vista pueda parecer que la formula anterior esta considerando una
duracion temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el valor
residual de la empresa en el afio n VR,, se puede calcular descontando los flujos
futuros a partir de ese periodo. Un procedimiento simplificado para considerar una
duracién indefinida de los flujos futuros a partir del afio n es suponer una tasa de
crecimiento constante (g) de los flujos a partir de ese periodo, y obtener el valor
residual en el afio n aplicando la férmula simplificada de descuento de flujos

indefinidos con crecimiento constante: VR,_CF,(1+ g)/(K — g)

1.9.1.7.2. Determinacién del Cash Flow adecuado para Descontar y

Balance Financiero de la Empresa

El activo financiero de la empresa, se encuentra conformado por el activo total
menos la financiacion espontanea en la que se encuentran proveedores y acreedores. En
otras palabras, el activo financiero de la empresa se compone de los activos fijos netos
méas las necesidades operativas de fondos. El pasivo financiero de la empresa se
encuentra conformado por los recursos propios como las acciones y la deuda, esta puede

ser a corto y largo plazo.

A continuacion se muestra la diferencia entre un balance contable y financiero de una

empresa:



BALANCE FINANCIERO

BALANCE COMPLETO
Activo Pasivo
Proveedores,
Deudores provisiones, ...

Deuda financiera

a corto plazo
Inventarios NOF Deuda financiera a
‘L largo plazo
Tesoreria
Activos Recursos
Fijos Propios
Netos

Activo Pasivo
Necesidades
operatvas de Deuda (D)
fondos (NOF)
Tesoreria

Activos fijos netos
(AFN)

Recursos Propios
(RP)

NOF = Deudores + Inven

rios - Proveedores - Provisiones - ...

Figura 3. Balance Contable y Financiero de una Empresa.

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas
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Existen varios tipos de flujos que se puede tomar en cuenta para realizar una

valoracion, a continuacion se detalla cuales son los flujos de fondos basicos que genera

una empresa y su respectiva tasa de descuento a ser utilizada:

Tabla 4

Tasas de Descuento para los Flujos de Fondos

Cfac. Flujo para los accionistas

CFd. Flujo para la deuda

FCF Flujo de fondos libre (free cash flow)

CCF. Capital cash Flow

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracién de Empresas

Los métodos més utilizados son:

Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
WACC Rentabilidad exigida ponderada a
deuda y acciones
WACC antes de impuestos

v" Flujo de fondos libre (FCF) permite obtener directamente el valor total de la

empresa (deuda y acciones: D + E)

v" Flujo para los accionistas (CFac) permite obtener el valor de las acciones, que

unido al valor de la deuda, permitira también establecer el valor total de la empresa.
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1.9.1.7.3. El Free Cash Flow
Fernandez. (2008) Manifiesta que:

El Free Cash Flow (FCF), también llamado flujo de fondos libre, es el flujo
operativo, esto es el flujo generado por las operaciones, sin tener en cuenta el
endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que se podria
repartir a los accionistas de la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversién en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no

existe deuda y que, por lo tanto, no hay cargas financieras.

Para realizar el célculo de los flujos de fondos libres futuros se debe realizar una
prevision del dinero que se recibird, el cual se deberd pagar en cada uno de los
periodos. Para valoracion de empresas, se requiere prever flujos a mayor distancia en el

tiempo, diferente a los que se realiza habitualmente.

Por medio de la contabilidad no se puede proveer directamente de dichos datos ya
que se utiliza el enfoque de lo devengado y se asigna sus ingresos, costes y gastos
basandose en diferentes criterios. El enfoque a utilizar es el de “caja”, en otras palabras,
el dinero efectivamente recibido o entregado. Pero por otro lado, ajustando la
contabilidad segun esta ultima perspectiva se puede llegar a calcular el flujo que sea de

mayor utilidad.

Desde el punto de vista de empresa en marcha, la obtencion del free cash flow, se
centra en el rendimiento econémico de los activos de la empresa después de impuestos,
teniendo en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad del
negocio. Si la empresa no tuviera deuda, el flujo de fondos libre seria parecido al Flujo

para los accionistas.
1.9.1.7.4. EIl Flujo para los Accionistas

Fernandez. (2008) Manifiesta que:



25

Este Cash Flow supone la existencia de una determinada estructura de financiacion en
cada periodo, por la cual se abonan los intereses de las deudas existentes, se pagan los
vencimientos de principal que correspondan y se reciben los fondos provenientes de
nueva deuda, quedando finalmente un remanente que es el dinero que se distribuye a
los accionistas en forma de dividendos o como recompra de acciones. Al actualizar el
flujo para los accionistas estamos valorando las acciones de la empresa (E), por lo
que, la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad exigida por los accionistas
(Ke).

CFac = FCF — [interese pagados X (1 —t)] — pagos principal + nueva deuda

Cuando se realizan las proyecciones, los dividendos y pagos a accionistas esperados
deben coincidir con los flujos para los accionistas.

El flujo para las acciones (CFac) en definitiva, el flujo que se reparte a los
accionistas de la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversién en
activos fijos y en RNC (NOF) y de haber abonado las cargas financieras y devuelto el

principal de la deuda que corresponda (en el caso de que exista deuda).
1.9.1.7.5. Capital Cash Flow

“Los Flujos de caja de capital también conocidos como Capital Cash Flow son
aquellos flujos de fondos disponibles para los poseedores de la deuda mas los fondos
disponibles para las acciones, se diferencia de los flujos de caja libres ya que se
actualizan a una tasa de descuento antes de impuestos denominada WACC antes

impuestos” (Sanjurjo & Reinoso, 2003)

“Se denomina CCF (Capital Cash Flow) a la suma del Cash Flow para los poseedores
de deuda mas el Cash Flow para las acciones. EI Cash Flow para los poseedores de

deuda se compone de la suma de los intereses mds la devoluciéon del principal.”

(Fernandez, 2008)

CCF = CFac + Cfd = CFac + 1 — AD I =D.Kd
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1.9.1.7.6. Valor de la Empresa a través del Free Cash Flow

Para realizar el calculo del valor de la empresa, por medio de este método, se efectla
el descuento (la actualizacion) de los free cash flows utilizando la rentabilidad exigida

promedio (ponderado) de deuda y acciones (WACC):
Fernandez.(2008) Manifiesta que:

El WACC se calcula ponderando las rentabilidades exigidas a la deuda (Kd) y a las
acciones (Ke), en funcion de la estructura financiera de la empresa. Esta es la tasa
relevante para este caso, ya que como estamos valorando la empresa en su conjunto
(deuda mas acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y a las

acciones en la proporcion que financian la empresa.
E + D = valor actual[FCF; WACC]

El WACC se obtiene de la siguiente manera:

E Ke + Dkd(1 —T)
E+D

WACC =

En donde:

D = Valor de mercado de la deuda.

E = Valor de mercado de las acciones

Kd = Coste de la deuda antes de impuestos = Rentabilidad exigida a la deuda.
T = Tasaimpositiva

Ke = Rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas
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1.9.1.7.7. Célculo del Valor de las Acciones a partir del Cash Flow

para las Acciones

“El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el Cash
Flow para las acciones a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas a la empresa
(Ke). La suma de este valor de las acciones y del valor de mercado de la deuda se

denomina “valor de la empresa” (Fernandez, 2008)

Los métodos por medio de los cuales se pueden estimar la rentabilidad exigida por

los accionistas se describen a continuacion:

v Modelo de valoracion de crecimiento constante de Gordon y Shapiro:

Ko = (Divl) +
€= Po g

En donde:

Div, = Dividendos a percibir en el periodo siguiente

Po =Precio actual de la accion.

g = Tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos

v" Modelo CAPM (capital asset pricing model) que define asi la rentabilidad

exigida por los accionistas:
Ke = R; + Py
En donde:
R; =Tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (de bonos del estado)
B =Betade laaccion

Py =Prima de riesgo del mercado
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De esta, manera partiendo de un determinado valor de la beta de las acciones, de la
tasa sin riesgo y de la prima de riesgo del mercado, se puede calcular la rentabilidad

exigida a las acciones.
1.9.1.7.8. Valor de la Empresa a partir del Capital Cash Flow

“Seglin este modelo, el valor de la empresa (valor de mercado de sus recursos propios
mas el valor de mercado de su deuda) es igual al valor actual de los capital cash flows
(CCF) descontados a la rentabilidad exigida ponderada antes de impuestos (WACCgr)”
(Fernandez, 2008)

E + D = valor actual[CCF; WACCgr]

En donde:
WACCy, = - Xe+Dkd CCF = CFac + CFd
BT=""E+D - e
1.9.1.7.9. Etapas Basicas de una Valoracion por Descuento de
Flujos

Para poder realizar una valoracién a una empresa por medio del método de Free Cash
Flow, es necesario realizar un estudio previo a la empresa a valorar, para conocer cada

detalle de los activos que pueden generar flujos de dinero a futuro.

Las etapas fundamentales para realizar una buena valoracion por descuento se

presentan a continuacion:
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Tabla 5

Etapas Basicas de una Valoracién por Descuento de Flujos

1. Analisis histdrico y estratégico de la empresa y del sector

A. Analisis financiero B. Analisis estratégico y competitivo
Evoluciéon de: Cuentas de resultados y -Evolucion del sector
Balances -Andlisis de las personas: directivos y empleados
-Flujos generados -Evolucion de la posicidn competitiva de la
-Inversiones empresa
-Financiacién de la empresa -Identificacion de la cadena de valor
-Andlisis de la salud financiera -Posicidn competitiva de los principales
-Ponderacién del riesgo del negocio competidores
-Identificacion de los inductores de valor (value
drivers)
2. Proyecciones de los flujos futuros
A. Previsiones financieras B. Previsiones estratégicas y competitivas
-Cuentas de resultados y balances -Evolucion del sector y de la posicion competitiva
-Flujos generados dela
-Inversiones empresa y de los competidores
-Financiacion C. Consistencia de las previsiones de flujos
-Valor residual o terminal -Consistencia
-Prevision de varios escenarios -Comparacion de las previsiones con las cifras
histdricas
-Consistencia de los flujos con el analisis
estratégico

3. Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos
Para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto:
Coste de la deuda, rentabilidad exigida a las acciones y coste ponderado de los recursos
4. Actualizacidn de los flujos futuros
Actualizar flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual del valor residual. Valor de
las acciones
5. Interpretacion de resultados
Benchmarking del valor obtenido: comparacion con empresas similares. ldentificacion de la
creacion de valor prevista. Sostenibilidad de la creacion de valor (horizonte temporal).
Analisis de sensibilidad del valor a cambios en parametros fundamentales. Justificacion
estratégica y competitiva de la creacion de valor prevista.

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracién de Empresas

Luego de haber revisado las etapas basicas para realizar una valoracion de empresas
por descuento de flujos, se procedera a revisar los aspectos criticos para realizar una

valoracion, los cuales se presentan a continuacion:
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Aspectos Criticos de una Valoracién
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Dinamica. La valoracidn es un proceso. El proceso para la estimacion de los flujos esperados
y la calibracién del riesgo de las distintas actividades y de las distintas unidades de negocio
es fundamental.

Implicacidn de la empresa. Los directivos de la empresa han de estar implicados en el
analisis de la empresa, del sector y en las proyecciones de flujos

Multifuncional. La valoracién no es una competencia exclusiva de la direccidn financiera.
Para una buena valoracion es esencial que directivos de distintos departamentos
intervengan en las estimaciones de los flujos futuros y en el riesgo de los mismos.

Estratégica. La técnica de actualizacion de flujos es similar en todas las valoraciones, pero la
estimacion de los flujos y la calibracion del riesgo han de tener en cuenta la estrategia de
cada unidad de negocio.

Remuneracion. En la medida en que la valoracion incorpora objetivos (ventas, crecimiento,
cuota de mercado, rentabilidad,

inversiones, ...) de los que dependera la remuneracion futura de los directivos, el proceso y
la propia valoracion ganan en calidad

Opciones reales. Si la empresa dispone de opciones reales, éstas se han de valorar
convenientemente. Las opciones reales
requieren un tratamiento del riesgo totalmente distinto a las actualizaciones de flujos

Anadlisis histérico. Como el valor depende de las expectativas futuras, un concienzudo
analisis histérico de la evolucion financiera, estratégica y competitiva de las distintas
unidades de negocio es fundamental para evaluar la consistencia de las previsiones.

Técnicamente correcta. La correccion técnica se refiere fundamentalmente a:
a) Célculo de los flujos.

b) Tratamiento adecuado del riesgo que se traduce en las tasas de descuento.
c) Coherencia de los flujos utilizados con las tasas aplicadas.

d) Célculo del valor residual.

e) Tratamiento de la inflacidn.

Fuente: Fernandez. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas
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CAPITULO 11
ASPECTOS GENERALES DE LA EMPRESA

2.1. Datos de la Empresa

Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., es una compafiia que esta enfocada al area
de la construccion, cuenta con maquinaria, infraestructura y disponibilidad de recursos,
ademas esta conformada por profesionales debidamente capacitados que tienen una gran
experiencia en construccion de obras de infraestructura a nivel local, regional y nacional.
Desarrollando proyectos de ingenieria en distintas &reas incluyendo provision e
instalacion de equipos, construccion y técnicas especiales para ejecucion de cada una de
sus obras, lo cual permite garantizar el cumplimiento en calidad, plazo y costos de las

obras.

Con el pasar de los afios cada uno de los miembros que conforman Naranjo Lopez
Constructores Cia. Ltda., se han convertido en el principal activo de la compafiia,
asumiendo con responsabilidad el compromiso permanente con los clientes, accionistas
y sociedad en general, lo cual le ha permitido contar con una amplia cartera de clientes

en el sector publico y privado.

Se busca constantemente la excelencia en el servicio a través de una filosofia basada
en honestidad gque se pone de manifiesto en la satisfaccion de los clientes y miembros de
la compafia, lo cual permite tener un crecimiento sostenible y constante de la

organizacion.
Localizacién Geogréfica

Las oficinas principales de Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., se encuentran
ubicadas en la Provincia de Pichincha, Cantdon Quito, Parroquia Santa Prisca, Barrio
Santa Clara, Calle Mercadillo, Oe3-29 y Versalles, Edificio Oviedo frente al Colegio
Spellman de Mujeres.
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Figura 4. Ubicacion Geogréafica Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda.

Fuente: Google Maps, 2015

2.1.1. Base Legal
Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., fue constituida mediante Escritura Publica el

28 de Diciembre del afio 2011, ante el Doctor Juan Villacis Medina, Notario Noveno
del Canton Quito, aprobada por la Superintendencia de Compafiias con Resolucion No.

SC.1J.DJC.Q.12.000430 del 27 de Enero del 2012.
El extracto de la escritura publica de constitucion fue publicado en el diario El

Telégrafo, el dia martes 31 de Enero del 2012, en el cual indica que el capital suscrito es

de USD $ 1.000,00 dividido en 1000 participaciones con el valor de USD $ 1,00 cada
resolucion de aprobacion de constitucion de la compariia por medio de la

una. La



33

Superintendencia de Compafiias, fue inscrita en el Registro Mercantil del Cantén Quito,
el 10 de febrero del 2012, bajo el No. 391, tomo No. 143

E ACTO

CONSTITUCION DE LA COMPARNIA NARAMNJIO
LOPEZ COMSTRUCTORES ClA. LTDA.

La compafia MARAMJO LOPEZ CONSTRLUC-
TORES CLA. LTDWA., se constiluyd por escritura
Ppublica otaorgada ante el Notario Moveno del Dhis-
trito Mevropolitano de Quitoe, el 28 de Diciermmbra
de 2011, fue aprobada por la Superintenden-
cia de Compafias, mediante Resolucidan SCL.
DJC 12, 000430 de 27 de Enero de 2072

1.- DMOMNICILIO: Distrite Metropolitano de Quito,
prowvincia de PICHIMNMCH®S,,

2. - CAPITAL: Suscrito USS 1.000.00 Namero de
Participaciones 1.000 Valor LSS 1,00,

B .- OBJETO: El chjeto de la compafdia es: LINO
DISERID, ESTUDIC, PLAMIFICACHIMN, REAL-
ZACION, COMNSTRUCCHIIN ¥ EJECUCHOMN DE
CrBRAS CIWVILES....

Suitoe, 27 de Enero de 2012
Dr. Roman Barros Farfan
DIRECTOR JURIDICO DE COMPANLAS
SUBROGANTES
MNOTA: Este exvracto deberd publicarse an un pa-
riodico de mayor circulacian en @l domicilio prin-

cipal de la compania.

{7 3IB2)

Figura 5. Extracto de Constitucion de Naranjo L6pez Constructores Cia. Ltda.
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores

El 12 de Febrero del 2014, la Junta General Extraordinaria de socios de Naranjo
Lopez Constructores Cia. Ltda., resolvié por unanimidad designar para el cargo de
Gerente General al Ing. Marco Antonio Naranjo Guambo, por el periodo de cuatro afos.
El 15 de Febrero del 2012 fue inscrita la designacion en el Registro Mercantil del
Canton Quito bajo el No. 1908 del Registro de Nombramientos Tomo No. 143

El objeto de la compafia es el disefio, estudio, planificacién, realizacion,
construccion y ejecucion de obras civiles; construcciones civiles de toda naturaleza en
beneficio del sector publico y/o privado, nacionales e internacionales. La compaiiia se
clasifica como una sociedad de responsabilidad limitada y de acuerdo a la escritura

publica de constitucion su plazo de duracién es de cincuenta afios.
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El 30 de Septiembre del 2013 Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., aumento su
capital en USD $4.000,00 y reformo los estatutos de la empresa mediante escritura
publica otorgada ante el Notario Noveno del Canton Quito. Estos actos societarios
fueron aprobados por la Superintendencia de Compafiias, mediante Resolucion No.
SC.1J.DJCPTE.Q.13.006181 el 18 de diciembre del 2013

El 7 de Noviembre del 2014 Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., decidio
aumentar su capital en USD $100.000,00 mediante la emision de nuevas
participaciones a traves de la cuenta Aporte Futuras Capitalizaciones, reformo sus
estatutos, mediante escritura publica otorgada ante el Notario Sexagésimo Noveno del
Canton Quito. El 24 de Noviembre del 2014 fue inscrita la Resolucion aprobatoria de
aumento de capital y reforma de estatutos de la compaiiia en el Registro Mercantil del

Cantdn Quito.

La escritura publica de aumento de capital y reforma de estatutos permitio a la
compafiia aumentar su capital en USD $ 105.000,00 dividido en 105.000
participaciones iguales, acumulativas e indivisibles de USD $1,00 cada una, las cuales

podran transferirse al amparo de lo dispuesto de la Ley de Compafiias.

Los socios de la compafiia y sus participaciones se presentan a continuacion:

Tabla 7
Participaciones de la Compafiia

Socios Capital Suscrito % Aporte Futuras Capital
Pagado Capitalizaciones Resultante
Marco Antonio Naranjo Guambo 2.500,00 50% 50.000,00 52.500,00
Diego Gonzalo Lépez Guambo 2.500,00 50% 50.000,00 52.000,00
Total 5.000,00 100% 100.000,00 105.000,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
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2.1.2. Resefa Histoérica

Marco Antonio Naranjo Guambo graduado de Ingeniero Civil en la Universidad
Central del Ecuador, en el afio 1989, inicio su vida laboral en la empresa “MENATLAS
QUITO CA” empresa que se dedica a realizar obras de superficie en calles, carreteras,
autopistas, puentes o tuneles, asfaltado de carretera, pintura y otros tipos de marcado de
carretera, instalacion de barreras de emergencia, sefiales de trafico y elementos

similares. Incluye la construccidn de pistas para aeropuertos.

En el afio de 1999, el Ingeniero Marco Naranjo decide continuar su vida profesional
de manera independiente, para lo cual decide terminar su relacion laboral con
“MENATLAS QUITO CA” comenzando a realizar estudios y construccion de proyectos
civiles, especialmente con lo que es obras de superficie en calles carreteras, adoquinados
y asfaltados. Desde el afio 2001 comienza trabajar con el Ingeniero Civil Diego Lopez
en proyectos de ejecucion con el estado y sociedad en general durante 11 afios,
llendndoles de experiencia en la realizacion de este tipo de obras civiles.

El 28 de Diciembre del afio 2011, ante el Doctor Juan Villacis Medina, Notario
Noveno del Cantén Quito fue constituida mediante escritura publica la compafiia
“Naranjo Lopez constructores Cia. Ltda.”, y con el pasar de los afios ha incursionado de
manera proactiva en distintos campos de la ingenieria civil y construccion. Desde
entonces ha ido ganado licitaciones y contratos con empresas privadas y publicas, y

aumentando su prestigio a nivel local y nacional.

Actualmente se constituye como una empresa solida, en constante crecimiento y
diversificacion, conformada por profesionales calificados para desarrollar su trabajo,
ademas cuenta con los adecuados recursos en cuanto a herramientas de trabajo como lo
es la planta de asfalto y equipo de trabajo, lo cual permite brindar las mejores soluciones
a los clientes, que contribuyen de manera sustancial al fortalecimiento de Naranjo Ldpez

Constructores Cia. Ltda.
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2.2. Estructura Organica

La estructura Orgéanica estd conformada por el organigrama de la organizacion, este
representa la estructura organica de una manera gréafica, en el cual se ve reflejada cada
una de las &reas que conforman la institucion u organizacion, ademés se describe cada
una de las unidades que la integran, asi como también los niveles jerarquicos, formas de

comunicacion y su respectiva relacion.

La Junta General Universal y Extraordinaria de socios de la Compariia Naranjo Lopez
Constructores Cia. Ltda., en sesion celebrada el 12 de febrero del 2012, resolvio por
unanimidad designar para el cargo de Gerente General de la compafiia al Ingeniero
Marco Antonio Naranjo Guambo por un periodo de cuatro afos, cargo que lo desemperia
a partir del 15 de Febrero del 2012, fecha la cual fue inscrita en el registro Mercantil del

Cantdn Quito.

Desde la constitucion de la empresa no se ha elaborado un organigrama que permita
identificar con claridad la estructura general de la empresa, pero se propone en base a la
informacién y estudios obtenidos durante esta investigacion, y visita a la compafiia, un
organigrama en el cual se describe actualmente como se estan manejando Yy

desarrollando las actividades dentro de la compafiia.

A continuacion se presenta el organigrama de la compafiia Naranjo Lopez

Constructores Cia. Ltda.
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ORGANIGRAMA ACTUAL
NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

JUNTA GENERAL DE ‘
SOCIOS

ASESORIA LEGAL

.
GENTE GENERAL

ADMINISTRACION Y FINANZAS }

PROYECTOS

ADMINISTRACION DE ‘

CONTABILIDAD ‘

|
’ DISENO ‘

CONSTRUCCION

Figura 6. Organigrama Actual de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
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La Compaifiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., actualmente no cuenta con
ningun tipo de organigrama para lo cual se propone los organigramas, considerados
basicos para el desarrollo funcional de la empresa. Para la elaboracion de los

organigramas es necesario tomar en cuenta las siguientes herramientas:

v’ Elaborar una lista de funciones que cumple la empresa.
v' Clasificar las funciones por areas.
v Disefio preliminar del organigrama con grandes areas funcionales para estudio y

analisis con los representantes de la organizacion.
2.2.1. Organigrama Estructural

Vasquez (2002) afirma que: “Un organigrama estructural, representa el esquema
basico de una organizacion, lo cual permite conocer de una manera objetiva sus partes
integrantes, es decir, sus unidades administrativas y la relacion de dependencia que

existe entre ellas” (p.219)

Luego de haber establecido una lista de funciones y clasificarlas a cada una por areas
funcionales, en las cuales se desarrollan cada una de estas actividades dentro de la
compafiia. Se propone el siguiente Organigrama Estructural de Compafiia Naranjo

Lopez Constructores Cia. Ltda.



39

ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

‘ Junta General de

Socios ‘

Asesoria Legal

-

Gerencia General

Gerencia Administrativa y Finaciera

Gerencia De Construccion

Contabilidad

Talento Humano

Asistencia Técnica }

Superviciéon de
Proyectos

Fiscalizacion de
Obras

Figura 7. Organigrama Estructural de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
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2.2.2. Organigrama Funcional

Vasquez (2002) afirma que: “Parte del organigrama estructural y a nivel de cada

unidad administrativa se detalla las funciones principales béasicas. Al detallar las

funciones se inicia por las mas importantes y luego se registran aquellas de menor

trascendencia. En este tipo de organigramas se determina que es lo que se hace, pero no

como se hace.” (p.220)

A continuacion se presenta de manera detallada las principales funciones de cada

nivel de la compafiia.

UNIDAD: Gerencia General
RELACION DE DEPENDENCIA: Presidencia
UNIDADES DEPENDIENTES: Gerencia Administrativa y Gerencia de Construccion

FUNCIONES:

v" Representar a Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

v’ Garantizar el cumplimiento de obligaciones legales.

v" Planificar, organizar, ejecutar, liderar y controlar el desarrollo organizacional y
funcional de la empresa, con la finalidad de cumplir con los objetivos de la
empresa.

v Evaluar el logro de objetivos y el desempefio de los departamentos a su cargo.

v’ Participar y asesorar al resto de departamentos en la toma de decisiones.

v Autorizar la contratacion y prestacion de servicios de asistencia o consultoria
técnica y administrativa en relacién con sus actividades.

v Asegurar que los servicios que provee la empresa constructor sean competitivos
y rentables.

v Convocar a juntas generales ordinarias y extraordinarias.

v Delegar las atribuciones que sean necesarias para el mejor funcionamiento de la

compafiia.
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UNIDAD: Gerencia Administrativa y Financiera

RELACION DE DEPENDENCIA: Presidencia y Gerencia General
UNIDADES DEPENDIENTES: Contabilidad y Talento humano
FUNCIONES:

v" Interactuar con los otros departamentos para que la empresa funciones de manera
eficiente.

v" Administrar los recursos financieros de la empresa para realizar operaciones
como: compra de materia prima, maquinaria y equipos, pago de salarios entre
otros.

v Controlar al personal y evaluar su rendimiento y eficiencia.

v Orientar adecuadamente los recursos y proponer alternativas para su uso éptimo,
e indicar la cantidad de inversion que se requiere para cumplir con el objetivo y
buscar la financiacion al menor costo posible.

v Verificar los saldos de las cuentas bancarias. Contratar los seguros de las
instalaciones, equipo y servicios.

v" Supervisar el mantenimiento, cuidado, y reparacion de las oficinas y muebles de
la empresa.

v Revisar las politicas de reclutamiento, seleccion, contratacién e induccién del
personal. Programar pagos a proveedores.

v' Calcular, registrar y pagar las remuneraciones al personal. Proyectar y coordinar
programas de capacitacion y entrenamiento para los empleados.

v Revisar y supervisar la planificacion constante de capacitacion del personal de la

compafia
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UNIDAD: Gerencia de Construccion

RELACION DE DEPENDENCIA: Presidencia y Gerencia General

UNIDADES DEPENDIENTES: Asistencia Técnica, Supervision de Proyectos y
Fiscalizacion de Obras

FUNCIONES:

v" Administracion de los recursos materiales de Naranjo Lépez Constructores Cia.
Ltda.

v" Dirigir la planeacidn disefio y construccion de los proyectos.

v Velar por que la ejecucién de los proyectos para que se realicen de manera
eficiente.

v Realizar auditorias de obras y proyectos que estan en ejecucién para determinar
porcentajes de desempefio y eficiencia.

v’ Establecer y aplicar la metodologia de la planeacion estratégica, que permita la
prestacion de los servicios para cumplir con los compromisos.

v Dirigir, coordinar y supervisar las actividades de construccién, inspeccion,
disefio y desarrollo de planos, de acuerdo a los diferentes proyectos a ejecutar.

v" Realizar planos y calculos estructurales, sanitarios, eléctricos, de vialidad y otros
de acuerdo a los disefios arquitecténicos.

v Realizar la inspeccion integral de las obras por contrato o por administracion;

v' Preparar presupuestos de construccién y mano de obra de los proyectos a
ejecutar.

v Llevar control de las inspecciones que se realicen en los aspectos técnicos y del
avance fisico, segun las etapas contempladas en la ejecucién de los proyectos.

v" Mantener los controles administrativos en el proceso de construccion de las

obras.
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2.3. Productos y Servicios
2.3.1. Construccion de infraestructuras y obras civiles

Estas actividades consisten principalmente en la construccion de obras de ingenieria
civil, como edificios, carreteras, calles, puentes, tineles, lineas de ferrocarril, campos de
aviacion, puertos y otros proyectos de ordenamiento hidrico, sistemas de riego, redes de
alcantarillado, instalaciones industriales, tuberias; estos proyectos son realizados y

dirigidos por un grupo humano con gran experiencia.

2.3.2. Construccion de vias, bacheo y re-bacheo, provision de mezcla

asfaltica, mantenimiento de carreteras y autopistas.

Dentro de estas actividades de construccion la Compafiia Naranjo LoOpez
Constructores, se especializa en el campo de la construccién de vias, para lo cual cuenta
con dos plantas de asfalto ubicadas en Sangolqui, con un alto control de calidad se
prepara la mezcla asféltica la cual sirve para ejecutar las diversas obras y proyectos a
cargo de la compafiia, la actividad de asfaltado también incluye lo siguiente:

Instalacion y compactacion de la carpeta asfaltica.
Fresado

Imprimacion de asfalto.

D N N NI N

Preparacion, imprimacién y colocacion de la carpeta asfaltica en zanjas,

rehabilitacion y pavimentacion.

<\

Colocacion de carpeta asféltica.

<

Sefalizacion vial.

v’ Tratamiento superficial y bituminoso en carreteras y autopistas.



Figura 8. Productos y Servicios de Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda.

Fuente: Archivo Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
2.4. Filosofia Empresarial

La filosofia de servicio de la compafiia es trabajar dia a dia con el afan de conseguir
la plena satisfaccion de los clientes, el bienestar de los trabajadores, el respeto por el
medio ambiente y el desarrollo de nuevas técnicas que supongan una mejora en los

estandares de calidad establecidos, apoyados en la experiencia de sus colaboradores.
2.4.1. Mision

Vasquez (2002) afirma que: “Es una declaracion duradera de propositos que distingue
a una organizaciéon de otras similares. Es un compendio de la razén de ser de una

empresa, esencial para determinar objetivos y formular estrategias”. (pg.106)
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2.4.1.1. Declaracion de la Mision
Fred David (2013) sefiala que:

La declaracion de la mision es una afirmacion perdurable acerca del proposito que
distingue a una empresa de otras similares. La declaracion de la mision identifica el
alcance de las operaciones de una empresa en términos de producto y mercado.
Responde a la pregunta béasica que enfrentan todos los estrategas: ¢Cual es nuestro
negocio?”. Una declaracion clara de mision describe los valores y prioridades de una
organizacion. Desarrollar la declaracién de mision obliga a los estrategas a pensar en
la naturaleza y alcance de las operaciones en curso y a evaluar el posible atractivo de
futuros mercados y actividades.

2.4.1.2. Mision de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

“Satisfacer las necesidades de nuestros clientes del sector de la construccion civil y

vial del Ecuador, excediendo sus expectativas y proporciondndoles un servicio de

excelencia, utilizando tecnologia de punta, materiales de calidad y precios competitivos,

para que el usuario tenga el mejor provecho en su inversion”.

2.4.2. Vision

Vasquez (2002) afirma que: “Es la declaracion amplia y suficiente de donde quiere

que su organizacion este dentro de 5 0 10 afios. Es un conjunto de ideas generales que

proveen el marco de referencia de lo que una organizacion es y quiere ser en el futuro”.

(pg.107)

2.4.2.1. Declaracion de la Vision
Fred David (2013) sefiala que:

Hoy en dia, muchas organizaciones redactan una declaracion de la vision, la cual
responde a la pregunta ;En qué nos queremos convertir? Se considera que formular

una declaracion de vision es el primer paso en la planeacion estratégica, y precede
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incluso a la declaracién de la misidon. Muchas declaraciones de vision constan de una
sola frase. Por ejemplo, la de Stokes Eye Clinic en Florence, South Carolina, es

“Nuestra vision es cuidar de su vision”.
2.4.2.2. Vision de Naranjo Ldopez Constructores Cia. Ltda.

“Para el ario 2017, nos consolidaremos como una de las empresas nacionales mds
importantes, seremos lideres en el mercado del sector de la construccion, diversificando
el portafolio de producto y servicios, para atender las demandas del sector publico y

privado”.
2.4.3. Objetivos
Fred David (2013) sefiala que:

Los objetivos se definen como los resultados especificos que una organizacion busca
alcanzar siguiendo su misién bésica. A largo plazo significa un periodo superior a un
afio. Los objetivos son esenciales para el éxito de una empresa porque sefialan la
direccion, ayudan en la evaluacion, crean sinergia, revelan las prioridades, se centran
en la coordinacién y establecen una base para las actividades de planeacion,
organizacion, direccion y control. Los objetivos deben ser desafiantes, mensurables,
consistentes, razonables y claros. En una empresa multidimensional, los objetivos
deben establecerse de manera general para toda la organizacion y particulares para

cada una de las divisiones.
2.4.3.1. Formulacion de Objetivos

Para poder formular los objetivos, es importante tomar en consideracion, principios
basicos para su eficaz aplicacion. Los objetivos se formulan de forma operativa, como
expresion concreta de lo que el empresario quiere lograr con la operacién de la empresa,

esto puede ser a corto y largo plazo.
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2.4.3.2. Objetivo General

Llegar a ser una empresa lider en el sector de la construccién, satisfaciendo las
necesidades de nuestros clientes en el menor plazo de ejecucion, convirtiendo sus

necesidades en soluciones de ingenieria, brindando calidad de servicio.
2.4.3.3. Objetivos Especificos

v" Definir las estrategias necesarias para el desarrollo de proyectos en el menor
tiempo posible.

v" Realizar una planificacion estratégica para llevar a cabo los proyectos en base a
calidad y menor tiempo.

v" Brindar a nuestros clientes servicios con valor agregado.

v Brindar un ambiente laboral donde el personal se pueda desenvolver con
capacidad.

v Adquirir maquinaria nueva con tecnologia de punta para satisfacer a nuestros
clientes.

v' Capacitar constantemente a nuestro personal.
2.5. Estrategias
Fred David (2013) sefiala que:

Las estrategias son los medios a través de los cuales se alcanzaran los objetivos a
largo plazo. Algunas estrategias de negocios son la expansién geografica, la
diversificacion, la adquisicion, el desarrollo de productos, la penetracion de mercado, las
reducciones presupuestarias, las desinversiones, la liquidacién y las empresas conjuntas.
Las estrategias son posibles cursos de accion que requieren de decisiones por parte de
los altos directivos y de grandes cantidades de recursos de la empresa. Ademas, las
estrategias afectan la prosperidad a largo plazo de la organizacion, por lo general durante

un minimo de cinco afos, y por eso se orientan hacia el futuro. Las estrategias tienen
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consecuencias multifuncionales y requieren la consideracion de los factores externos y

los internos que enfrenta la empresa.
2.5.1. Tipos de Estrategias

Michael Porter, identific tres estrategias genéricas, las cuales podian usarse
individualmente o en conjunto, para crear en el largo plazo esa posicion defendible que
sobrepasara el desempefio de los competidores en una industria. A través de estas
estrategias la empresa, puede obtener una ventaja competitiva, que le permita hacer

frente y superar a la potencial competencia de la empresa.

A continuacion se presenta las estrategias genéricas de Porter.

E Ventajas Estratégicas

S
g t Singularidad percibida Posicion de
LT por el consumidor hajos costos
) a
t t . Toda !a Diferenciacion Liderazgo en costos
i € industria
v &
0, sl

C 0lo un Enfoque (segmentacion o especializacion)

0 segmento

Figura 9. Las Tres Estrategias Genéricas de Porter.
Fuente: Estrategia Competitiva, Porter p.81

2.5.1.1. Liderazgo General en Costos

Fred David (2003) afirma que: “El Liderazgo en Costos destaca la fabricacion de
productos estandarizados a un costo por unidad muy bajo para consumidores que son

sensibles al precio”. (pg.175)
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Esta estrategia requiere un conocimiento detallado y profundo de las actividades de la
cadena de valor para identificar aquellas en las cuales se pueden alcanzar ventajas en

COstos.
2.5.1.2. La Diferenciacion

Fred David (2003) “La diferenciacion es una estrategia cuyo objetivo es elaborar
productos y servicios considerados como unicos en la industria y dirigidos a

consumidores que son poco sensibles al precio”. (pg.175)

Implica que la unidad de negocios ofrece algo Unico, inigualado por sus
competidores, y que es valorado por sus compradores mas alla del hecho de ofrecer

simplemente un precio inferior.
2.5.1.3. EIl Enfoque

Fred David (2003) “El enfoque conlleva a la elaboracion de productos y servicios que

satisfagan las necesidades de grupos pequenos de consumidores”. (pg.175)

La estrategia de enfoque se identifica por la eleccion previa de un segmento, y por
ajustar una estrategia 6ptima que responda a las necesidades especificas de los clientes

escogidos.
2.5.2. Estrategias de la Compafia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

Estrategia de Liderazgo en Costos: La compafiia debe tener la capacidad de reducir
costos en todos los eslabones de su cadena de valor, de tal manera que la disminucién de
gastos redunde en un mejor precio para el consumidor y en consecuencia en una mayor

participacion de mercado, para ello se tomaran las siguientes estrategias:

v Costos mas bajos que los competidores.

v Un buen producto basico con elementos de calidad.
v Reduccion de costos sin sacrificar calidad aceptable.
v

Transformar las caracteristicas del producto para su bajo costo.
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v" Precios econdmicos.

Estrategia de Diferenciacion: La compafiia debe producir productos y servicios
exclusivos que sean percibidos asi por los clientes y consumidores, quienes estan en

disposicion de pagar més por tenerlos, para ello se tomaran las siguientes estrategias.

v' Capacidad de ofrecer algo distinto a los competidores.
v Variaciones en los productos y servicios.
v'Integrar caracteristicas que estén dispuestos a pagar los clientes.

v" Usar caracteristicas para crear una reputacién e imagen de la marca.

Estrategia de Enfoque: La compafiia debe escoger un nicho de mercado el cual este
bien definido y tenga necesidades especificas, las cuales puedan ser satisfechas por los
productos y servicios que la compafiia ofrece, para ello se tomaran las siguientes

estrategias.

Escoger un segmento de mercado limitado.
Costo bajo al atender el segmento de mercado escogido.
Adapta las necesidades especializadas del segmento objetivo.

Capacidad para satisfacer los requerimientos de comprador.

NN

Dedicarse totalmente a la satisfaccion el segmento escogido.
2.6. Politicas
Fred David (2013) sefiala que:

Las politicas son los medios para alcanzar objetivos anuales. Las politicas consisten
en directrices, reglas y procedimientos establecidos para apoyar los esfuerzos
realizados para alcanzar dichos objetivos. Las politicas orientan la toma de decisiones
y el manejo de situaciones repetitivas o recurrentes. Por lo general, las politicas se
formulan en términos de las actividades de administracién, marketing, finanzas y
contabilidad, produccion y operaciones, investigacion y desarrollo, y administracion

de sistemas informaticos.
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Las politicas pueden se pueden constituir a niveles corporativos y difundidos para
todos los segmentos de la organizacion o destinarse a una sola division, o bien, pueden
orientarse a cada nivel funcional y aplicarse a algunas de las actividades operativas o
departamentos determinados. Las politicas permiten un buen manejo y coordinacion

dentro y entre cada uno de los niveles de la organizacion.
2.6.1. Politica de Calidad

Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., es una compafiia constructora que se dedica
a la construccién de todo tipo de obras emblematicas en lo que concierne a todo tipo de

obra civil, construccién, reparacion de autopistas, vias y carreteras.

Asimismo, Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., consciente y responsable ante el
compromiso con el Sistema Integrado de Calidad y Medio Ambiente, apuesta por la
CALIDAD Y EL MEDIO AMBIENTE, como elemento fundamental de su cultural
empresarial, la cual estd basada en los siguientes puntos:

Conseguir la mejora continua para lograr la méxima satisfaccién de los clientes y de

prevencion de la contaminacién, controlando:

v' El cumplimiento de las especificaciones de los clientes y las normativas
aplicables.

v"El cumplimiento de los plazos acordados.

v' La responsabilidad y ejecucion completa de las obras, estableciendo
mecanismos de seguimiento y control

v' La prevencién de la contaminaciéon ambiental, reducir al minimo los consumos
de materiales que se necesitan para la ejecucion de las obras y los residuos que
se generan en la misma.

v El aprovechamiento de los recursos energéticos.

v El conocer y controlar los aspectos ambientales de las obras que ejecutamos.
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Asegurar la cualificacion y experiencia del personal asignado, como principal
herramienta para ejecutar obras en base a las ultimas técnicas disponibles y conseguir
una reduccién de los errores que se originan en las mismas. Garantizar los medios
humanos y materiales necesarios para mantener al dia un Sistema de Gestion de Calidad,
basado en la prevencion de defectos y el control de los procesos. Formacion,
informacidn y sensibilizacion adecuadas de todas las personas de la Organizacion, sobre
los aspectos ambientales relacionados con su puesto de trabajo. Reducir
sistematicamente los consumos y los residuos generados en las obras reciclandolos y
reutilizdndolos siempre que sea posible hacerlo, asi como utilizar de manera eficiente los

recursos naturales, materias primas y energia.

La presente Politica de Calidad y Medio Ambiente sera difundida entre el personal de
la compafiia, estando ademas a disposicion del publico. Dicha Politica se hara llegar a
todas las personas que trabajan para la comparfiia 0 en nombre de ella, con el objeto de

hacerlos participes de este proyecto.
2.7. Valores Corporativos

Martinez & Milla (2005) define los valores como: “Los ideales y principioS
colectivos que guian las reflexiones y las actuaciones de un individuo o grupo de
individuos” (p.23)

Los valores corporativos son parte de la cultura empresarial de cada compafiia, que se
dan de acuerdo a su entorno, competencia y la expectativa de los empresarios y sus
clientes. También los valores corporativos son valores propios de los individuos de la
organizacion, y su aplicacion permite el desarrollo continuo del entorno en el que se

desenvuelven.

Esencialmente se esta refiriendo a que los valores corporativos son costumbres,
actitudes, actuaciones, comportamientos que la organizacion adopta como norma o

principio de conducta, la cual le permite establecer una distincion entre la competencia.
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2.7.1. Valores Corporativos de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

v Honestidad.- Somos coherentes con nuestras propuestas, hacemos como
decimos, cumplimos, aceptamos nuestros errores y estamos dispuestos a
corregirlos de manera ética y oportuna.

v Responsabilidad Social.- Contribuimos decididamente con el mejoramiento de
las condiciones sociales y economicas del pais, no solo con nuestros productos y
servicios, sino con nuestras acciones.

v' Lealtad.- Somos fieles a nuestro trabajo, a nuestros clientes y a la sociedad en
general que ha creido en nosotros.

v Dedicacioén.- Tenemos constancia y perseverancia en lo que hacemos, nos
mueven intereses compartidos con nuestros clientes y con la sociedad.

v' Confiabilidad.- Tenemos la capacidad de responder a la confianza y
expectativas que nuestros clientes han depositado e nosotros.

v Calidad.- Hacemos nuestro trabajo con excelencia, nos regimos por altos
estandares en productos, servicios y en especial en el talento humano.

v Cooperacion.- Somos el socio estratégico de nuestros clientes, unimos esfuerzos
para gue sus negocios sean rentables, intervenimos en el desarrollo empresarial y
del pais.

v’ Etica y Moral.- Conducta personal puesta de manera estable y honrada al
servicio de los demas y en beneficio individual, a impulsos de la propia vocacion

con la dignidad que corresponde a la persona humana.
2.8. Mapa Estratégico

Martinez & Milla (2005) afirman que los mapas estratégicos son: “El conjunto de
objetivos estratégicos ordenados en las cuatro perspectivas, las relaciones causa- efecto
entre objetivos, indicadores, metas responsabilidades y proyectos que van a medir el

éxito que tiene la organizacion en su proceso de implantacion de la estrategia” (p.210)

El mapa estratégico se constituye en 4 niveles:
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v" Perspectiva Financiera: Cuyo fin es identificar los objetivos financieros de la
empresa para un periodo determinado, deben ser cuantificables.

v Perspectiva del Cliente: Cuyo fin es identificar qué tenemos que hacer para
conseguir los objetivos financieros teniendo en cuenta la satisfaccion de nuestros
clientes.

v Perspectiva Interna: Cuyo objetivo es definir qué tenemos que hacer de manera
interna para satisfacer la perspectiva de nuestros clientes y alcanzar nuestra
perspectiva financiera.

v' Perspectiva de Aprendizaje: Tiene el fin de definir cual es el conocimiento y/o
capacidades a desarrollar para cumplir la Perspectiva Interna.

La compafia se encuentra en creciente cambio y no tiene disefiado un mapa
estratégico, en el cual se base para cumplir los objetivos. Luego de realizar el analisis de
los cuatro niveles que conforman el mapa estratégico, se propone el siguiente mapa
estratégico para la compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., el cual se presenta

a continuacion:
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Figura 10. Mapa Estratégico de Naranjo LOpez Constructores Cia. Ltda.
(Propuesto)
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CAPITULO 111
ANALISIS SITUACIONAL

3.1. Andlisis Externo

El objeto del analisis situacional es identificar todas las oportunidades y amenazas
estratégicas, las cuales se encuentran en el ambiente en el cual se desenvuelve la

organizacion, dentro de estos factores se hace referencia al microambiente y macro
ambiente, los cuales influyen en el entorno empresarial.

-

Tecnoldgicos Econdmicos

Proveedores Clientes
Mercado Banco
Competidores Comunidad

Gobierno

FPoliticos Sociales

Internacionales

Figura 11. Entorno Empresarial.

Fuente: Gestion Empresarial

3.1.1. Analisis del Macro Ambiente PEST

Es un estudio del macro entorno estratégico externo en el que trabaja la organizacion.
PEST es un acronimo formado por las iniciales de los factores: Politicos, Econdémicos,
Sociales y Tecnoldgicos. Estos factores son externos y por lo general estan fuera del
control de la organizacion, en varias ocasiones se presentan como amenazas y a la vez

como oportunidades, de acuerdo con la situacion en la que se encuentre el pais en el que
se encuentra la organizacion.
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Figura 12. Matriz de Elementos que Conforman el Analisis PEST.
Fuente: Guia Analisis PEST Universidad de Colombia 2012

3.1.1.1. Factores Politicos

Este tipo de factores esta compuesto por un conjunto de leyes, dependencia del
gobierno, grupos que trabajan en funcién del desarrollo del pais y directamente o

indirectamente influyen en el accionar y crecimiento de las organizaciones.

La presencia de leyes y regulaciones en una nacion, tiene algunos propdsitos que son
proteger a las empresas unas de otras, fomentar la competencia, asegurar mercados
justos para los bienes y servicios ofertados por las organizaciones. Este tipo de normas
son aplicadas para resguardar a los consumidores, tomando en cuenta los intereses de la
sociedad, esto asegura gque no exista practicas poco éticas, las cuales puedan perjudicar a

los consumidores y a la sociedad en general.
3.1.1.2. Plan Nacional del Buen Vivir 2013-2017

El Plan Nacional para el Buen Vivir 2013-2017 es el tercer plan a escala nacional,

que se esta ejecutando. Este plan se ha desarrollado en base a la experiencia de los dos
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planes anteriores. Contiene un conjunto de 12 objetivos que expresan la voluntad de

continuar con la transformacidn historica del Ecuador.

“El Plan Nacional para ¢l Buen Vivir esta destinado a ser un referente en
Latinoamérica, pues la region estéa viendo resultados concretos en el caso ecuatoriano. El
éxito del gobierno depende de que sigamos esa hoja de ruta sin desviarnos, aunque nos
topemos con obstaculos. La revoluciones que plantea esta hoja de ruta son: la equidad, el
desarrollo integral, la Revolucion Cultural, la Revolucion Urbana, la Revolucion Agraria

y la Revolucion del Conocimiento.” (Buen vivir Plan Nacional 2013-2017)

El Plan Nacional del Buen Vivir es la pauta para el trabajo del presente Gobierno
durante los cuatro afios de mandato para el cual fue elegido. Afios atras el pais no
contaba con una planificacion, con la cual alcanzar objetivos para la nacion, durante la
actual administracion del Econ. Rafael Correa Delgado se estd poniendo énfasis en
proyectos mejorado la planificacion en el pais, de alli nace el Plan Nacional del Buen

Vivir.

“El Estado maneja para este Plan una inversion de mas de 47 mil millones de ddlares
hasta el afio 2017, con el &nimo de mejorar infraestructura y bienestar de los
ecuatorianos. Esta inversion es diferente a la que se hace con los Gobiernos Auténomos
Descentralizados. Por eso que en total la inversién que se maneja en el pais con este plan

supera los 70 mil millones de délares.” (Presidencia Republica del Ecuador, 2013)

El Plan Nacional del buen Vivir, tiene planteados doce objetivos con sus respectivas
estrategias para llegar a cumplirlos, principalmente nos enfocaremos en el objetivos tres
el cual es “Mejorar la calidad de vida de la poblacion”, ya que dentro de este objetivo, se
enmarca estrategias que abarcan el sector de la construccién, a continuacion se realizara

el respectivos analisis.
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Objetivo 3: Mejorar la calidad de vida de la poblacién

Segun el Plan Nacional del Buen vivir para mejorar la calidad de vida de la poblacion
se debe enfocar en ciertos aspectos como lo es acceso a agua, salud, vivienda y

transporte como prerrequisito para fortalecer las capacidades sociales e individuales.

En este objetivo se plantea 12 estrategias, pero esencialmente nos enfocaremos en
una la cual hace referencia al sector de la construccién, dentro de la estrategia 3.12 la
cual dice “Garantizar el acceso a servicios de transporte y movilidad incluyentes,
seguros y sustentables a nivel local e internacional”, esto incentiva a desarrollar planes y
estrategias por parte del Ministerio de Obras Publicas, para la creacion y ejecucion de
obras de ingenieria civil enfocandose en la red vial del Ecuador.

“Seglin datos del Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP), el gobierno
ecuatoriano invertird USD 5 250 millones para convertir 1 286 kildmetros de vias en
sUper autopistas, hasta 2014. La informacién consta en la ejecucion presupuestaria del
Ministerio de Transporte y Obras Publicas del Ecuador. Las carreteras que se ampliaran
son Quito-Santo Domingo, Santo Domingo-Milagro, Milagro-Huaquillas, Manta-
Quevedo-Latacunga, anillo vial de Quevedo, Santo Domingo-Quinindé-Esmeraldas y
Manta-Guayaquil.” (SRRADIO, 2014)

Por la gran magnitud de estas obras, el Ministerio de Transporte y Obras Publicas
conjuntamente con los Concejos Provinciales, Gobiernos Auténomos Descentralizados y
Municipios, con la ayuda el sistema de compras publicas, se lanzan a concurso los
proyectos de construccion. Las mejores ofertas realizadas por los contratistas entran a

concurso posteriormente se realiza la adjudicacion de la obra.
3.1.1.3. Andlisis del Actual Gobierno

Durante los ultimos afios en el Ecuador se ha presentado grandes cambios y uno de

ellos es la inversion en la obra publica, esta inversion se ve reflejada especialmente en el
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desarrollo de programas y proyectos que buscan mejorar la red de servicios para los

habitantes.
Segun nota de prensa del Telégrafo. (2015) Manifiesta que:

Entre 2007-2014, el gobierno del presidente Rafael Correa desembolsé $ 8.137
millones en proyectos de transporte de diferentes modalidades. La cifra representaria
5,4 veces mas que la inversion ejecutada por las administraciones que trabajaron
entre 2000-2006. Las grandes hidroeléctricas buscarian sostener y defender el aparato
productivo nacional y, sobre todo, el empleo de los ecuatorianos. La repotenciacion
de los sistemas de interconexion terrestre, portuario y maritimo, asi como los avances
en el cambio de la matriz productiva, con la construccion de proyectos hidroeléctricos
y edlicos, son 2 logros en el area de obra publica e infraestructura del proceso de

Revolucion Ciudadana, en 8 afios de gestion.

El buen estado de las carreteras y vias dentro de la red vial en Ecuador permite una
facil conexion entre las regiones del pais, lo que significa, mas empleo ya que se puede

extender las relaciones comerciales entre provincias y todo el territorio nacional.

“En 8 afios de gobierno se intervinieron 9.706 kilometros (km) de red vial estatal.
Entre 2000-2006, los gobiernos de turno gestaron unos $ 1.500 millones en carreteras,
mientras que el gobierno de Rafael Correa, en el periodo 2007-2014, destiné $ 7.712

millones en proyectos viales”. (El Telégrafo, 2015)

Por el afio 2006 las vias no eran una prioridad para los gobiernos, lo cual representaba
gastos para el sector del transporte, puesto que se destinaban los gastos para el
mantenimiento de los vehiculos se tenia que cambiar las llantas a cada momento, el

viajar era un suplicio, por el tiempo y el riesgo de manejar en las vias estrechas.

La intervencion por parte del estado en la red vial permite mejoras en cuanto al

transito permanente y seguro, disminucion de los tiempos de movilizacion y costos de
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mantenimiento de los vehiculos, asi como contribucién al cambio de la matriz

productiva, impulsando el turismo, agricultura y el comercio.

Los trabajos de las carreteras del pais se enmarcan dentro de un plan de

repotenciacion de la red de conexion terrestre, maritima y aérea del Ecuador. Por ello, se

emprendio la renovacion de la Red Nacional de Aeropuertos y se fortalecié el sistema

portuario.

COMPARACION DE INTERVENCION EN RED VIAL

En 8 afios se realizé
proyectos, programas
u obras implementadas en

9.706 Km

Il 2000-2006

I 4.359,49 50.38% 7.078,48 72.93%
[CLUIENE 3.946,21 45.60% 295,33 22.62%

manI 34796 4.02% 432,28 4.45%

$1.500 millones

se invirtieron alrededor de en
carreteras en el periodo 2000 al 2006

2007-2014

Ciclovias
Se construyeron por todo el pais:

i\
e 686,63 Km de ciclovias
y 105,30 Km se encuentran en construccién

PROYECTOS EMBLEMATICOS EN VIALIDAD

Ruta Spondylus

Extension: 769,29 km. Beneficia a 950.341 habitantes de |a zona.
Atraviesa las provincias costeras de Esmeraldas, Manabi y Santa Elena.
Inversion: § 768'603.103.

$32 millones
de inversion

Troncal Amazénica

Extension: 932,07 km. Beneficia alrededor de 696.210 habitantes.

Se encuentra en |a regién amazonica desde el Puente internacional sobre
el rio San Miguel, en la frontera con Colombia, hasta el, Zamora.
Inversion: § 580°739.761.

Troncal de la Sierra
Extension: 938,13 km. Inicia en Rumichaca, provincia del Carchiy llega
hasta Macard, provincia de Loja. Linversion: § 893'859.177.

Proyecto multimodal Manta-Manaos
Extension: 952 km.Inversién: $§ 556'453.967. Llevard el trafico comercial y
productivo del pais, desde el Pacifico hacia el Atlantico.

Plan Renova: Programa de renovacion vehicular hasta noviembre de 2014
se chatarrizd 16.479 unidades, entregado un total de $106'352.654,00
en certificados de chatarrizacién. Por la renovacién del parque automotor
se ahorrd un total 32.9 MM de galones de combustible.

PUENTES

Puente de la Unidad Nacional

(Guayaquil-Duran)
Inversién $101°370.556,
beneficiando a 2'500.000
habitantes.

Puente Los Caras (Bahia)
Inversion $112°698.678,
beneficiando a 271.010
habitantes

Puentes sobre el Estuario del
Rio Esmeraldas

Inversion $74'864.316,
beneficiando a 265.011
habitantes

Puente Rio Napo

Inversién de $66'015.144,00,
beneficiando a 73.243
habitantes.

Puente segmental sobre el
Rio Babahoyo

Inversién de $ 124'020.875,
beneficiando a 2'683.788
habitantes.

Puente Aguarico

Inversién $8.2 millones, con
beneficio para 812.000
pobladores de |as provincias
de Orellana y Sucumbios.

Rehabilitacion de la carretera
Ral Py nt Rahah
Inversién: $ 15.995.457,12
Extension: 43Km de longitud, de 2
carriles

Poblacién beneficiada: 200.942 hab.

Rehabilitacion de la carretera
Latacunga - La Mana

Inversion: $ 134.9 millones

Poblacién beneficiada: 50.000
habitantes de las poblaciones de Puijili,
Zumbahua, Apagua, Pilalé y La Mand

Acceso al nuevo aeropuerto de Quito
Inversion: $ 195.3 millones

Extension: 1.7 km de longitud,
permitira el trdnsito de
aproximadamente 5.000 vehiculos
diarios

Poblacién beneficiada: 1'850.798 hab.

TRANSPORTE MARITIMO Y FLUVIAL

Inversién: $ 400 millones en
infraestructura portuaria
Proyectos de inversién:

El Puerto de Guayaquil como el
segundo puerto en manejo de
contenedores en la costa pacifico de
América del Sur.

«Se estd manteniendo el dragado del
Puerto de Guayaquil a 9,60 metros lo
que permite el ingreso eficiente de
embarcaciones de mayor tamafio.

»Mejoramiento de la funcionalidad del
Puerto de Manta y operatividad en
relacién con el tréfico de contenedores.

Figura 13. Comparacion de Intervencion en Red Vial.

Fuente: El Telégrafo (2015) Mas de un kildmetro de carreteras por cada afio

Seguln nota de prensa del Telégrafo. (2015) Manifiesta que:
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En cuanto a la intervencién en aeropuertos, se lleg6 a repotenciar 10 bases aéreas
(isla San Cristdbal, Lago Agrio, Salinas, Coca, Cotopaxi, Macas, Catamayo, Tachina,
Manta y Taisha) con modernos sistemas de navegacion aérea e infraestructura
(accesos a personas con discapacidad, servicios de restaurantes, tiendas) y 2
aeropuertos nuevos construidos (Jumandy-Tena y Santa Rosa). Ademas, se construyd
el acceso al nuevo aeropuerto de Quito, en el sector de Tababela, con inversion de $
195,3 millones y una longitud de 11,7 km, permitiendo el transito de 5.000 vehiculos

diarios y beneficiando a 1°850.798 habitantes.

AEROPUERTOS INTERVENIDOS periodo 2007-2014

Del 2007 al 2014 se realizd la remodelacion y rehabilitacién de los aeropuertos:

Iu

“Isla San Cristéba
San Cristobal - Galdpagos

v

Reforzamiento y
Ensanchamiento de
Pista y Plataforma
Construccion de la Zona
de Seguridad y Parada
en Umbral 34, Nuevo

“Lago Agrio”
Nueva Loja - Sucumbios

v

Bacheo de la Pista
Reforzamiento de Pista,
Taxi Way y Plataforma y
Construccién del Nuevo
Edificio Terminal

"Gral. Ulpiano Paez"- - -
Salinas - Santa Elena

v

Ampliacién de Pista,
Calle de Rodaje,
Plataforma y
Construccion de Muro
de Enrocado

"Francisco de Orellana'
El Coca - Orellana

\%

Rehabilitacion,
Ampliacién de Pista y
Cerramiento Perimetral

"Cotopaxi"
Latacunga — Cotopaxi

Terminal y Bloque
Técnico. N

iy

s e adl s Rehabilitacion Integral

"Crnel. Edmundo Carvajal" "Gral. Rivadeneira" "Gral. Eloy Alfaro" "Taisha"
Macas - Morona Santiago Tachina — Esmeraldas Manta — Manabi Taisha - Morona Santiago

Rehabilitacion de la
Pista, Plataforma,
Nuevo Terminal, Torre
de Control y
Cerramiento Perimetral

Nuevo Terminal de
Pasajeros, Torre de
Control, Bloque Técnico,
Hangar SCl, Planta de
Combustibles, Obras
Exteriores, Ampliaciéon
de la Pista, taxi Way y
Plataforma

Rehabilitacion del
Edificio Terminal

Rehabilitacién Integral
de la Pista, Taxi Way y
Pavimento Via
Perimetral y
Adecentamiento del
Terminal y Hangar de
Servicios.

Figura 14. Aeropuertos Intervenidos.

Fuente: El Telégrafo (2015) Mas de un kildmetro de carreteras por cada afio
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También se invirtio en la red de transporte maritimo. Se constituyé la Subsecretaria
de Puertos y Transporte Maritima y Fluvial como la autoridad portuaria y maritima a
nivel nacional, incorporando las rectorias de matriculacion de operadores portuarios,

embarcaciones y gente de mar.

“El Estado entregd mas de $ 400 millones en infraestructura portuaria. Esto
posiciono al puerto de Guayaquil como el segundo en manejo de contenedores en la
costa del Pacifico de América del Sur. Adicionalmente, Se continta con el dragado del
puerto de Guayaquil a 9,60 metros, lo que permite el ingreso eficiente de embarcaciones
de mayor tamafio”. (El Telégrafo, 2015)

Durante los ocho afios del gobierno del ultimo mandatario se construyeron 6
megapuentes, como el de la Unidad Nacional (Guayaquil-Duran), sobre el estuario del
rio Esmeraldas; ademas, sobre los rios Napo, Babahoyo, Aguarico y el puente Los Caras
(Bahia).” En este tltimo, que une Bahia de Caraquez y San Vicente, se invirtieron $
112°698.678, beneficiando a 271.010 habitantes. La obra, de 1.980 metros de longitud,

esta sobre el estuario del rio Chone.” (El Telégrafo, 2015)
Cambios en la Matriz Productiva

El Gobierno Ecuatoriano apuesta por las megas construcciones en el campo hidrico y
edlico como soportes del cambio de la matriz productiva.

Segun nota de prensa del Telégrafo. (2015) Manifiesta que:

Durante estos 8 afios se construyeron 6 megaproyectos hidricos (Daule-Vinces,
Chongon-San Vicente, Bulubulu, Cafiar, Naranjal y Multiple Chone), cuyo impacto
esta relacionado a dotacion de agua para consumo humano, riego, generacion
eléctrica y control de inundaciones. En estos proyectos, el Gobierno invierte $ 1.000
millones. También constan 5 estudios para los proyectos multipropdsito Tahuin,

Puma, Chalupas, Tumbabiro y el Plan de Aprovechamiento y Control de Los Rios.
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Durante los 8 afios de Correa se incorporaron 837 megavatios (MW) adicionales a la
potencia renovable instalada con las hidroeléctricas Mazar, Baba, Parque EOdlico

Villonaco y centrales de generacion térmica eficientes.

La construccion de las hidroeléctricas, permitirdn que en el futuro se deje de importar
derivados del petréleo con altos costos, para consumir energia eléctrica nacional. Con
estas decisiones tomadas en un futuro se mejorara la situacion fiscal y externa, porque

dejan de salir dolares de la economia.

MEGA PROYECTOS HIDRICOS

ST193'524 867,20 0 S it nialiaeacs

5 Estlldlos LTS .-~ =~ Tahuin, Chalupas, Tu_rﬂbabiro,
se encuentran en la fase \ k) Plan de Aprovechamiento y
final de disefos definitivos Sevrg_ et Control Provincia de los Rios.
INVERSION:
x‘uo':‘l:rOPOSltO =a ) i I R Py s s SO Dauvin
y [ S T S$342,97 millones

S$I132,92 millones ‘: . SN
¢ e p—

= o —3 Control de
g b2 inundaciones
e L. _.-  Canar
Control de N o 5315'4?
2 P 3 \ = millones
inundaciones % =
Bulubulu e
$80,67 nillones e
Trasvase - -~ < : o L smeee CONtrol de
Chongén-San Vicente | Shia T inundaciones
$63,91 millones 3 Naranjal
. 5 { $169,35 millones
P 3 [
614-000 nuevas 8000 .QO00 habitantes
hectareas con riego beneficiados por el control de inundaciones

COMPOSICION DEL PIB POR SECTOR (primario, industrial, servicios)

mmmm sector primario industrial servicios mmmm otros

2007 21,1% 13,7% 60,3% . 4,9%
2012 18,1% |REEED 64,5% . 4%

Figura 15. Mega Proyectos Hidricos.

Fuente: El Telégrafo (2015) Mas de un kildmetro de carreteras por cada afio

Segun nota de prensa del Telégrafo. (2015) Manifiesta que:
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En 2017, el 90% de energia generada provendra de fuentes de energia renovable. El
pais ejecuta 8 proyectos hidroeléctricos que soportan el cambio de la matriz
energética y que beneficiaran a toda la poblacién. Se destaca la construccion de Coca
Codo Sinclair, que se levanta entre las provincias de Sucumbios y Napo, y que tendra
una potencia de 1.500 MW al afio. Ademas, constan los proyectos Sopladora (limites
Azuay y Morona Santiago), Minas San Francisco (Azuay y El Oro), Toachi-Pilaton
(limites Pichincha, Santo Domingo y Cotopaxi), Delsitanisagua (Zamora Chinchipe),
Manduriacu (Pichincha e Imbabura), Quijos (Napo), Mazar-Dudas (Cafar). Con estos
proyectos, el Estado aspira a una potencia de 2.822 MW y generar 16.185 MW al

afio.

MEGACONSTRUCCIONES ECUATORIANAS
El sistema de megaconstrucciones comprende:

8 Sk HASTA AHORA SE HAN INAUGURADO:
# hidroeléctricas T . - "'f‘
' B

2
- 7 SEINAUGURARAN EN 2015 - EM ﬁ
R : Multipropésito Baba Termoesmeraldas 2 Trasvase Chongén San Vicente
| Proyecto Avance de obra : (Los Rios) (Esmeraldas) (Santa Elena)
[ Hidroeléctrica
E Manduriacu (entre 7%
' Pichincha e Imbabura) °8 | ETCLEEE - - --
multlpropomtos para
’w hidroelectricidad
[ Hidroélectrica 29 energia y riego et -
E Mazar-Dudas (Cadar) 2% ‘
. 3 Edlicos Villonaco
. e 2 Sistemas ------- e (Loja)
i Hidroeléctrica Quijos _ -——
| (Papallacta- provincia 42% ’o\ edlicos i
| Napo) ! -t —t
i .7
[  Multipropésito Chone 0, i
| narti il e —
: Sistemas de S
q almacenamiento \‘ San Cristébal (CGaldpagos)
[ Trasbase y traslado de gas !
E Daule-Vinces 73% ,"
\  (Manabi) Ra -> ] ient:
: Repotenciacién S Almacenamiento y
H Trasladado de Gas
d de produccion - = d
q A sctri hidrocarburifera gE= Morteverde.-
i Hidroeléctrica » Chorrillos
| Sopladora 73% con vision ambiental
5 (Azuay)
[ Hiodroeléctrica BN Internet para todos
| Toachi-Pilaton (Santo 57% =" Sistema Nacional _ > 35.111 kilometros
| Domingo de los Tsdchilas) de Fibra o6ptica de autopista de fibra 6ptica nacional

Figura 16. Mega Construcciones Ecuatorianas.

Fuente: El Telégrafo (2015) Mas de un kildmetro de carreteras por cada afio

En el Ecuador las compras publicas tienen un organismo que vigila los procesos por
los cuales las personas naturales y juridicas ofrecen sus bienes y servicios al Estado. La
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Ley Organica del Sistema Nacional de Contratacién Publica (LOSNCP) instituy6 para
estos fines el “Sistema Nacional de Contratacion Publica”, con el objetivo de regular los
procedimientos de contratacion para la adquisicion o arrendamiento de bienes, ejecucion

de obras y prestacion de servicios al Estado.

La LOSNCP al principio fundd el Instituto Nacional de Contratacion Publica INCOP
y con el pasar del tiempo, lo sustituy6 por el Servicio Nacional de Contratacion Publica
SERCOP. En la actualidad el SERCOP es una entidad publica con personalidad juridica
propia y autonomia administrativa, técnica y financiera, en otras palabras, es un
organismo plenamente facultado para controlar y monitorear los procesos de

contratacion con independencia.

Como se puede observar durante los ultimo afios el gobierno ecuatoriano le apuntado,
e incluso ha realizado una gran inversién en las obras publicas, para la compafia
Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., es un factor de gran importancia, ya que parte
de esta inversion realizada por el estado, estd dirigida a la parte de vialidad, y

construccidn de carreteras, lo cual va de la mano con el giro del negocio de la compafiia.

Para poder participar en los diferentes procesos de contratacion publica, la compafiia
tiene habilitado el RUP (Registro Unico de Proveedores), lo cual con las ofertas
presentadas le ha permitido poder ganar ciertas licitaciones que han sido presentadas, es

por ello que la mayoria de sus clientes se encuentran entidades del estado.
3.1.1.4. Factores Economicos

Es importante realizar el analisis de las variables econdmicas que afectan a la
empresa, ya que existen variaciones en los factores econémicos de una sociedad, los
cuales son un producto de la toma de decisiones y factores politicos, las cuales tienen

influencia de manera directa en la economia de una region o pais a corto y largo plazo.

El continuo cambio de las variables macroeconomicas, tiene repercusiones de manera

directa en el desarrollo en el sector en el que opera la compafiia, por lo que es necesario
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e importante, identificar los factores que tienen un impacto relevante en el desarrollo de
las operaciones de la organizacion, estas variables pueden afectar en el giro de negocio

de la compafiia ya que son factores que implica lo economico.

En este caso para el anélisis del factor econdmico se estudiara la evolucion de las

siguientes variables, con un enfoque al sector de la construccion:
Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor monetario de los bienes y servicios
producidos por una economia en un periodo determinado, generalmente es medido en el
periodo de un afio. Este indicador es muy representativo y ayuda a medir el crecimiento,
o decadencia de la produccién de bienes y servicios de las industrias de cada pais,

ademas es un reflejo de la competitividad de las empresas.

“En 2014, el producto interno bruto (PIB) de América Latina y el Caribe crecié un
1,10%, mostrando asi un estancamiento del PIB por habitante en la region. Este
resultado corresponde a la tasa de variacion mas baja registrada desde el afio 2009. El
limitado desempefio de la actividad econémica regional obedece a la contraccion de
algunas de las mayores economias de la region, tal es el caso de Argentina (-0,20%)
Brasil (0,20%) y Venezuela (-3,00%). Pese a estos inconvenientes se verifican

diferencias importan los ritmos de crecimiento de los paises” (Taimal, 2014)

Segun estudios para América Latina y el Caribe el FMI espera que se produzca un
aumento del PIB del 2,2% para el 2015, este crecimiento no sera uniforme. Existen
paises que tendran importantes crecimientos econémicos como por ejemplo: México
(3,50%), Panama (6,40%), Colombia (4,50%), Peru (5,10%) o Chile (3,30%), mientras
gue otros continuaran con crecimientos econdmicos negativos como es el caso de
Argentina (-1,50%) y Venezuela (-1,00%).

“En Ecuador, el crecimiento del PIB de 3,51% entre el tercer trimestre del 2014 y el

tercer trimestre del 2013 se explica mayoritariamente por el desempefio de la economia
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no petrolera (petr6leos y minas, construccion, actividades profesionales y técnicas, entre
las mas importantes), que crecio en 4,00%, y contribuyo con 3,39 puntos porcentuales al
crecimiento total. De su parte, la economia petrolera, tuvo una contribucion de -0,18
puntos porcentuales, este desempefio se explica principalmente por las suspensiones
programadas de operaciones de la Refinaria Esmeraldas para su repotenciacion.”

(Taimal, 2014)

El sector de la construccion puede ser inconstante, ya que su evolucion esta ligada al
ciclo econémico y a variables politicas las cuales en su mayoria son cambiantes. Las
crisis econdmicas o la inestabilidad politica afectan al sector, asi como los auges

econdmicos la activan y dinamizan.

“Para el afno 2014, el sector de la construccion representd un 9,78% del monto total
del PIB, el cual disminuy6 en comparacién al afio 2013 donde represent6é un 10,46%, al
pasar de US$ 6,997 millones a US$ 6,307 millones segun datos del Banco Central del
Ecuador. Contribuyendo asi con un 0,68% a la tasa de crecimiento anual del PIB, solo

por debajo del sector petroleos y minas, el mismo que aportd un 0,87%” (Taimal, 2014)

Participacion: construccién 7 PIB Ecuador
2007-2013
(millones de US$)

15,00%

2 28% 10,07% 10,46% 9.78%
10,00% 7,87% 8,06% 8,24% 8,23% 2
- I I I I I I I I
0,00% . 5 . = )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 17. Participacion del PIB Ecuador 2007 - 2014.
Fuente: Ministerio de Finanzas / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit
Rating S.A

Segun los balances presentados por la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) hace referencia a que la economia Ecuatoriana crecié en un 4%. En
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este entorno, el sector de la construccion juega un papel importante, ya que influye
directamente en el mercado laboral del pais. “Siendo la cuarta actividad economica en
que se ocupan los ecuatorianos con 509.529 personas, de las cuales 492.155 son
hombres y 17.374 son mujeres asi lo menciona la CAMICON10 basédndose en datos
actualizados al 27 de febrero de 2014”. (Taimal, 2014)

Trabajadores en el Sector de la Construccidon Urbano-Rural a Nivel Nacional
2007 -2013

BOODOOO
400000

200000

0 —

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hombres 393612 391620 406964 382518 364334 382468 492155

-Mujeres 11081 132312 16028 16170 12817 21449 17374

Figura 18. Trabajadores de la Construccion Urbano-Rural.
Fuente: Ministerio de Finanzas / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit
Rating S.A

Inflacion

La inflacidn, dentro del sector econémico, se refiere al incremento generalizado de
los precios de bienes y servicios con respecto a una moneda, todo esto se mide durante
un periodo de tiempo determinado. Cuando el nivel general de precios sube, cada unidad
de moneda alcanza para comprar menos bienes y servicios. Se puede decir que la
inflacién refleja la disminucion del poder adquisitivo de la moneda: una pérdida del

valor real del medio interno de intercambio y unidad de medida de una economia.

La inflacion puede ser provocada por multiples factores, pero los mas destacables son
la inflacion de demanda, que sucede cuando la demanda de un bien sube mas rapido que
la oferta, y el sector productivo no se puede adaptar con rapidez, y por otro lado tenemos
la inflacion de costos, que sucede cuando los costos de la produccion suben, un ejemplo

es la subida de precio de las materias primas.
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v Inflacién Mensual: Es la variacién de precios con respecto al mes anterior.

v"Inflacion Acumulada: Es la variacion de precios del mes con respecto a diciembre
del afio anterior.

v Inflaciéon Anual: Es la variacion de precios del mes con respecto al mismo mes del

afio anterior.

Segun datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), la inflacion
anual en junio del 2015 fue de 4,87%, la inflacion mensual en el mes de Junio fue de
0,41% vy la de Junio 2014 se ubic6 en 0,10%. La inflacion acumulada en Junio de 2015
se ubicd en 3,08% en Junio del 2014 se ubico en 1,90%. La inflacion anual a Diciembre
del 2014 se ubico en 3,67% A continuacion se muestra la evolucion de la inflacion

anual, la cual ha tenido una tendencia a aumentar.

Inflaciéon: Junio 2015

0,84%

0,41%

jun-14  jul-1i4 ago-14 sep-14  oct-14 nov-14  dic14  ene-1s  feb-1s  mar-1s  abr-1s may-15 | jun-1s

* Indices empalmados

MES iNDICE MENSUAL ANUAL ACUMULADA
* Junio-14 98,93 0,10% 3,67% 1,90%
* Diciembre-14 100,64 0,11% 3,67% 3,67%
Mayo-15 103,32 0,18% 4,55% 2,66%
Junio-15 103,74 0,41% 4,87% 3,08%

Figura 19. Evolucién de la Inflacién Anual.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

El promedio de la inflacion mensual en el mes de Junio durante los ultimos nueve
afios es del 0,18% siendo en el afio 2008 el més alto con el 0,76% seguido por el afio

2015 con el 0,41%. En la inflacion mensual por divisiones de articulos se puede
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identificar que el transporte tiene una inflacion del 0,1323% siendo su aporte
inflacionario uno de los mas altos en el mes de Junio del 2015, es importante ya que en

la construccidn los servicios de transporte son comunmente utilizados.

Inflacion Mensual en los Meses de Junio

0,76%
©,39% ©.,41%
0,18%
0,10%
— |
 —
B oo -
-0,08%
-0,14%
2007 2008 2009 2010 zo011 2012 2013 2014 2015

Inflacion mensual promedio en Junio de los ultimos nueve afios (2007 - 2015): 0,18%

Figura 20. Evolucion de la Inflacion Mensual Junio 2015.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Incidencia en la Inflacion de las Divisiones de Productos

Alimentos y bebidas no alcohélicas _ 0,0951%
I ooes
B oo2a¢
Recreacion y cultura _ 0,0267%
Restaurantes y hoteles - 0,0244%
Comunicaciones - 0,0190%

Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes - 0,0143%

Muebles, articulos para el hogar y para la conservacién ordinaria del hogar

Salud

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles - 0,0097%
Prendas de vestir y calzado I 0,0048%
Bienes y servicios diversos I 0,0016%

Educacién | 0,0000%

Figura 21. Inflacion Mensual por Divisiones de Articulos.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
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Tasas de Interés

Las tasas de interés son el precio por el uso del dinero durante un periodo o tiempo
determinado. Generalmente esto se da por préstamos otorgados por instituciones

financieras.

Si se solicita un préstamo para financiar las operaciones de una persona natural o
juridica, el interés que se pague sobre el dinero solicitado sera el costo que tendra que
pagar por ese servicio, cabe recalcar que en este punto también se cumple la ley de la
oferta y la demanda, ya que mientras sea mas facil conseguir dinero (mayor oferta,
mayor liquidez), la tasa de interés sera mas baja, y por el contrario, si no hay suficiente
dinero para, la tasa serd mas alta.

Las tasas de interés bajas incentivan en el crecimiento de la economia, puesto que
fomentan el consumo y por tanto la demanda de productos. Si se consumen mas
productos, mas crecimiento econémico. Pero esto no siempre se cumple ya que el

consumo tiene tendencias inflacionarias.

Las tasas de interés altas incentivan el ahorro y frenan la inflacién, puesto que al
incrementarse el costo de las deudas existe una atendencia a disminuir el consumo, pero

al disminuir el consumo también se frena el crecimiento econémico.

A continuacion se presenta las tasas de interés activas y pasivas en base a la

informacién publicada por el Banco Central del Ecuador.
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diciembre-2015
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales

Tasas Maximas

Tasa Activa Efectiva Referencial

Tasa Activa Efectiva Madxima

para el segmento: % anual para el segmento: % anual
Productivo Corporativo 9.20 Productivo Corporative 9.33
Productivo Empresarial 9.76 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 10.28 Productivo PYMES 11.33
Comercial Ordinario 9.03 Comercial Ordinario 11.33
Comercial Prioritaric Corporativo 9.12 Comercial Prioritario Corporativo 9.33
Comercial Prioritaric Empresarial 9.92 Comercial Prioritario Empresarial 10.21
Comercial Prioritario PYMES 11.12 Comercial Prioritario PYMES 11.33
Consumo Ordinario 16.21 jConsumo Ordinario® 17.30
Consumo Prioritario 16.00 jConsumo Prioritario ** 17.30
Educativo 7.11 Educativo ** 9.50
Inmobiliario 10.8% JiInmokiliario 11.33
Vivienda de Interés Publico 4497 l".'i'.'ienda de Interés Publico 41599
IMicrocrédito Minorista 29.04 |Microcredito Minorista 30.50
Microcrédito de Acumulacion Simple 26.90 Microcrédito de Acumulacidn Simple 27.50
IMicrocrédito de Acumulacion Ampliada 24.25 Microcrédito de Acumulacidn Ampliada 25.50
Imversidn Plblica 8.23 Iln'.'Ersi-::-n Pubdica 9.33

Mota:

partir de su publicacion en el Registro Oficial.

*Segin |la Resolucion 140-2015-F, publicada en el Suplemento del Registro Oficial Mo. 627 de 13 de noviembre de 2015, se establece
que la tasa de interés activa efectiva maxima para el segmento Consumo Ordinario sera de 17.30%; la misma que entrarad en vigencia a

**5egin la Resolucicn 154-2015-F, de 25 de noviembre de 2015, se establece que la tasa de interés activa efectiva maxima para el
segmento Consumo Pricritario serd de 17.30% y para el segmento Educativo sera de 9 50%

2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depdsitos a plazo 5.14 Depdsitos de Ahorro 0.87
Depdsitos monetarios 0.60 Depdsitos de Tarjetahabientas 1.25
Operaciones de Reporto 0.08

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZD

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 454 Plazo 121-180 599
Plazo 61-90 4.63 Plazo 181-360 6.15
Plazo 31-120 5.12 Plazo 361 vy mds 6.89

Figura 22. Tasas de Interés BCE.

Fuente: Banco Central del Ecuador

v' Tasa Activa: Es el valor que una institucion financiera cobra a sus clientes

por préstamos otorgados.

v' Tasa Pasiva: Es el porcentaje que paga una institucion bancaria a las

personas que realizan un tipo de inversion en la entidad financiera.
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Se puede observar que la tasa de interés referencial para Crédito Productivo
empresarial en el mes de Diciembre del 2015 se encuentra en el 9,76% vy la tasa de
interés maxima para el Segmento Productivo Empresarial se encuentra en el 10.21%

mientras que los depdsitos a plazo tan solo generan un interés 5.14%.
Medidas adoptadas para el financiamiento de adquisicion de viviendas

La Junta de Regulacion Monetaria y Financiera, por medio de la resolucion 045-
2015-F,para incentivar la adquisicion de viviendas se ha tomado varias medidas, entre
ellas las tasas de interés para créditos hipotecarios de la banca privada que pasaran del
10% al 4,99% vy del Biess del 8,48% al 6%.

Formas de financiamiento para la adquisicion de viviendas
La Junta de Regulacién Monetaria Financiera. medignte Ia resolucién Participan las 8 entidades mds EEMPLO
045-2015-F normd algunos aspectos para brindar incentivos para la grandes del pafs, que tendran hasta
construccion y adquisicion de vivienda 90 dias para adecuar sus procesos y

cumplir metas: $675,5
Este trimestre se colocardn . ANTES IS AHORA « Banco Bolivariano $289,5 $482,5
s 85,6 millones en crédito + Banco General Rumifiahui
destinados para el comprador y el constructor + Banco Guayaquil
————————————————————————————————— 10% TASADE  PilelelA + Banco Internacional ‘ '
Adquisicion de viviendas de interés social INTERES ! + Bancodeloja

 Banco Pacffico $1979  $3297 %4616
MODALIDAD (Casa o departamento) o

+ Banco Pichincha
AHORRO MINIMO = 57 * Produbanco

2 5 A) Hasta 15 afios Hasta 20 afos oms
INGRESO FAMILIAR 4 EEEE EEEE: : 2 MENSUALES
MENSUALMAXIMO 2 hasts 3,5 SBU*| mEmE EEEE Oelios 220 o
3 precancelables, con
PRECIO BONO ==. PLAZOS ==== § ¥ uninterés menor, lo
$25.000 $6.000 oo DEEE s que equiv_ale auna
§25.001-$30.000 $5.000 e DeaGiCce
- (0)

$30.001 - $40.000 $4.000 3’] [7 A

30%  emor | 0-5%

m delvalordelacasa <3500 §s0000 $70.000

EL BIESS aplicard una tasa de interés
del 6% en todos los casos y con un
plazo mdximo de 25 afios

Figura 23. Formas de Financiamiento para la Adquisicion de Viviendas.
Fuente: El Telégrafo, 2015

El ministro coordinador de la Politica Econdmica, anuncié que uno de los cambios
planteados es la segmentacion de los valores de las viviendas es que existiran préstamos

para vivienda desde $30 mil hasta $70 mil dolares.
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“Por ese motivo se redujo la tasa de interés del 10% al 4,99%, para todos los créditos
hipotecarios que otorgue la banca privada. Esa reduccion de la tasa de interés
significaria un ahorro del 31,7% del valor total del inmueble. Por ejemplo, si una casa
vale $ 30 mil el comprador tendria que pagar cuotas mensuales de $ 197,80, mientras
que con la tasa anterior por esa misma casa pagaba $ 289,50 al mes. En cambio, por una
vivienda de $ 50 mil, las cuotas serian de $ 329, mientras que antes se pagaba hasta $
482,5. En el caso de viviendas de $ 70 mil, las cuotas serian de $ 461,6, mientras que
antes ascendian a $ 675,5.” (El Telégrafo, 2015)

3.1.1.5. Factor Social

Dentro del factor social se toman en cuenta el entorno que mide los cambios en la
sociedad, esto incluye elementos como la edad de la poblacién, los crecientes o
decrecientes niveles de riqueza, composicién étnica, nivel de ingresos, entre otros los

cuales influyen en el desarrollo de la sociedad.
Poblacion Econémicamente Activa

La Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) es un término por el cual la ciencia
econdmica ha tomado para describir, dentro de cierto universo de poblacion delimitado,
de personas que son capaces de trabajar y trabajan. Cada estado fija un limite minimo y

maximo para ingresar y egresar del mundo laboral.

La Poblacion Econdmicamente activa (PEA) se divide en dos grupos que son la PEA
activa dentro del cual se encuentran las personas empleadas, subempleadas, o
desempleadas, también las personas que laboran por cuenta propia. Y por otro lado
dentro del grupo de PEA inactiva se encuentran las personas que se dedican a estudiar,
guehaceres domésticos, jubilados, pensionistas, y personas que se encuentran impedidas

de entra al mundo laboral.
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Poblacion y Empleo

“En el mes de marzo 2015, la poblacion en edad de trabajar (PET) a nivel nacional es
de 11,2 millones de personas; en el area urbana es de 7,75millones de personas (69% de
la PET total), y de 3,45 millones de personas en el &rea rural (el restante 31%). La
poblacion econémicamente activa (PEA) a nivel nacional fue de 7,4 millones de
personas; en el area urbana es de 4,9 millones de personas (66% de la PEA total), y en el

area rural fue de 2,5 millones de personas (el 34% restante)” (Granda & Feijo0, 2015)

Nacional Urbano Rural
mPET 11.202 7.752 3.450
PEA 7.374 4.866 2.508

Figura 24. PET y PEA Nivel Nacional, Urbano y Rural / Marzo 2015 (en miles de
personas).

Fuente: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU)
Poblacién con Empleo

“La tasa de empleo, a partir de marzo 2010, presenta una tendencia creciente para
hombres y mujeres. Para las hombres, la tasa de empleo se incrementa en 3,2 puntos
porcentuales, entre marzo 2010 y marzo 2015; para las mujeres, el incremento es de 5,5
puntos porcentuales en el mismo periodo (dichos incrementos son estadisticamente
significativos al 95% de confianza). Se puede apreciar, ademas, que la tasa de empleo

urbana es superior en los hombres que en las mujeres durante todo el periodo; aunque en
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los Gltimos afios éstas tienden a converger, la diferencia de esta tasa entre hombres y

mujeres es de 2,3 puntos a marzo de 2015.” (Granda & Feijod, 2015)

95.9% 96,1%
95,5% ’95.0%

94.,0%

%  94.6%
94,4% " 936%  93.8%

91.9%

89.1%

88.3%

mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15

e=g==Hombre === Mujer

Figura 25. Tasa de Empleo por Sexo a Nivel Urbano, Marzo 2008 — 2015 (En
Porcentaje).
Fuente: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU)

A marzo de 2015, la rama de comercio tiene la mayor proporcion de empleados
adecuados (17,2%), seguido de ensefianza y servicios sociales y de salud (13,8%), y
manufactura (13,3%). Las ramas con menor concentracion de empleo adecuado son
suministro de electricidad y agua (1%) y petr6leo y minas (1,1%). También se puede
observar que dentro de la rama de construccion se encuentra en el cuarto lugar (9,3%)

dando a conocer que esta rama tiene gran participacion en el mercado laboral.
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e maetl maets |
Comercio 21,0% 20,5% 17.2%
Ensefianza y Servicios sociales y de salud 13,8% 16,6% 13.8%
Manufactura (incluida refinacion de petréleo) 12.9% 13,6% 13.3%
Construccién 7.9% 6.9% 9,3%
Administracion publica, defensa; planes de seguridad 8.3% 8,0% 8.4%
social obligatoria
Transporte 7.7% 7.6% 8.4%
Actividades profesionales, técnicas y administrativas 6,3% 5,5% 7,2%
Alojamiento v servicios de comida 5.4% 4.4% 5,8%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y pesca 5,4% 4.0% 5.1%
Otros servicios 3.4% 3.8% 2,9%
Servicio doméstico 2,2% 3,1% 2,8%
Actividades de servicios financieros 1,9% 2,0% 2.2%
Cotreo y Comunicaciones 1,9% 2.2% 1.5%
Petroleo y minas 0,8% 0,7% 1,1%
Suministro de electricidad y agua 1,1% 1,1% 1,0%

Figura 26. Poblacion en Empleo Adecuado por Rama de Actividad a Nivel
Urbano, Marzo 2008-2015 (En porcentaje respecto al total de ocupados
adecuados).

Fuente: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU)
Desempleo:

Segun datos arrojados por el INEC “el desempleo para las mujeres €s mayor que la
de los hombres en todo el periodo analizado. A marzo 2015, el 6,2% de las mujeres en la
PEA esta en situacion de desempleo, mientras que entre los hombres el desempleo es de
3,9%. Ademas, en marzo 2009 y marzo 2011 se registraron las mayores diferencias
(estadisticamente significativas) entre las tasas de desempleo de hombres y mujeres.
Para marzo2015, la tasa de desempleo de las mujeres es 2,3 puntos superior a la de los
hombres.” (Granda & Feijoo, 2015)
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Figura 27. Tasa de desempleo por Sexo a Nivel Urbano, Marzo 2008-2015 (En
porcentaje).

Fuente: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU)

3.1.1.6. Factores Tecnoldgicos

La tecnologia cumple un papel de gran importancia en la competitividad de la
empresa. Los nuevos escenarios empresariales se identifican con el crecimiento del
cambio tecnoldgico, es por ello que es importante realizar una adecuada y eficaz gestion

en la parte tecnoldgica de la empresa.

La tecnologia es un factor fundamental en cualquier tipo de negocio como lo son las
fabricas, talleres, bancos, empresas manufactureras y de servicios, negocios grandes
medianos y pequefios. ES necesario siempre estar a la vanguardia de cualquier avance

tecnoldgico y evaluar la posibilidad de introducirlo al giro del negocio de las empresas.

Es importante sefialar que los avances y cambios tecnoldgicos, hacen que los
empresarios desarrollen nuevos conocimientos, puesto que si no estan actualizados,
probablemente sus empresas no podrian competir de manera efectiva frente a las
empresas que se encuentran siempre a la vanguardia tecnoldgica. Dependiendo del giro
del negocio los avances tecnoldgicos tienen menor o mayor impacto dentro de la

empresa.
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El andlisis del factor tecnoldgico para la actividad de la construccion es de gran
importancia ya que es una actividad en la cual estd en constante cambio, existen nuevos
programas los cuales permiten ahorrar recursos econémicos y tiempo en el desarrollo de
proyectos de construccion de obra civil. También es de gran importancia en cuanto el
marketing y publicidad, ya que por medio del internet se puede llegar de mejor manera a

los clientes.

Cada dia la tecnologia avanza méas y cada vez las personas se hacen dependientes de
los avances tecnoldgicos, con el pasar del tiempo y el aparecimiento de nuevas equipos
tecnoldgicos con los cuales, se ha ido remplazando el uso de la mano de obra sobre todo
en la no calificada. En la rama de la construccion se utiliza equipos y maquinaria que
facilitan los procesos de construccién como lo es las retroexcavadoras, tractores, los
cuales ayudan al movimiento de gran cantidad de tierra, inventos de sistemas de

encofrados, fresadoras que ayudan a remover el asfalto, entre otras.

El aparecimiento de paquetes de software disefiados para cada tipo de necesidad, esto
permite minimizar el proceso de elaboracion de proyectos de obra civil, célculos de
redes de agua potable y alcantarillado, calculos estructurales, también han simplificado
la elaboracion de planos, en estos paquetes de software también se han introducido
herramientas como el control de uso de materiales minimizando desperdicios y sistemas

de planillaje.

La constante aparicion de nuevos servicios y productos, hacen cambiar las
necesidades de los clientes y consumidores finales, asi también modifica las necesidades
empresariales. Los equipos de computo y electrénicos se han vuelto de uso comun,
existen nuevas mejoras en los procesos de construccion, nuevos materiales y mejores

que sustituyen a los tradicionales.
3.2. Andlisis del Microambiente

El microambiente empresarial es fundamental, puesto que determina las condiciones

de desarrollo y funcionamiento de las empresas y en la mayoria de los casos es un
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limitante para la toma de decisiones estratégicas ya que son factores cambiantes. Las
empresas pueden influir en el microambiente, de una organizacion, pero la fuerza de su

influencia vendra determinada por su poder y posicionamiento en el mercado.

El micro entorno o también conocido como el microambiente, en el cual la empresa
desarrolla sus actividades cotidianamente, es primordial ya que pone en marcha su
funcionamiento interno y, por otro lado, influye directamente en su resultado. Por este
motivo, es necesario analizar y comprender como funciona el entorno en mencion y
poder detectar cuéles son las fuerzas por las cuales estd compuesto y cuél es su relacién
con el funcionamiento de la empresa. Por lo tanto, toda organizacion y empresas deben
analizar el sector al que pertenecen para de esta manera evaluar su estructura y verificar
cuéales son sus oportunidades, sus potenciales frente a las demas empresas competidoras.
Es de gran importancia analizar la demanda del mercado y las expectativas y
necesidades de diferentes consumidores y grupos de intereses (stakeholders) para que la

empresa se pueda ajustar a dichas expectativas.

Para realizar el analisis del Micro ambiente existen varios métodos, instrumentos,
herramientas, para evaluar la situacion de la empresa sus fortalezas y amenazas del

entorno en el cual se encuentra. Entre ellas se destacan:

v" Benchmarking: Este andlisis consiste en realizar una medicién y comparacién
de todos los procesos que se lleva dentro de una organizacion, con los del mejor
representante de su clase, este pude provenir del interior o exterior del sector de
la empresa

v Andlisis de los grupos de interés (stakeholders): Es un analisis de los grupos
de individuos que puede afectar o ser afectado por el logro de los objetivos
empresariales.

v Evaluacion ponderada del atractivo del sector en el cual actda la empresa:
Esto se lo realiza mediante la elaboracion de una lista de criterios que permiten

evaluar el atractivo de dicho sector empresarial.
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v Evaluacion de la competitividad del sector segun las cinco fuerzas de Porter:
El enfoque de las cinco fuerzas es un esquema para analizar la estructura de los

sectores en los cuales operan las empresas, distinguiendo cinco fuerzas.
3.2.1. Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter

Esta herramienta permite llegar a conocer el grado de competencia que existe en una
industria y, en el caso de una empresa dentro de ella, realizar un analisis externo que
sirva como base para formular estrategias destinadas a aprovechar las oportunidades y/o

hacer frente a las amenazas detectadas.

Las Cinco Fuerzas que guian la Competencia
Industrial
Porter 1980

(forl'pda\ch 1 Amenaza
Potencial

+

Poder negociador 7 Poder negocador

= Competidores en la g
Proveedores ¥ Industria = Compradores
Rivalidad entre ellos

t

Sustitutos Amenaza

Figura 28. Modelo de las Cinco Fuerzas de Porter.
Fuente: Porter, M. (2008). Competitive Strategy: Techniques for analyzing industries

and competitors

Las cinco fuerzas que esta herramienta considera que existe en cada industria
son:

Amenaza de la entrada de nuevos competidores.
Amenaza de Ingreso de Productos Sustitutos.
Poder de Negociacion de los Proveedores.

Poder de negociacion de los consumidores.

NN NN

Rivalidad entre competidores.
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Realizar el andlisis de estas fuerzas, nos permite principalmente determinar el grado
de competencia que existe en la industria, y asi poder saber qué tan llamativa es, asi
como descubrir oportunidades y amenazas, y asi poder desarrollar tacticas que nos

permitan aprovechar dichas oportunidades y/o hacer frente a las amenazas.
3.2.1.1. Amenaza de la Entrada de Nuevos Competidores

La amenaza de entrada de nuevos competidores, hace referencia a la inclusion de
nuevas empresas al sector empresarial, que ofrezcan los mismos productos y servicios,
Cuando una empresas o industria pretende ingresar al segmento del mercado, se
encuentra con barreras de entrada, entre las principales a las cuales se pueden enfrentar
es la falta de experiencia, cuantioso capital requerido, lealtad del cliente, falta de canales
de distribucion, saturacion del mercado, entre otros. Por otro lado para una empresa
también se le puede hacer facil ingresar, si ofrece productos de calidad, que sean iguales

0 superiores a los existentes y precios bajos.

Si el sector en el cual una industria requiere ingresar, tiene beneficios superiores a los
que se estimaba por el sector que pertenece, atraerd mayor nimero de inversionistas,

aumenta la competencia y por otro lado disminuye la rentabilidad del sector.

Cuando se realiza el analisis de la amenaza de la entrada de nuevos competidores, se
hace referencia a la reaccion de las compafiias que ya estan establecidas en un sector
determinado, frente a las compafiias o empresas recién llegadas. Las barreras de entrada
permiten debilitar a las empresas entrantes, eso depende de los recursos con los que

cuenten las nuevas empresas.

Se tiene que destacar que las barreras de entrada no afectan a todas las empresas de la
misma manera, ya que puede afectar a los nuevos integrantes de un sector, pero no a los
gque ya estaban anteriormente establecidos y necesitan diversificar sus productos y
servicios. Los sectores que tienen mayores barreras de entrada, se puede encontrar una

rentabilidad mayor, a diferencia de los que tiene barreras bajas o fundamentales.



84

Dentro del sector de la construccion, la barrera de entrada es la elevada inversion de
forma econdmica y en recursos humanos, dentro de este sector existe un monopolio en el
mercado de empresas constructoras, ya que estas pertenecen a grupos de poder y pueden

tener gran influencia dentro de las empresas publicas.

Para ingresar al mercado de la construccion, se debe contar con un factor
fundamental, como es la experiencia y un conocimiento especializado, ya que siempre el
consumidor se fija en la solvencia empresarial y resultados que la empresa ha obtenido

anteriormente realizando proyectos de construccion civil.
3.2.1.2. Amenaza de Ingreso de Productos Sustitutos

La amenaza de ingreso de productos sustitutos hace referencia al ingreso al mercado
de empresas o industrias que ofrezcan los productos o servicios sustitutos o alternativos
a los que ofrece la empresa. El ingreso de productos o servicios sustitutos limita el
precio que se puede cobrar a los consumidores, ya que si este es muy alto, se puede optar
por un producto sustituto.

El ingreso de productos sustitutos representa una gran amenaza a tomar en cuenta
para el sector en el que se desenvuelve la empresa, si estos productos, satisfacen las
mismas necesidades con un precio menor y una calidad superior. Las empresas de un
sector empresarial pueden entra en directa competencia con empresas de otros sector

industrial si los productos que se ofertan pueden sustituir a los otros bienes.

Un segmento de mercado no se vuelve atractivo si en el existen varios productos o
servicios sustitutos reales o potenciales. Generalmente las empresas que ingresan con
productos sustitutos, lo hacen con precios bajos y tecnologia avanzada, lo que ocasiona

una reduccion de margenes de utilidad de la corporacion y la industria.

Es importante realizar el andlisis de ingreso de productos sustitutos, ya que esto

permite disefiar estrategias y técnicas destinadas a impedir la entrada de las empresas
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que vendan estos tipos de productos, también permite desarrollar estrategias las cuales

permitan competir con las empresas que ofertan sustitutos.

En los diferentes procesos de construccion, los sistemas que se utilizaban
tradicionalmente han sido sustituidos por nuevas técnicas y sistemas de construccion,
entre las cueles se puede encontrar el usos de estructuras de metal, hierro madera,
sistemas prefabricados. La empresa se enfoca en clientes de clase media, para lo cual no

existen productos sustitutos.

Los productos sustitutos abaratan los procesos de construccién, pero la mayoria de
ellos no tienen la calidad de un hormigén armado si se trata de viviendas y estructuras de
hierro en edificaciones, asfalto y carpeta asfaltica para las carreteras, son algunos de los

materiales que utiliza la compafiia, que en la mayoria son dificiles de sustituir.
3.2.1.3. Poder de Negociacion de los Proveedores

El andlisis del poder de negociacién de los proveedores, permite disefiar estrategias
las cuales ayudan a mejorar los acuerdos, estas estrategias también sirven para poder

tener un mejor control sobre los proveedores y la toma de decisiones empresariales.

Esto hace referencia al dominio o potestad de los proveedores para afectar insumos, si
existen menor cantidad de proveedores, mayor sera el poder de negociacion, puesto que
si no existen en el mercado proveedores que ofrezcan materias primas, se puede

facilmente aumentar los precios de los insumos en mencion.

Un determinado segmento de mercado, o mercado en su totalidad, no puede ser
atractivo, si los proveedores estan bien organizados esto puede ser gremialmente, y
cuenten con los suficientes recursos para imponer sus propias condiciones de precio y

tamario de pedidos.

El escenario puede ser mas complicado si los insumos que suministran son claves
para las empresas, y adicionalmente no tienen insumos sustitutos o son pocos y de alto

costo. Segun la cantidad de proveedores que existan, el poder de negociacion puede
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depender también de la cantidad de compra que realicen las empresas y el costo que

puede tener la materia prima.

Si los consumidores necesitan un determinado producto para utilizarlo en los
procesos de su empresa y este escasea, el proveedor estard en una situacion ventajosa.
Pero por otro lado si el producto o servicio que se necesita es estdndar y en el mercado
se lo puede con facilidad, la influencia de los proveedores se vera disminuida, ya que el
consumidor o cliente tiene la preferencia de elegir entre una gran variedad de productos
ofertados. Pero si los proveedores estan en la capacidad de imponer precios por los

insumos o productos y reducir la capacidad se convierten una amenaza.

En los Gltimos tiempos el aumento de empresas constructoras y los materiales que se
necesita para realizar proyectos, han generado un incremento considerable en consumo
de los mismos, razon por la cual cronolégicamente existe un aumento y encarecimiento
de estos materias, como resultado tenemos el alza de los costos del hormigon, acero y
materiales pétreos, que son la materia prima para la construccién, pero por otro lado
existen materiales de acabado de construccién que mantienen el precio como es el caso
de la vidrieria, madera pisos de ceramica, entre otros. En el sector de la construccion vial
se ha logrado con el pasar del tiempo obtener un precio razonable de los insumos para
realizar la mezcla asfaltica, por lo que las empresas estan en condiciones de elegir la

mejor calidad.

Los proveedores de la Compafia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.; han sido
escogidos por su calidad y su confiabilidad, debido a la experiencia y prestigio que
tienen dentro del mercado nacional en cuanto al sector de la construccion, los cuales se

presentan a continuacion:



Tabla 8

Principales Proveedores de Naranjo Lopez Cia. Ltda.

1

10

OSP COMERCIALIZADORA
CIA LTDA

PETROALPINA S.A

KERAMIKOS S.A
PARCESHI SA

ENERGY PLAM CIA. LTDA.

COMERCIAL KIWI SA

AUTO MEKANO CIA LTDA

ASEGURADORA DEL SUR

INSEGVIAL SA
OSPECIAL TRUCKS SA
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Es una empresa con mas de 20 afios de experiencia en el campo
de la comercializacion y el transporte de derivados de petréleo

Se dedica a la venta al por mayor de combustibles liquidos nafta,
biocombustible incluye grasas, lubricantes y aceites, gases
licuados de petréleo, butano y propano.

Red de acabados decorativos para la construccion

Se dedica a la venta al por mayor de combustibles liquidos.

Es una organizacion fundada en 1998 y dedicada a brindar
Soluciones Energéticas Integrales para el mercado ecuatoriano
Empresa lider en la comercializacidn de productos de ferreteria,
hogar, acabados y materiales de construccion.

Comercializa Maquinaria, Camiones, Vehiculos y Autobuses de
alta calidad y con tecnologia de vanguardia,

Empresa aseguradora sdlida dedicada a proteger el patrimonio
de las personas, familias y empresas en el Ecuador.

Empresa especializada en el suministro, aplicacion, disefio y
asesoria profesional en sefializacion vertical — horizontal.

Empresa dedicada a servicios de transporte de mezcla asfaltica

Fuente: Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda.

3.2.1.4. Poder de Negociacion de los Consumidores

El analisis del poder de negociacién de los consumidores, permite disefias estrategias

y herramientas para captar el mayor nimero de clientes, consumidores y llegar a tener su

confianza y fidelidad, estas estrategias pueden ser por medio de la publicad ya que es

por el medio con el cual es el primer contacto con los clientes.

El Poder de Negociacién de los Consumidores hace referencia al poder de

negociacion con el que cuentan los compradores o consumidores, también llamados

clientes. Si existe menor cantidad de compradores, la capacidad de negociacion sera

mayor, ya que si no existen mayor cantidad de productos demandados, estos pueden

manejar las negociaciones haciendo bajar los precios, generalmente en las industrias y

empresas se tiene un mayor poder de negociacion frente a los oferentes o consumidores.
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El factor cliente es de gran importancia en el entorno empresarial, ya que el éxito y
crecimiento de una empresa se debe a la demanda que tiene de sus clientes. El cliente es
el motor e impulsador de todas las actividades de la empresa, es por ello que las
empresas deben dedicar todo su esfuerzo para producir y ofertar productos de calidad
para satisfacer las necesidades de sus clientes.

Los clientes o compradores puede resultar una amenaza cuando obligan a bajar los
precios, y demandan una mejor calidad y servicio. En el sector de la construccion existe
una gran competencia por lo que se ha originado una reduccion de precios y
mejoramiento de los servicios ofertados, todo esto para captar el mayor nimero de

clientes en el mercado.

Existe una gran variedad de empresas constructoras que ofertan sus servicios
utilizando herramientas electronicas como lo es el internet, medio por el cual los
clientes pueden hacer varias comparaciones con respecto a ubicacion precio y estilo,
cuando se realiza estas comparaciones entre constructoras el cliente escoge la que mas le
conviene de acuerdo a sus necesidades, logrando establecer una rivalidad entre
diferentes empresas, y como resultado obligan a bajar los precios por los productos y

servicios ofertados por las empresas.

Los clientes poseen un alto poder de negociacién, de su decision depende el éxito o
fracaso empresarial, razén por la cual estos es una gran amenaza, ya que siempre el
mercado va estar regido por los deseos y requerimientos de los clientes, es por ello que
para evitar que se opte por un competidor, las empresas estan a la vanguardia en innovar

sus productos y servicios.

La Compafiia Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., a pesar de tener casi cuatro
afnos de funcionamiento en el mercado, actualmente cuenta con una cartera de clientes
satisfechos por sus productos y servicios prestados, estos clientes exigen calidad
eficiencia e innovacion, razén por la cual la compafiia esta en busca siempre estd a la

vanguardia. Entre los principales clientes de la compafiia se puede detallar:
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Tabla 9

Principales Clientes de Naranjo Lépez Cia. Ltda.

1 CONSERMIN SA Empresa dedicada a la construccion de carreteras, puentes,
edificaciones, canales de conduccion, instalacion de tuberia, montajes
industriales, producciéon de agregados pétreos, obras marinas entre

otras.
2 CUERPO DE Organizacion Gubernamental encargada de Planificar y ejecutar
INGENIEROS DEL operaciones de Ingenieria Militar en apoyo a Fuerzas Armadas, al
EJERCITO desarrollo nacional.
3 GAD RURAL DE Encargado de promover el desarrollo sustentable de su circunscripcién
PINTAG territorial parroquial para garantizar la realizacién del buen
5 GAD DE LA Promover el desarrollo sustentable de su circunscripcién territorial
PROVINCIA DE provincial, para garantizar la realizacion del buen vivir a través de la
PICHINCHA implementacion de politicas publicas provinciales en el marco de sus
competencias constitucionales y legales
6 PCV CIA LTDA Dedicada a Construccion Mantenimiento Vias Caminos. Asfaltado de

Calles, Vias de Acceso, Bodegas, Patios, Pistas, Ciclo Vias, Excavacion,
Desalojo, Base y Sub Base Granular. Obra Civil, Disefio Vial.

7 EPMMOP Empresa publica encargada de la construccién de obra publica, de
regular el espacio publico del distrito metropolitano.
8 EQFALTO Desarrolla proyectos de ingenieria en distintas areas, incluyendo

provisiéon e instalacion de equipos, construccién y técnicas especiales
para ejecucion de cada una de sus obras.
9 MDQ ZONA VALLE | Impulsar un valle para la vida, en un territorio democratico, solidario,
DE LOS CHILLOS progresista, multicultural, sustentable y seguro para sus habitantes.
10 DIEGO FERNANDO @ Persona natural dedicada al el area de la construccion.
TORRES

Fuente: Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda.
3.2.1.5. Rivalidad Entre Competidores.

El analisis de la rivalidad entre competidores, permite realizar una comparacién entre
las ventajas o estrategias competitivas, con las de las empresas rivales, de esta manera se

puede saber si se debe mejorar o implantar nuevas estrategias.

La rivalidad entre competidores trata sobre las empresas que compiten de manera
directa en una misma industria o sector del mercado ofertando los mismos productos y
servicios, este grado de rivalidad se incrementa a medida que aumente los oferentes, asi
se van igualando en tamario y capacidad, lo que ocasiona que disminuya la demanda y se

reduzcan los precios de los productos y servicios.
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La rivalidad entre competidores se encuentra ubicado en el centro de las cinco fuerzas
de Porter, y es un elemento determinante para el modelo. La rivalidad entre
competidores es la fuerza que emprenden las empresas tomando decisiones para

fortalecer su posicién en el mercado, frente a sus rivales directos.

En el mercado donde se ofertan productos y servicios, la situacion actual esta
marcada por la competencia entre empresas y la influencia que estas ejercen para
generar réditos. Se generan menores beneficios econdmicos si las empresas compiten en
el factor precio, si se lleva a cabo esta competencia el sector se vera perjudicado, ya que
no atraen nuevas empresas, a diferencia de los sectores en que no se compite en precios,
sino en factores como publicidad, innovacion y calidad del producto. De aqui se destaca
que la rivalidad entre competidores determina la rentabilidad de un sector, ya que si no

existe mucha competencia en un sector mayor sera la rentabilidad o viceversa.

En el sector de la construccién el grado de rivalidad entre competidores aumenta
dado que existe un gran conglomerado de empresas dedicadas a ofertar servicios de
construccién. Con el incremento en la reactivacion del sector de la construccion se han
multiplicado las empresas que ingresan al mundo de la construccion, esto hace que se
beneficien los potenciales clientes, por lo que tienen la oportunidad de escoger a la
empresa que mas se adapte a sus necesidades.

Las empresas del sector de la construccién, siempre procuran mantener su prestigio
estar siempre por delante de sus competidores y rivales, generando proyectos de
construccion que generen buena imagen hacia los clientes por medio de usos de
materiales de calidad y una adecuada planificacién. De la misma manera parte del
prestigio de una empresa constructora se mide por medio de los disefios arquitectdnicos,
seguridad que proporcionan a los clientes frente a posibles fendmenos naturales, otro

factor en la experiencia que se tiene llevando a cabo este tipo de obras civiles.
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De acuerdo a la calificadora de riesgos Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating

S.A estas son las 15 empresas constructoras mas grandes y mejor rankeadas por su nivel

de ingresos.

Ranking (Sector

Rankin General

Cuadro lI: Ranking General de Empresas del Sector Construccion

Construccion) (Ecuador) EMPRESA
1 14 SINOHYDRO CORPORATION
2 17 HIDALGO E HIDALGO S A
3 26 HERDOIZA CRESPO CONSTRUCCIONES S.A.
4 27 CONSTRUCTORA NORBERTO ODEBRECHT S.A.
5 33 PANAMERICANA VIAL S A. PANAVIAL
6 54 INMOBILIARIA MOTKE S.A.
7 80 FOPECA S.A.
8 85 CHINA INTERNATIONAL WATER & ELECTRIC CORP-CWE
9 137 INMOBILIARIA LAVIE 5.A.

ry
=1

145

CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS DE MINERIA CONSERMIN S A.

11

163

CONSTRUCTORA VILLACRECES ANDRADE S.A.

12

194

RIPCONCIV CONSTRUCCIONES CIVILES CIA. LTDA.

13

199

TECNICA GENERAL DE CONSTRUCCIONES S.A.

14

203

CONSTRUCTORA HERDOIZA GUERRERO S.A.

15

SANTOSCMI S.A.

212

Figura 29. Ranking General de las Empresas del Sector de la Construccion.

Fuente: Superintendencia de Companiias y Valores / Elaboracién: Calificadora de

Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

La compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., no se encuentra en el ranking

de las 15 empresas con los mejores ingresos, ya que esta compafiia es nueva en este

sector de la construccion con apenas casi cuatro afios de funcionamiento, pero se espera

a futuro poder formar parte de este ranking y el de las mejores empresas constructoras

del Pais.
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3.3. Andlisis Interno

El anélisis interno hace referencia al estudio de los factores obre los cuales la empresa
puede influir de manera directa o no, en este analisis se realiza el estudio de las
primordiales lineas de negocio en las cuales la empresa puede ejercer su control, luego
de realizar este analisis se puede obtener las fortalezas y debilidades que tiene la

compafiia.

La realizacion del analisis interno permite identificar de manera puntual los efectos
en los cuales la empresa puede influir, de esta manera se generan mecanismos Yy
técnicas con las cuales la empresa puede contrarrestarlos. Con este andlisis se pretende
generar informacion con la cual sobre las fortalezas y debilidades empresariales, ya que
son aspectos internos de la empresas en los cuales se deben maximizar (fortalezas) o
minimizar (debilidades). Con este resultado se podra enfrentar a los factores y restos que

se presentan en el ambiente externo.

Para poder realizar el analisis situacional interno de la Compafia Naranjo Lopez
Constructores Cia. Ltda.; se eligié el método de Evaluacion Competitiva de la empresa,
ya que de esta manera se pude comprender de una forma detallada las siguientes areas de

la organizacion.

Nivel Gerencial o Capacidad Administrativa
Area de Mercadeo o Capacidad de Negociacion
Area de Servicios o Capacidad Productiva

Area de finanzas o Capacidad Financiera

D N N N N

Area de recursos o Capacidad de Talento Humano
3.3.1. Nivel Gerencial o Capacidad Administrativa

La Compafiia Naranjo Ldopez Constructores tiene una administracion basada en la

toma de decisiones segin se vayan presentando eventos que puedan afectar a la
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desarrollo de la compafiia, adicionalmente carece de una orientacion estratégica a futuro.

Dentro de las funciones administrativas se desglosa las siguientes actividades:

Planeacion: Ya que existe una falta de filosofia empresarial, por la cual la empresa
esté orientada a seguir un rumbo determinado para el cumplimiento de sus objetivos, se
han realizado actividades por las cuales se ha desperdiciado tiempo y recursos,
ocasionado un ineficiencia, lo cual se podria haber evitados con una organizada

administracion.

Organizacion: En la parte de organizacion de la compafiia, se ha designado la mayor
parte de trabajo a la gerencia, la cual debe de tomar decisiones de todas las areas de la
compafiia, estos es porque no se ha establecido una estructura organizacional en la cual

se pueda delegar funciones.

Direccién: En este aspecto la direccion de la gerencia es destacada ya gque posee un
liderazgo y donde mando, orientando a la organizacion al cumplimiento de los objetivos

empresariales.

Integracion de Personal: En este aspecto se hace referencia a la administracion del
talento humano con el que cuenta la empresa con respectos a la integracion del personal,
en su manera de contratacion, desarrollo para los mismos. En cuanto a la compafiia no
tiene definido procesos de contratacion ni programas de capacitacion ya que estos se

manejan de manera empirica.

Control: En este punto se trata de asegurar que los resultados obtenidos sean
conformes con los planeados. La gerencia se encarga de controlar de que se cumplan con
los objetivos financieros y de calidad, este control también incluye el desenvolvimiento
individual de cada trabajador y verificar si se cumplen las funciones que han sido

encomendadas a cada uno.
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3.3.2. Area de Mercadeo o Capacidad de Negociacion

El area de mercadeo de la compafiia Naranjo Lopez Constructores no cuenta con una
estructura definida y formal, ya que la compafiia no cuenta con un departamento de
Mercadeo y Marketing que se encargue de hacer posicionar a la Compafiia en el sector
de la construccion y hacerla conocer por los diferentes medios. Estas funciones son
realizadas por el area administrativa sin contar con un personal idoneo y con

experiencia para realizar estas actividades.

Las negociaciones en la compafiia se manejan la mayor parte con el sector publico ya
que es el cliente que tiene mayor demanda en proyectos de construccién de obras civiles
y viales, esto se hace por medio del SERCOP que es el organismo que regula el sistema
de contratacion de compras publicas por medio de la herramienta Ushay. Por parte del
sector privado las negociaciones se las realiza en la mayoria de los casos con contratistas
aliados a la compafiia los cuales llevan a cabo proyectos y necesitan de servicios que

ofrece la compafiia.

Una de las metas a alcanzar por la compafiia para los proximos afios es el
mejoramiento de los medios de comunicacion y canales de mercadeo y marketing entre
la compafiia y clientes haciendo el uso de la tecnologia, para promocionar y hacer

conocer los diferentes productos y servicios que se manejan en la compafiia.
3.3.3. Area de Servicios o Capacidad Productiva

En cuanto al Area de Servicios o Capacidad Productiva, dentro de la compafiia se
lleva un control del Disefio, planificacion, construccion y fiscalizacién de proyectos de
construccion de ingeniaria civil y obras viales. Dentro del area de operaciones técnicas

se analiza los siguientes factores

Capacidad: Este factor hace referencia a la determinacion del nivel de produccién
que puede tener la compafiia, para no tener complicaciones con la capacidad de

produccion, se lleva un control sobre las obras a ejecutar con lo cual se puede
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pronosticar cuanto mas puede producir en el caso de la planta de asfalto, o si se debe

reducir o apresurar los tiempos para la ejecucion de las obras.

Proceso: Los procesos de construccion en la compafiia Naranjo Lopez Constructores,
se los realiza de una forma técnica siguiendo la metodologia presentada en las ofertas,
esto siempre va alineado a los requerimientos de cada tipo de proyecto de construccion,

siempre se realiza con el personal adecuado y con la aprobacion de la gerencia.

Fuerza Laboral: Este factor hace referenciaa la fuerza de trabajo, es decir, la
cantidad de recurso humano que tiene una empresa de cualquier tipo para cumplir los
objetivos y metas planteados por la organizacion. La fuerza laboral en la compafiia
Naranjo Lopez Constructores se divide en dos grupos estos son la mano de obra

calificada y no calificada

La mano de obra calificada forman parte los ingenieros, residentes de obra, que estan
encargados del disefio planificacion y fiscalizacion de los proyectos de construccion,
también se encuentran los operadores de maquinaria ya que deben tener los suficientes
conocimientos 'y experiencia para conducir la maquinaria como fresadoras,
retroexcavadoras, planta asfaltica, entre otros. La mano de obra no calificada forman
parte los albafiiles, peones, obreros que son la mano de obra requerida para la ejecucion
y elaboracion de los proyectos de construccion.

La mano de obra es indispensable para el cumplimiento de las obligaciones y
objetivos planteados por la compafiia, es por ello que a todos los trabajadores se entrega

todos los beneficios de ley, y reciben sus remuneraciones a tiempo.

Calidad: La compafiia tiene un estricto control en cuanto el tema de calidad, ya que
es la carta de presentacidn para sus clientes, siempre se da el seguimiento a los procesos
de construccion de obras civiles y carreteras, asegurando la calidad y que se cumplan

con las exigencias de los clientes.
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En esta area se subcontrata la maquinaria ya que existen proyectos en los cuales se
necesitan mas del stock que tiene la compafiia, generalmente son fresadoras que son la
maquinaria idénea para tareas de mantenimiento en diversas vias publicas. Este tipo de
maquinaria se aplica habitualmente a labores de molienda, nivelado y ruptura controlada
de suelos de carreteras, calles y otras zonas asfaltadas. Por otro lado también se

procesamiento de asfalto.
3.3.4. Area de finanzas o Capacidad Financiera

El &rea financiera de la compafiia se encarga de la administracién y control de los
recursos financieros que utiliza la compafiia, también se plantean objetivos a conseguir,
entre ellos se destacan, el obtener los recursos financieros que la compafiia necesita para
desarrollar su actividad productiva. Determinar la estructura financiera mas conveniente
para la compafiia. Por Gltimo, seleccionar los distintos tipos de inversiones necesarias
para llevar acabo las actividades productivas siempre esperando una méaxima
rentabilidad.

El area de finanzas también se encarga de realizar las funciones de compras de
materiales para la construccion, gestion de cobro de las ventas realizadas, pagos a los
diferentes proveedores que tiene la compafiia, y el registro de cada transaccion realizada
diaria mente con la ayuda de software.

En la parte de recuperacién de cartera existe un poco de dificultad al momento de
realizar los cobros a las entidades del sector publico, ya que se presentan inconvenientes
con la presentacion de la documentacion requerida para el desembolso del dinero, y en
ocasiones los pagos no se realizan en las fechas acordadas en los contratos.

3.3.5. Area de recursos o Capacidad de Talento Humano

En la Compafiia Naranjo Lopez Constructores, no se cuenta con una estructura formal
de departamento de Talento Humano que se encargue de los procesos de seleccion y

contratacion de personal para los proyectos de construccion, estas funciones las
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desempefia el &rea Financiera Administrativa. Pero hay que destacar que el recurso
humano que tiene la compafiia, calificado y no calificado, cumplen a cabalidad con todas

sus funciones las cuales fueron encomendadas por la gerencia.

El recurso humano con el que cuenta la compafiia es responsable e idonea para
realizar los proyectos, y con el pasar de los tiempos se llena de experiencia que es lo
fundamental en el area de construccion. El personal de compairiia recibe todos beneficios
de ley, como lo es los décimos, vacaciones, fondos de reserva y afiliacion al IESS,

ademas se pagan horas extras por trabajos y jornadas extendidas.
3.4. Andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas)

El desarrollo del analisis FODA, es una herramienta de gran ayuda para el andlisis del
entorno del macro ambiente y microambiente, por lo que, permite generar estrategias
definidas, con las cuales se logren desplegar opciones de solucién a las mayores

dificultades de la organizacion.

Luego de haber realizado el estudio y analisis del macro ambiente y microambiente,
se ha podido obtener internamente las fortalezas y debilidades de la compafiia, ademas
de las oportunidades y amenazas que se presentan externamente, estas se ven reflejadas

en el FODA de la compafiia

Después de realizar el andlisis FODA, se determind que la principal fortaleza de la
compafiia es el Liderazgo de la Gerencia, ya que de esta manera se puede convertir en
una oportunidad, puesto que al tener un liderazgo el cual conduzca a la compafiia ante
cualquier, adversidad que se presente, da como resultado una alta ventaja competitiva,
de igual manera el realizar obras de alta calidad, permite darse a conocer ante los
clientes y satisfacer sus necesidades. Por otro lado la debilidad principal la cual puede
convertirse en una amenaza es la falta de estrategias financieras, por lo que en cualquier

momento la empresa puede perder liquidez, y por ende terminaria en la quiebra.
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A continuacion se presenta se presenta el anélisis FODA de la Compafiia:

Tabla 10

Analisis FODA Naranjo Lopez Cia. Ltda.

v A W N

FORTALEZAS
Toma de decisiones Oportunas.

Liderazgo de la Gerencia.

Establecimiento de precios en base a
analisis.

Alta calidad en obras de construccion.
Planificacion de proyectos en base a
relaciones costo beneficio, ventajas vy
desventajas.

Cumplimiento de obligaciones Patronales.

Ventas realizadas con vocacién de servicio
al cliente.

DEBILIDADES
No cuenta con direccionamiento
estratégico.
Estructura organica deficiente.
Carencia de publicidad y marketing de los
proyectos.
Falta de estrategias financieras.
Carencia de departamento de Talento
Humano.
La gerencia define funciones al area de
operaciones.
Carencia de programas para la gestion de la
compaifiia.

i A W N =

OPORTUNIDADES
Tasas de Internes con
mantenerse constantes.
Programas para acceso a créditos para la
vivienda.
Existencia de una demanda representada para
vivienda.
Diversidad de Proveedores
Desarrollo de ventas
herramientas tecnoldgicas.

un tendencia a

por medio de

No existen productos sustitutos que remplacen
el asfalto y hormigon.
Inversidon por parte del Estado para proyectos
viales.

AMENAZAS
Captacion del mercado por
empresas de construccion.
Mejores procesos constructivos
Politicas arancelarias para importacion de
materias que afectan sector de construccion.
Posicionamiento de ciertas constructoras
Abundancia en tramites, controles y trabas
administrativas
Altos costos por maquinaria de construccion.

las grandes

Subida de precios materiales de construccion.
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CAPITULO IV
VALORACION DE LA EMPRESA

4.1. Andlisis Financiero

El analisis financiero comprende un determinado conjunto de técnicas, las cuales
sirven para poder realizar un estudio de cdmo se encuentra la situacion financiera de la
empresa, este analisis es de gran ayuda para la toma de decisiones correctas y oportunas
por parte de la administracion. Para lo cual es indispensable tener informacion financiera
historica, por medio de la cual, se pueda llegar a identificar la situacion econémica en la

que se encuentra la empresa.

El analisis financiero permite a la administraciéon tener una fuente de informacion,
con la cual se pueda evaluar la posicion financiera de la empresa con relacion al sector
industrial en el que se desarrolla sus actividades econdmicas. Los interesados de la
informacion generada por el andlisis financiero, principalmente son los directivos de la
empresa, accionistas, entidades financieras, inversionistas, clientes, proveedores y

personal interno de la empresa.

Al realizar un andlisis financiero se busca, establecer un punto de vista, interpretacion
y andlisis de la situacién actual ya futuro de la empresa u organizacion, lo cual permita
establecer medidas correctivas si fueran necesarias, con respecto a la parte financiera de
la empresa. También se busca establecer las relaciones existentes entre las cuentas o

grupo de cuentas de los estados financieros.

El enfoque para poder realizar un andlisis financiero o diagnostico financiero es la
interpretacion de las relaciones de las cuentas del Balance General y el estado de
Resultados. Para lo cual existen tres herramientas que permiten establecer el peso
proporcional, que tiene cada cuenta entro del estado financiero en analisis, estas

herramientas son:
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v" Andlisis Vertical
v" Andlisis Horizontal

v" Indicadores o Razones Financieras
4.1.1. Analisis Vertical
Estupifian Gaitan & Estupifian Gaitan (2003) Afirma que:

El analisis vertical consiste en determinar la participacion de cada una de las cuentas
del estado financiero, con referencia sobre el total de activos o total de pasivos y
patrimonio para el balance general, o sobre el total de ventas para el estado de
resultados, permitiendo las siguientes apreciaciones objetivas:

v Vision panordmica de la estructura del estado financiero, la cual puede

compararse con la situacién del sector econdémico donde se desenvuelve.

v' Evalla los cambios estructurales, los cuales se deben dar por cambios
significativos de la actividad, o cambios por las decisiones gubernamentales.

v Muestra la relevancia de cuentas o grupo de cuentas dentro del estado.

El analisis vertical es de gran importancia, ya que permite establecer si se tiene una
distribucion equitativa de los activos de la empresa, todo esto, de acuerdo a las
necesidades financieras y operativas empresariales, dentro de este analisis se tiene como
objetivo, determinar cuanto representan cada cuenta del balance dentro del activo total,
para lo cual se divide el valor de la cuenta que se requiere determinar para el total del
activo multiplicado por 100
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4.1.2. Analisis Vertical del Balance General

Tabla 11
Analisis Vertical del Balance General

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA. NARANJO LOPEZ
CONSTRUCTORES CIA.
BALANCE GENERAL LTDA.
AL 31 DE DICIEMBRE ANALISIS VERTICAL
2012 2013 2014 2012 | 2013 | 2014
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES 123,930.24 88,584.92 6,072.26 | 15,16% | 8,33% | 0,33%
CUENTAS POR COBRAR 604,688.45 207,920.63 495,986.19 | 73,95% | 19,56% | 27,08%
IMPUESTOS 3,547.25 - - | 043% 0% 0%
REALIZABLE 56,000.00 - 93,804.55 | 6,85% 0% | 512%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 788,165.94 296,505.55 595,863.00 | 9g,38% | 27,80% | 32,54%
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 31,814.98 817,993.56 1,140,144.35 | 3,89% | 76,94% | 62,26%
(-) DEPRECIACION ACUMULADA
PROPIEDAD Y EQUIPO (2,233.28) (56,361.30) (177,739.25) | 4 5704 | -5,30% | -9,71%
ACTIVO NO DEPRECIABLE - 5,000.00 273,063.63 0% | 047% | 14,91%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 29,581.70 766,632.26 1,235,468.73 | 3,62% | 72,11% | 67,46%
TOTAL ACTIVOS e 1,063,137.81 1831,331.73 [ oo | oo | 100%
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS POR PAGAR 614,581.89 105,679.20 99,166.12 | 75,16% | 9,94% | 5,41%
ADMINISTRACION TRIBUTARIA 41,428.39 12,466.34 106,387.78 | 5,07% | 1,17% | 5,81%
EMPLEADOS 12,822.61 36,188.62 48,209.43 | 1,57% | 3,40% | 2,63%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 109,233.67 27,775.15 265,927.28 | 13,36% | 2,61% | 14,52%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 778,066.56 182,109.31 51969061 | oo oo | 1713% | 28,38%
PASIVO A LARGO PLAZO - 733,790.00 1,037,798.32 0% | 69,02% | 56,67%
TOTAL PASIVOS 778,066.56 915,899.31 1,557,488.93 | 95,15% | 86,15% | 85,05%
PATRIMONIO
CAPITAL 1,000.00 5,000.00 105,000.00 | 0,12% | 0,47% | 573%
RESERVAS - 500.00 2,500.00 0% | 0,05% | 0,14%
UTILIDADES 38,681.08 141,738.50 166,342.80 | 4,73% | 13,33% | 9,08%
TOTAL PATRIMONIO 39,681.08 147,238.50 273,842.80 | 485% | 13,85% | 14,95%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 817,747.64 1,063,137.81 1,831,331.73 | 100% | 100% | 100%

Fuente: Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
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Iniciando por los Activos, se puede observar que el afio 2014 est4 conformado por
Activos Corrientes con un 33%, de participacion del total del Activo, como se puede
evidenciar durante el transcurso de los afios 2012, 2013 y 2014, este rubro tiende a
disminuir su participacion respecto al total del Activo. Durante el dltimo afio el Activo
Corriente esta conformado en su mayoria por Cuentas por Cobrar con el 27,08% de
participacion, este grupo la cuentas mas representativas son: Clientes por $432.736,60
correspondientes a ventas realizadas y que aun no han sido cobradas, este valor es alto,
ya que su principal cliente es el estado y generalmente tiene una tendencia a retardar sus
pagos. Los Inventarios es otra de las cuentas de mayor peso dentro de los Activos
Corrientes con una participacion del 5,12% respecto al total del Activo, los Inventarios
estdn conformados por Inventarios de Materia Prima y los Inventarios de Productos en
Proceso por un valor de $93.804,55 durante el afio 2013 no existieron rubros en
Inventarios, esto es por queé existio una nueva aplicacion de politicas contables dentro de

la Compaifiia.

Dentro de los Activos se encuentra el Activo no Corriente, el cual a lo largo de los
afios 2012, 2013 y 2014 ha tenido un notable crecimiento en Propiedad, Planta y Equipo,
para el afio 2014 representa el 62,26% del total del Activo. Dentro de este grupo la
cuenta de mayor valor es Maquinarias y Equipos por $1.031.778,28 y Vehiculos por
$96.411,20 La Compafiia realizo la adquisicion de maquinaria por un valor de
$230.000,00 por lo cual se refleja un crecimiento en esta cuenta para el afio 2014. El
Activo no Depreciable es otra cuenta de mayor peso dentro del Activo no Corriente con
una participacion del 14,91% del total del Activo, Aqui se encuentra la cuenta Terrenos
por un valor de $272.000,00 este rubro se incrementd en el afio 2014 ya que se adquirio
un terreno ubicado en Sangolqui donde actualmente se encuentra ubicada la Planta de

Asfalto de la Compaiiia.

En cuanto a los Pasivos para el afio 2014 conforma el 85,05% de participacion del
total de los Activos, en el afio 2013 este porcentaje disminuyo en un 10% y se mantiene
constante para el afio 2014. Dentro del grupo de los Pasivos Corrientes se encuentra la

cuenta Proveedores, la cual se mantenia inflada por un valor de $614.581,00 para el afio
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2012, debido a que en ese afio se inicio las operaciones comerciales de la Compafiia y
todas las adquisidores se las realizaban a crédito. Para el afio 2014 esta cuenta
disminuyo, al momento tiene un valor de $99.166,12 representando el 5,41% del total
del Activo. Otra cuenta de mayor participacion dentro del Pasivo Corriente es Otras
Cuentas por Pagar con una participacion del 14,52%. En este grupo es donde se
contabilizan los Anticipos de Clientes entregados por la Empresa Publica antes de iniciar

los proyectos, que para el afio 2014 fue un valor de $265.927,28

En cuanto al Pasivo a Largo Plazo que para el afio 2014 conforma el 56,67% del total
del Activo, se encuentran obligaciones con los accionistas por un valor de
$1.037.798,32, debido a que cuando inicio operaciones la compafiia, existid
adquisiciones por los accionistas, las cuales por una indebida contabilidad se
contabilizaba a nombre de los socios y no de la Compaiiia, estos rubros se devolveran en

el afio 2016, segun lo afirmo la gerencia.

Finalmente para el afio 2014 se presentdé un patrimonio de $273.843,00 el cual
representa el 14,95% del total del Activo, de este rubro se desprende el capital social,
gue en junta general de socios, se incremento en un valor de $105.000,00., y la utilidad
que fue de $166.342,80 la cual ha ido en crecimiento. En estos tres afios la compafiia ha
tenido una constate evolucién, razéon por la cual le ha permitido permanecer en el

mercado de la construccion.
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Tabla 12
Analisis Vertical del Estado de Resultados.

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA. NARANJO LOPEZ

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

AL 31 DE DICIEMBRE ANALISIS VERTICAL

2012 2013 2014 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

INGRESOS

INGRESOS OPERACIONALES 1,519,970.56 | 2,873,107.00 | 2,289,464.09 | 100% 100% 100%
ASESORIA 6,795.75 2,165.38 9,126.29 | 045% | 0.08% | 0.40%
MEZCLA ASFALTICA 1,342,240.81 | 2,870,941.62 | 2,262,722.79 | 8831% | 99.92% | 98.83%
ARENA 170,934.00 - 17,615.01 | 1125% | 0.00% | 0.77%

COSTOS

COSTOS DE PRODUCCION 1,157,251.34 | 2,364,577.30 | 1,344,597.93 | 76.14% | 82.30% | 58.73%
MATERIALES 1,155,018.06 | 1,904,539.80 | 1,076,705.27 | 75.99% | 66.29% | 47.03%
COSTOS INDIRECTOS DE

FABRICACION 2,233.28 460,037.50 267,892.66 | 0.15% | 16.01% | 11.70%

UTILIDAD BRUTA 362,719.22 508,529.70 | 944,866.16 | 23.86% | 17.70% | 41.27%

GASTOS OPERACION

GASTOS ADMINISTRATIVOS 60,650.93 293,007.92 | 691,651.74 | 4.02% | 10.20% | 30.21%
GASTOS DE PERSONAL 47,102.72 161,688.55 | 349,170.07 | 3.12% | 5.63% | 15.25%
DEPRECIACIONES Y

AMORTIZACIONES - 54,128.02 116,342.60 | 0.00% | 1.88% | 5.08%
GASTOS VARIOS 13,548.21 77,191.35 226,139.07 | 0.89% | 2.69% | 9.88%

GASTOS FINANCIEROS 104.26 248.78 519.76 | 0.01% | 0.01% | 0.02%
SERVICIOS BANCARIOS 104.26 248.78 519.76 0.01% 0.01% 0.02%

GASTOS VENTAS 242,863.83 - - | 15.98% | 0.00% | 0.00%
CONTROL DE CALIDAD 4,557.00 - 0.30% | 0.00% | 0.00%

TOTAL GASTOS DE OPERACION 303,619.02 293,256.70 692,171.50 | 19.98% | 10.21% | 30.23%

UTILIDAD OPERACIONAL 59,100.20 215,273.00 | 252,694.66 | 3.89% | 7.49% | 11.04%

INGRESOS NO OPERACIONALES - 1,350.84 1,481.03 | 0.00% | 0.05% | 0.06%
INGRESOS ACTIVIDADES

EXTRAORDINARIAS - 1,350.84 1,481.03 | 0.00% | 0.05% | 0.06%

INTERESES GANADOS _ 1,350.84 1,056.55 0.00% 0.05% 0.05%
OTROS INGRESQOS POR ROBO _ _ 424.48 0.00% 0.00% 0.02%

UTILIDAD ANTES DE IMP Y

PARTICIPACIONES 59,100.20 216,623.84 | 254,175.69 | 3.89% | 7.54% | 11.10%

PARTICIPACION A TRABAJADORES 8,865.03 32,493.58 38,126.35 0.58% 1.13% 1.67%

IMPUESTO A LA RENTA 11,554.09 42,391.76 49,706.54 | 076% | 1.48% | 2.17%

UTILIDAD NETA 38,681.08 141,738.50 166,342.80 | 2.54% | 4.93% | 7.27%

Fuente: Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
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Los Ingresos de la empresa estan constituidos por la distribucion y ventas por lineas
de productos, la venta de materiales pétreos y de mezcla asféaltica, representan mas del
80% de los ingresos a lo largo de los afios 2012, 2013 y 2014. De estas lineas de
producto, la venta por mezcla asfaltica mantiene su mayor participacion, considerandola

como el negocio medular de la compafiia, para el afio 2014 fue de $2.262.722,79.

La cuenta Costo de Ventas esta conformada principalmente por el costo de la materia
prima para la produccion de mezcla asfaltica, ademas del costo de los materiales

indirectos para la elaboracion de la mezcla asfaltica.

El costo de ventas tiende a aumentar en el trascurso de los tres afos, en especial en el
afio 2013. Este particular se debe a que se incremento el valor del transporte, ya que se
adquirié una mina la cual, no encontraba cerca de la planta de asfalto, y el transporte de
dicho material a la Planta de Asfalto para ser procesado, se adiciono en el costo de
ventas. Para el afio 2014 este rubro fue de $1.344.597,93 representando el 58% del total
de ingresos, debido a que, se adquirid un terreno junto a la planta de asfalto en donde se
encuentra la trituradora de piedra, lo cual hace reducir los costos por transporte del
material a la planta de asfalto. Para los afios 2012, 2013 y 2014, el costo de ventas
representa el 76%, 82% y 58% respectivamente, dejando una utilidad bruta del 23%,
17% y 41% para cada afo.

En cuanto a los Gastos, han tenido un notable crecimiento a lo largo de los dltimos
tres afios. Los Gastos Administrativos comprenden el rubro mas alto, para el afio 2014 el
cual representa el 30% del total de los ingresos por ventas, por un valor de $691.651,74
conformado principalmente por Gastos de Personal en un 15%, esto se debe a que se
contratd nuevo personal, y se aument6 el valor de los salarios. Las Depreciaciones y
Amortizaciones en un 5%, por la adquisicién de maquinaria en el ultimo afio y Gastos
Varios en 10%. A partir del afio 2013 y 2014 por politicas contables no existen Gastos

de Ventas, ya que estos rubros fueron asumidos por Gastos Administrativos.
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Al 2014 la utilidad operacional constituye el 11% respecto a las ventas. Finalmente se
puede decir que luego de aplicar el 22% de impuesto a la renta y 15% de participacion a
trabajadores. La empresa genero una utilidad neta del 2,55% en relacion al total de los
ingresos al afio 2012, del 4,93% al 2013 y del 7,27% al 2014. Siendo el ultimo afio en el
cual se generd mayor utilidad operacional, por la reduccién de los costos de ventas en

especial por el rubro de transporte.
4.1.4. Anédlisis Horizontal
Estupifian Gaitan & Estupifian Gaitan (2003) Afirma que:

El andlisis horizontal plantea problemas de crecimiento desordenado de algunas
cuentas, como también la falta de coordinacion con las politicas de la empresa. El
analisis horizontal, debe centrarse en los cambios extraordinarios o significativos de
cada una de las cuentas. Los cambios se pueden registrar en valores absolutos y
valores relativos, los primeros se hallan por diferencia de un afio base y el
inmediatamente anterior y los segundos por la relacién porcentual del afio base con

del de comparacion.

Este analisis permite identificar cual fue el crecimiento o decremento de una cuenta
en un periodo determinado, de la misma manera determina si el comportamiento de la
empresa durante un periodo fue bueno, malo o regular. Para el analisis horizontal es
necesario contar con estados financieros de dos periodos distintos, para poder comparar
un afio con el otro y observar las variaciones que se han dado en el afio objeto de

estudio.



4.1.5. Anélisis Horizontal del Balance General

Tabla 13

Analisis Horizontal del Balance General.
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NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

BALANCE GENERAL ANALISIS HORIZONTAL
2012 2013 2014 2013 2014
ACTIVO CORRIENTE ABSOLUTA | RELATIVA | ABSOLUTA | RELATIVA
EFECTIVO Y
EQUIVALENTES 123,930.24 | 88,584.92 6,072.26 (35,345.32) 29% (82,512.66) -93%
CUENTAS POR
COBRAR 604,688.45 | 207,920.63 | 495,986.19 | (396,767.82) -66% 288,065.56 139%
IMPUESTOS 3,547.25 - - (3,547.25) -100% - 0%
REALIZABLE 56,000.00 - 93,804.55 (56,000.00) -100% 93,804.55 0%
TOTAL ACTIVOS
CORRIENTES 788,165.94 | 296,505.55 | 595863.00 | ;4 66039) -62% 299,357.45 101%
ACTIVO NO
CORRIENTE
PROPIEDAD
PLANTA Y EQUIPO 31,814.98 | 817,993.56 | 1,140,144.35 | 786,178.58 2471% 322,150.79 39%
(-) DEPRECIACION
ACUMULADA
DROPIEDAD Y (2,233.28) | (56,361.30) | (177,739.25)
EQUIPO (54,128.02) | 2424% | (121,377.95) 215%
ACTIVO NO
DEPRECIABLE - 5,000.00 273,063.63 5,000.00 0% 268,063.63 5361%
TOTAL ACTIVOS NO . .
CORRIENTES 29,581.70 | 766,632.26 | 1,235,468.73 | 737,050.56 | 2492% 468,836.47 61%
TOTAL ACTIVOS 817,747.64 | 1,063,137.81 | 1,831,331.73 | 54539017 30% 768,193.92 72%
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS POR
PAGAR 614,581.89 | 105,679.20 99,166.12 | (508,902.69) -83% (6,513.08) -6%
ADMINISTRACION
TRIBUTARIA 41,428.39 12,466.34 106,387.78 | (28,962.05) -70% 93,921.44 753%
EMPLEADOS 12,822.61 36,188.62 48,209.43 23,366.01 182% 12,020.81 33%
OTRAS CUENTAS
POR PAGAR 109,233.67 | 27,775.15 265,927.28 | (81,458.52) -75% 238,152.13 857%
TOTAL PASIVOS
CORRIENTES 778,066.56 | 182,109.31 | 519,690.61 | ;oc 557 55 -77% 337,581.30 185%
::t\:'z‘éo ALARGO - 733,790.00 | 1,037,798.32 | 733,790.00 0% 304,008.32 1%
TOTAL PASIVOS 778,066.56 | 915,899.31 | 1,557,488.93 | 137,832.75 18% 641,589.62 70%
PATRIMONIO
CAPITAL 1,000.00 5,000.00 105,000.00 4,000.00 400% 100,000.00 2000%
RESERVAS - 500.00 2,500.00 500.00 0% 2,000.00 400%
UTILIDADES 38,681.08 | 141,738.50 166,342.80 | 103,057.42 266% 24,604.30 17%
TOTAL PATRIMONIO | 39 681,08 | 147,238.50 | 273,842.80 | 107,557.42 271% 126,604.30 86%
TOTAL PASIVO +
PATRIMONIO 817,747.64 | 1,063,137.81 | 1,831,331.73 | 245,390.17 30% 768,193.92 72%

Fuente: Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
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Iniciando con el Activo, presenta un incremento del 72% al 2014 con respecto al
2013, dentro de la composicion del activo se puede observar que el activo corriente es el
que mas crecid en un 101% esto principalmente se dio por el aumento de Cuentas por
Cobrar en un 131,24% que como se explicd anteriormente se debe por que la compafiia
tiene negociaciones con contratistas de entidades del sector publico, el Disponible
decreciod considerablemente en un 29% para el 2013, al 2014 se redujo en el 93% debido
a que la compafiia decidid realizar adquisiciones de Maquinaria. La Propiedad Planta y
Equipo, presenta una tendencia creciente a lo largo de los afios 2013 y 2014, para el
ultimo afio se muestra un crecimiento del 39%, esto se debe al crecimiento de la
compafila y la necesidad de maquinaria para poder realizar los proyectos de

construccioén.

En cuanto al Pasivo, se incrementa en un 70% en el afio 2014 con respecto a 2013. El
pasivo corriente aumento en un 185% debido al incremento del grupo de Otras Cuentas
por Pagar en un 857% esta cuenta corresponde a anticipos por la facturacion de entrega
de mezcla asféltica con los clientes del sector pablico, esto es porque la compafiia en el
afio 2014, fue contratada para proveer de sus servicios, estos anticipos se devengaran en
su totalidad el afio 2015. Otra cuenta con mayor representacion es las relacionadas con la
Administracion Tributaria, en el Gltimo afio tuvo un incremento del 753%, esto es por
qué se incrementd el rubro por impuesto a la renta por pagar. En cuanto al Pasivo a
Largo plazo para el afio 2014 aumenta en un 41% con respecto al afio 2013, este rubro
corresponde al saldo pendiente de pago a los socios de la compafiia, por los indebidos
registros contables de los mismos, como se lo explico anteriormente, esta cuenta al 31 de
diciembre del 2014 estd conformada por el Socio Marco Naranjo por USD$789.265
dolares y Socio Diego Lopez por USD$248.533

Finalmente, el patrimonio aumento en $126.604,30 basicamente por los altos niveles de
ventas y e ingresos que maneja la compafiia. El patrimonio presenta un incremento del 271%
para el 2013 y para el 2014 aumento un 86%. Cabe recalcar que la compafiia inicio con un
capital social de $1.000,00 para el 2012 y para el afio 2014 en la junta de socios se decidio

aumentar el capital de la compafiia en $105.000,00



4.1.6. Analisis Horizontal del Estado de Resultados

Tabla 14

Analisis Horizontal del Estado de Resultados.
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ESTADO DE RESULTADOS

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CIA. LTDA.

ANALISIS HORIZONTAL

2012 |

|

2013 2014 2013 2014

INGRESOS ABSOLUTA RELATIVA | ABSOLUTA RELATIVA

INGRESOS

OPERACIONALES 1,519,970.56 | 2,873,107.00 | 2,289,464.09 | 1,353,136.44 89.02% (583,642.91) | -20.31%
ASESORIA 6,795.75 2,165.38 9,126.29 (4,630.37) -68.14% 6,960.91 321.46%
MEZCLA ASFALTICA 1,342,240.81 | 2,870,941.62 | 226272279 | 578 700.81 113.89% (608,218.83) 21.19%
ARENA 170,934.00 - 17,615.01 | (170,934.00) -100.00% 17,615.01 0.00%

€OSTOS

COSTOS DE

PRODUCCION 1,157,251.34 | 2,364,577.30 | 1,344,597.93 | 1,207,325.96 104.33% (1,019,979.37) | -75.86%
MATERIALES 1,155,018.06 | 1,904,539.80 | 1,076,705.27 749,521.74 64.89% (827,834.53) -76.89%
COSTOS INDIRECTOS

DE FABRICACION 2,233.28 | 460,037.50 267,892.66 |  457,804.22 20499.19% | (192,144.84) | -71.72%

DIKIAID EUE 362,719.22 | 508,529.70 | 944,866.16 | 145,810.48 40.20% 436,336.46 46.18%

GASTOS OPERACION

GASTOS

ADMINISTRATIVOS 60,650.93 | 293,007.92 691,651.74 | 232,356.99 383.11% 398,643.82 57.64%
GASTOS DE PERSONAL 47,102.72 161,688.55 349,170.07 114,585.83 243.27% 187,481.52 53.69%
DEPRECIACIONES Y

AMORTIZACIONES - 54,128.02 116,342.60 54,128.02 0.00% 62,214.58 53.48%
GASTOS VARIOS 13,548.21 77,191.35 226,139.07 63,643.14 469.75% 148,947.72 65.87%

GASTOS FINANCIEROS 104.26 248.78 519.76 144.52 138.62% 270.98 52.14%
SERVICIOS BANCARIOS 104.26 248.78 519.76 144.52 138.62% 270.98 52.14%

GASTOS VENTAS 242,863.83 - - | (242,863.83) -100.00% - 0.00%
CONTROL DE CALIDAD 4,557.00 - (4,557.00) -100.00% - 0.00%

TOTAL GASTOS DE

OPERACION 303,619.02 | 293,256.70 692,171.50 | (10,362.32) -3.01% 398,914.80 57.63%

DI/ CIE AL 59,100.20 | 215273.00 | 252,694.66 | 156,172.80 264.25% 37,421.66 14.81%

INGRESOS NO

OPERACIONALES - 1,350.84 1,481.03 1,350.84 0.00% 130.19 8.79%

INGRESOS ACTIVIDADES

EXTRAORDINARIAS - 1,350.84 1,481.03 1,350.84 0.00% 130.19 8.79%
INTERESES GANADOS - 1,350.84 1,056.55 1,350.84 0.00% (294.29) 27.85%
OTROS INGRESOS 42448

POR ROBO - - - 0.00% 424.48 100.00%

UTILIDAD ANTES DE IMP

Y PARTICIPACIONES 59,100.20 | 216,623.84 254,175.69 | 157,523.64 266.54% 37,551.85 14.77%

PARTICIPACION A 28126.35

TRABAJADORES 8,865.03 32,493.58 o0 23,628.55 266.54% 5,632.77 14.77%

IMPUESTO A LA RENTA 11,554.09 42,391.76 49,706.54 30,837.67 266.90% 7,314.78 14.72%

UTILIDAD NETA 38,681.08 | 141,738.50 166,342.80 | 103,057.42 266.43% 24,604.30 14.79%

Fuente: Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
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Al analizar el afio 2013 con respecto al 2012, se puede observar que los ingresos
incrementaron en un 89%, estos ingresos estd conformado por la produccién y venta de
mezcla asfaltica, mientras que para el afio 2014 respecto al 2013, este rubro decrecio en
un 20,31%.

El Costo de Ventas al 2013 incrementd en un 104,33%, mientras que al 2014 este
disminuyd en un 75,86% debido a que se trasladd la trituradora junto a la planta de
asfalto, lo cual hace reducir los costos por transporte de materia prima, para la
elaboracion de la mezcla asféltica. En cuanto a la Utilidad bruta para el afio 2013
aumento en un 40,20% con respecto al 2012 y para el 2014 se incrementd en un 46,18%
con respecto al afio 2013.

De la cuenta de Gastos, los de Administracion presentan un incremento para el afio
2014 del 57,64% por un valor de $398.643,82, con respecto al afio 2013 esta cuenta esta
conformada por la cuenta Gasto de Personal, en la cual se refleja la contratacion de
nuevo personal, el incremento salarial que se da cada afio y todos los beneficios sociales
que por ley reciben todos los trabajadores. Las Depreciaciones y Amortizaciones
tuvieron un incremento del 53,48% con respecto al afio 2013, debido a las adquisiciones
de maquinaria que se realizd para el afio 2014. En cuanto a los Gastos Varios, se
incrementaron en un 65,87% con respecto al afio 2013, este incremento va de la mano
con el nivel de inflacion que para el afio 2014 fue del 3,67%, a diferencia del afio 2013
que fue del 2,70%.

Analizando la Utilidad en Operacion se puede decir que esta presenta un importante
incremento al 2013 con respecto al 2012, del 264,25%, esto se debe principalmente a
gue la compafiia comenzd a consolidarse en el mercado de la construccion y el corte de
los gastos de venta. Este rubro al 2014 en relacion al 2013 también presenta un
incremento del 14,81%, a pesar de que existio un aumentd los Gastos Administrativo,
para este afio un factor determinante para incrementar la utilidad operacional fue la

reduccion del costos de ventas.
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Finalmente la Utilidad Neta al afio 2013 presenta un considerable incremento del
266,33% con respecto al afio 2012, por un valor de $103.057,42 todo esto se dio por el
alto nivel de ventas que se dio en ese afio. Para el afio 2014 se dio un incremento del
14,79% con respecto al afio 2013, por un valor de $24.604,30 este resultado se dio por

la reduccién del costos de ventas
4.2. Indicadores Financieros

Los indicadores financieros son métodos que permiten conocer como se encuentra la
situacion financiera de la empresa todo esto se lo hace por medio de las razones o
indices financieros, los cuales se calculan utilizando la informacion del Balance General
y Estado de Resultados. El resultado de la informacion obtenida por los indicadores

financieros, facilitan la planificacion del futuro de la empresa.
Los principales indicadores Financieros son los siguientes:

Indicadores de Liquidez

v

v Indicadores de Actividad

v" Indicadores de Endeudamiento
v

Indicadores de Rentabilidad
4.2.1. Indicadores de Liquidez

Los indicadores de liquidez miden la capacidad para cumplir con obligaciones a corto
plazo, mientras estas llegan a su vencimiento, es decir mide la capacidad que tiene una
empresa para pagar sus deudas. Mientras mas elevado es el indicador mayor sera la

liquidez, por ende mayor solvencia en cubrir deudas con terceros.
Dentro de estos indicadores se encuentran:

v’ Capital de Trabajo
v Razon de Liquidez
v" Prueba Acida
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Tabla 15
Indicadores de Liquidez de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

INDICES FINANCIEROS Variables 2012 2013 2014

LIQUIDEZ
Activo corriente —

Capital de trabajo neto . .
P ) Pasivo corriente

10.099,38 114.396,24 76.172,39

Razén corrlente_(lndlce de Actllvo corrl'ente 101 163 115
solvencia) Pasivo corriente

Ragon.de pru.eba:l acida Activo corrlzente - 'Inventarlos 0,90 1,60 1,00
(Indice de liquidez) Pasivo corriente

Al 2014 la compafiia cuenta con un capital de trabajo de $ 76.172,39 es decir que una
vez que la empresa cancele el total de sus obligaciones corrientes, le quedaran
$76.172,39 dolares para atender las obligaciones que surgen en el normal desarrollo de
su actividad economica, el capital de trabajo disminuyo en relacion a los afios 2012 y
2013, debido a que se adquirié nueva maquinaria. Es importante destacar, que para el
afio 2012 y 2013 la compafiia contaba con un capital de trabajo positivo pese a que son

fueron los primeros afios de operacion.

La razon corriente nos muestra para el afio 2014, la compafia Naranjo LOpez
Constructores Cia. Ltda., por cada délar de obligacion vigente, cuenta con $1,15 dolares
para respaldarla. Con respecto al afio 2013 la compafiia mantenia un indice mayor con
$1,63 y para el afio 2012 la compafiia muestra que Unicamente tiene $1,01 para cubrir

cada dolar de obligacion vigente a corto plazo.

La razén de prueba 4cida nos indica para el afio 2014, si la empresa tuviera la necesidad
de atender todas sus obligaciones corrientes sin necesidad de liquidar y vender sus
inventarios, al afio 2014 el valor es de $1,00; La compafiia alcanzaria a atender sus
obligaciones, pese a que disminuyo en $0,60 con referencia al 2013 mientras que para el afio
2012 se alcanz6 a $0,90

4.2.2. Indicadores de Actividad

Estos indicadores permiten establecer, que tan pronto las diferentes cuentas se

convierten en entradas o salidas de dinero, también sirve para medir la eficiencia que
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tiene la empresa con respecto a la utilizacion de sus activos, y ayuda a identificar los

activos que se encuentran improductivos dentro de la empresa.

Dentro de los indicadores de Actividad tenemos:

v"Rotacion de cuentas por cobrar

v'Plazo medio de cobros

v'Rotacién de Cuentas por pagar

v'Plazo medio de pagos

v"Rotacioén de Inventarios

v'Plazo Medio de Inventarios

v'Rotacion de activos totales

Tabla 16

Indicadores de Actividad de Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda.

INDICES FINANCIEROS

ACTIVIDAD

Rotacidon de cuentas por
cobrar

Plazo medio de cobros

Rotacién de cuentas por
pagar

Plazo medio de pagos

Rotacidn de Inventarios

Plazo medio de
Inventarios
Rotacidn de activos
totales

Variables

Ventas

Cuentas por cobrar
360

Rotacién cuentas por cobrar

costos de ventas

cuentas por pagar
360

Rotacion cuentas por pagar

Costos de Ventas

Inventarios
360

Rotacion de Inventarios
Ventas

Activos Totales

2012

143

225

21

17

2013

14

26

18

20

2014

78

98

14

25

Veces

Dias

Veces

Dias

Veces

Dias

Las razones de actividad miden la efectividad con que la empresa emplea los recursos

de que dispone. La rotacién de cuentas por cobrar muestra un indicador desfavorable ya

que al afio 2014 existe una rotacion de 5 veces al afio a diferencia del afio 2013 que

muestra un indicador de 14 veces, lo que quiere decir que los clientes de la compafiia no

cancelan oportunamente sus obligaciones, esto se debe

principalmente a que, los

clientes con los que trabaja la compafiia generalmente es el estado y contratistas del
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estado, los cuales retrasan sus pagos, también existe falta de politicas de cobros dentro

de la compaiiia.

El plazo promedio de cobros para el afio 2014 presenta una tendencia desfavorable ya
que aumentd con respecto al anterior afio de 26 a 78 dias, esto significa que la
compafiia demora 78 dias para realizar el cobro de ventas a crédito a sus clientes, lo que
evidencia un recuperacion de la cartera lenta, puesto que el promedio normal de cobros
debe encontrase entre 30 y 60 dias, también se debe tomar en cuenta que cuando el
estado es cliente, a la compafiia se le entrega un anticipo para inicio de obras, lo cual le

permite tener liquidez.

La rotacién de las cuentas por pagar al afio 2014 presenta un indice de 4 veces al afio,
lo que es desfavorable con respecto al afio 2013 que fue de 18 veces, lo que significa que
actualmente la compariia con respecto a sus obligaciones con los proveedores rotan 4
veces al afio para convertirse en efectivo, esto denota un problema financiero que tiene

para cubrir las obligaciones con terceros.

El plazo promedio de pagos para el afio 2014 es de 98 dias a diferencia del afio 2013
que fue de 20 dias, lo cual implica que la compafiia tardara 98 dias para cancelar sus
cuentas pendientes con los proveedores, este indicador aumenta ya que se tiene un valor
pendiente por pagar a consecuencia de los anticipos de trabajos con el estado y valores
pendientes por concepto de arriendo de la planta de asfalto que no se han cancelado en

afios pasados.

Con respecto al inventario que la empresa maneja podemos observar que para poder
atender la demanda de sus servicios necesitdé almacenar sus inventarios durante 25 dias
para el 2014 y 17 dias para el 2012, en el afio 2013 no existieron inventarios debido a
practicas contables. Podemos concluir que hubo un incremento en el nimero de dias de
almacenaje lo cual puede resultar perjudicial para la empresa ya que le implica asumir
mas costos. La empresa convirtid el total de sus inventarios en efectivo o en cuentas por

cobrar 14 veces para el afio 2014, mientras que para el 2012 fue de 21 veces.
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En cuanto a la rotacion de activos totales, podemos interpretar que por cada dolar
invertido en activos, para el afio 2014 la compariia pudo vender $1,00 este indicador
tiene una tendencia a la baja ya que se invirtié en maquinaria, mientras que para los dos
afios anteriores 2013 y 2012 por cada dolar que se invirtié en los activos se genero
ventas de $3,00 y $2,00 respectivamente.

4.2.3. Indicadores de Endeudamiento

Este indicador permite medir el nivel de financiamiento que tiene la empresa, por
medio de la determinacién del porcentaje de participaciéon de los acreedores dentro del
sistema de financiacién, en otras palabras, permite, determinar cuanto es el monto de
dinero de terceras personas que se utiliza para generar utilidades. Si el nivel de deuda de
la empresa es alto, mayor sera el riesgo de que no se cumplan las obligaciones con los

pasivos y por ende esto puede terminar en la quiebra.
Dentro de estos indicadores de Endeudamiento se encuentran:

v" Endeudamiento sobre Activos
v" Endeudamiento Patrimonial

v Apalancamiento Financiero

Tabla 17
Indicadores de Endeudamiento de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
INDICES FINANCIEROS Variables 2012 2013 2014
ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Activo Pasivo Total 95,15% 86,15% 85,05,1%
Activo total
Endeudamiento Patrimonial Pasivo Total 1960,80% 622,05% 568,75%
Patlrimonio
Apalancamiento Activo Total 2060,80% @ 722,05% 668,75%
Patrimonio

Endeudamiento sobre activos, podemos concluir que la participacion de los

acreedores para el afio 2014 es del 85,05% para el afio 2013 fue del 86,15% y para el
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afio 2012 fue de 95,15% sobre el total de los activos de la compafiia. Estos indicadores

muestran un nivel de alto riesgo de endeudamiento.

El endeudamiento patrimonial dentro de los tres Gltimos afios la compafiia trabaja en
gran parte con el financiamiento de terceras personas, por lo tanto existe un elevado
nivel de riesgo para los socios y una mayor posibilidad de obtener rentabilidad, este
indicador ha ido bajando a lo largo de los tres ultimos afios, para el afio 2014 fue del
568,75%

Con respecto al apalancamiento podemos decir que la compafiia presenta un nivel de
endeudamiento alto con sus acreedores, para el 2014 el 668,75% de su patrimonio esta
comprometido con los acreedores esto se debe principalmente a las cuentas por pagar
que se debe a los socios. Al 31 de diciembre del 2014 esta cuenta estad conformada por el
Socio Marco Naranjo por USD$789.265 dolares y Socio Diego Lopez por USD$248.533

4.2.4. Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores de Rentabilidad permiten establecer la efectividad que tiene la
administracion con respecto al manejo de los ingresos, egresos y obtencion réditos para
la empresa. Con este indice se evalta la utilidad, con respecto al nivel de ventas, cierto
nivel de activos o la inversion realizada por los propietarios o accionistas de la empresa.
Estos indicadores son de gran importancia dentro del anélisis financiero, ya que si no

existe utilidad no se puede atraer capital externo.
Dentro de los indicadores de Rentabilidad tenemos:

Rentahilidad Sobre el Activo

v

v Margen Bruto
v" Margen Operacional
v

Rentabilidad Neta de Venta
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Tabla 18
Indicadores de Rentabilidad de Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

INDICES FINANCIEROS Variables 2012 2013 2014
RENTABILIDAD
Utilida Neta

Rentabilidad sobre activos —_— 4,73% 13,33% 9,08%
Activos
Ventas — Costo de Vent
Margen bruto entas — Losto de ventas 23,86%  17,70%  41,27%
Ventas
) Utilidad Operacional
Margen operacional 3,89% 7,49% 11,04%
Ventas
ili Utilidad Net
Rentabilidad Neta de venta (margen ilidad Neta 2.54% 4,93% 7.27%
neto) Ventas

La rentabilidad sobre los activos durante los ultimos afios presenta una tendencia
favorable, para el afio 2014 fue de 9,08%, este porcentaje disminuyo con respecto al afio
2013 que fue del 13,33% esto significa que para el afio 2014, el 9,08% de la utilidad se
ha logrado con la inversion total realizada en los activos del negocio de manera que por
cada $100,00 que la compafiia ha invertido en sus activos, estos generan $9,08 de
utilidad.

Con respecto al Margen Bruto la compariia presenta un margen bruto de utilidad en el
afio 2014 de 41,27% y para los afios 2012 y 2013 se present6 un margen bruto de
23,86% y 17,70% respectivamente, lo que es positivo, ya que para el ultimo afio este
indicador presenta un nivel alto de utilidad, esto se debe a la disminucién de los costos

de ventas.

El margen bruto operacional podemos observar que la compafiia para el afio 2014
genero una utilidad operacional del 11,04%, para el 2012 y 2013 esta razon represento el
3,90% y 7,49% respectivamente evidenciamos un crecimiento de la utilidad
principalmente originado por la disminucion del costo de ventas y un elevado nivel de

ventas, en especial en el afio 2014.

La rentabilidad neta de venta o también conocida como el margen neto en la
compafiia ha tenida un constante crecimiento, podemos observar que las ventas de la

compafiia para el afio 2014 generaron el 7,27% de utilidad, también podemos ver que
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existe un aumento de la utilidad a lo largo del afio 2012 y 2013. Durante estos afios se
puede evidenciar el incremento de los ingresos en una mayor porcion con respecto a sus

costos y gastos.
4.2.5. Sistema Dupont

El Sistema Dupont es uno de los indicadores financieros de rentabilidad més
sustanciales dentro del analisis del ejercicio econdmico de una empresa. Este sistema
integra los principales indicadores financieros, con el fin de determinar la eficiencia con
que la empresa esta utilizando sus activos, su capital de trabajo y el multiplicador de
capital (Apalancamiento financiero).

El Sistema Dupont retne el margen de utilidad neta, el cual mide la utilidad sobre
ventas de la empresa, con la rotacién de activos totales, la cual indica la eficiencia con la
cual la empresa ha utilizado sus activos para generar ventas. Aplicando la formula
Dupont, el producto de estos indicadores da como resultado el Rendimiento sobre
Activos (ROA).

Formula:

Utilidad Neta Ventas Netas Activo Total
X X
Ventas Netas Activo Total Patrimonio Total

Tabla 19

Sistema Dupont.

ANOS SISTEMA DUPONT MARGEN ROTACION APALANCAMIENTO
38.681,08 1.519.970,56 817.747,64
2012 97% 1.519.970,56 817.747,64 39.681,08
3% 1,86 20,61
141.738,50 2.873.107,00 1.063.137,81
2013 96% 2.873.10,00 1.063.137,81 147.238,50
5% 2,70 7,22
166.342,80 2.289.464,09 1.831.331,73
2014 61% 2.289.464,09 1.831.331,73 273.842,80
7% 1,25 6,69
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El andlisis Dupont, es una herramienta que permite evaluar el rendimiento sobre la
inversion total. La Compafia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., para el afio 2014,
presenta una rotacion de activos totales de 1,25, es decir que por cada dolar de inversion
en activos se generan $1,25 ddlares en ventas. En cuanto al margen de utilidad neta que
mide la rentabilidad neta con respecto a las ventas, para el afio 2014 fue del 7%.

En cuanto al apalancamiento financiero consiste en la posibilidad que se tiene de
financiar inversiones sin necesidad de contar con recursos propios. Para poder operar, la
empresa requiere de unos activos, los cuales solo pueden ser financiados de dos formas;
en primer lugar por aportes de los socios (Patrimonio) y en segundo lugar créditos con
terceros (Pasivo). Por otro lado, la Compafiia tiene un rendimiento de patrimonio del
61%, es decir que por cada ddlar que invirtieron los duefios le produce $0,61 centavos

de dolar.

4.3. Comparacion de los Indicadores Financieros con el Sector de la

Construccién

A continuacion se realizara una comparacion de los indicadores financieros, con el
sector de la construccién en el ecuador, para lo cual se utilizo, las estadisticas del
Ranking Empresarial que se encuentran registradas en la pagina web de la
Superintendencia de Compafias del afio 2013, ya que todavia no se encuentran

registrados el ranking de los afios posteriores.
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Tabla 20
Indicadores del Sector de la Construccion Afio 2013.
—@ SEES INDICADORES DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
—
ROTACION PERIODO
DE ROTACION MEDIO PERIODO
Clégll:lff‘f'lz'E P:é':;iA CUENTAS DE ACTIVO DE MEDIO
POR TOTALES COBRANZ DE PAGO
COBRAR A
17 HIDALGO E HIDALGO S.A. 5.94 5.94 13.57 0.77 26.91 0.00
33 PANAVERICANA VIAL S.A- 1.28 1.26 4.60 2.16 79.35 0.00
80 FOPECA SA. 2.08 1.83 8.86 1.14 41.20 0.00
CORPORACION CELESTE
269 | SORPORACION 3.63 1.07 6.51 0.45 56.07 360.22
328 | FQUNESAEQUIPOSY 2.18 2.18 6.24 0.74 58.46 0.00
338 | R A 1.00 0.94 2.58 0.56 141.42 104.03
374 ASOCIACION RUTA VIVA 2.34 2.07 541 2.79 67.50 85.53
CONSTRUCTORA DE
492 | DISEROS PRODUCTIVOS 1.02 1.02 141.04 4.74 2.59 57.51
CONSTRUDIPRO S.A.
CONSTRUCTORA DEL
584 | PACIFICOS.A 1.46 0.93 5.61 0.54 65.09 | 3,072.88
CONSTRUCPACIFIC
652 | PROGECONSA. 171 1.67 29.40 1.73 12.42 685.80
712 | SONSTRUCTORADELOS 1.54 1.54 7.88 1.26 46.34 181.15
716 | ALESSMARTSA. 2.39 2.39 4.28 3.63 85.29 40.08
CONSTRUCTORA OVIEDO
724 E‘I)?I:L):CIOS COVIPAL CIA. 1.56 1.34 67.16 1.02 5.43 489.26
867 | CONSTRUTORAOASSA. 1.05 1.04 1.96 1.01 186.54 0.00
875 | Do INGENIEROS oA 1.15 1.14 6.84 0.65 53.39 0.00
PROMEDIO DEL SECTOR 2.02 1.76 20.79 155 61.87 338.43
1.15 0.97 4.62 1.25 77.99 31.66

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
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En este ranking se encuentran las empresas que reportan sus estados financieros,
dentro del cual se encuentran las méas grandes empresas del pais. En el sector de la
construccién se escogio las empresas con el ClIU4 F Construccion y CIHU6 F4210.11,
en el cual se encuentran registradas las empresas que se dedican a la Construccion de
carreteras, calles, carreteras, y otras vias para vehiculos o peatones, dentro del cual se

encuentra la Compafiia Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda.

Como se puede observar los indicadores de liquidez que presenta la compafiia para el
afio 2013, estan bajo el promedio del sector, pero se encuentran dentro del estandar
tedrico que se debe manejar en una empresa que debe licitar con el Estado, que es de
(1,5 a2,5) para la razén corriente y (1,00 a 1,50) para la prueba acida.

En cuanto a los indicadores de endeudamiento, el sector de la construccién presenta
un nivel elevado de endeudamiento, lo cual significa que se trabaja con el
financiamiento de terceras personas, mayor es el riesgo, pero también se puede obtener
mayor rentabilidad, a diferencia de la compafiia que presenta un reducido porcentaje de

endeudamiento.

Los indicadores de actividad, de la compafiia, tienen una gran diferencia a los del
promedio del sector de la construccion, en especial el indicador de rotacién de cuentas
por cobrar, ya que el promedio del sector es de 21 veces y el de la compafiia es de 5
veces, los cual significa que existe una alto nivel de morosidad, esto es porque su mayor
cliente es el estado. Dentro de estos indicadores también existe una diferencia en el
periodo promedio de pago, puesto que el promedio del sector presenta una tardanza de
338 dias para cubrir sus obligaciones, a diferencia de la compafiia que para el 2013,
Unicamente se demord 20 dias lo cual es un aspecto positivo ya que denota eficiencia

con sus obligaciones.

Por ultimo, los indicadores de rentabilidad que presenta la compariia son elevados, a
diferencia del sector de la construccion, para el afio 2013 el margen neto de la compaiiia

fue del 7% vy el del sector de la construccién fue del 2%. El elevado nivel de
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rentabilidad denota la efectividad que tiene la administracion con respecto al manejo de

los ingresos, egresos y obtencion réditos para la compafiia.

4.4. Método de Valoracién (Descuento de Flujos de Caja Libres)

Luego de haber analizado la teoria existente de los distintos métodos de valoracion de
empresas, se ha determinado utilizar el método de flujos de caja descontados. Este
método se basa principalmente en medir la capacidad que tiene la compaiiia, para
generar las riquezas futuras. Es decir que se tomara el valor de los flujos de caja que
represente menos una tasa de descuento del costo que represente el dinero, para la
realizacion de este método se tomara como referente el flujo de efectivo que generen los

activos en conjunto.
4.5. Proyecciones Financieras

Realizado el anélisis Financiero de la Compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia.
Ltda., se sigue con el siguiente paso, que es la proyeccion de las cuentas del Estado de
Resultados y Balance General de la Compafiia, para lo cual se toma en cuenta un
periodo comprendido entre tres o cinco afos, que por lo general son de acuerdo al sector

econdmico al que pertenece la empresa.

Las proyecciones financieras se las realiza en base a conjeturas debidamente
fundamentadas las cuales deben estar apegadas a la realidad empresarial, y en base a las
expectativas de desarrollo que se tiene sobre la empresa. Estas proyecciones permiten
establecer si se cumplirdn con los objetivos establecidos, anticiparse a futuras
necesidades de financiamiento e inversion, y sobretodo estimar los flujos de caja, los
cuales nos permitiran valorar la empresa. Todas estas estimaciones y proyecciones

ayudaran a la administracién a la adecuada toma de decisiones.
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4.5.1. Proyecciones del Estado de Resultados

La proyeccion del Estado de Resultados se enfoca principalmente a establecer el nivel
de ventas, costos y gastos que tendra la compafiia durante los proximos cinco afios, los
cuales se tomaran como referencia para la realizacion del estudio. A continuacion se
explicara cada uno de los rubros los cuales componen el Estado de Resultados

proyectado de la Compariia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.
a) Ingresos

El punto de partida, para realizar las proyecciones financieras son los ingresos, puesto
que estos rubros influyen en el incremento o decremento de otras cuentas que conforman

el estado de resultados.

En el caso Compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., los principales rubros
de ingresos son las ventas dentro de las cuales se puede identificar tres lineas de ingresos

principales las cuales son:

v' Asesoria
v Mezcla Asféltica
v' Arena

De estas tres lineas la principal es la venta de Mezcla Asfaltica, ya que esta actividad
es la cual le deja mayor porcentaje de ingresos a la compafiia, como se explico
anteriormente, los principales clientes de la compafiia son contratitas proveedores del
Estado y entidades del Estado. La mayor parte de las ventas de asfalto se las realiza por

metros cubicos que en la actualidad tiene un valor de $90,00 mas IVA.

El nivel de vetas depende de los contratos que sean adjudicados a la compaiiia, en la
mayoria de los contratos no se estipula el nimero de metros cubicos a utilizar en dicha
obra, Unicamente se establece que tramo de carretera que se debe asfaltar y monto del
contrato. Si la compafiia realiza varias licitaciones mayores seran los rubros a recibir por

ingreso de venta de Mezcla Asfaltica.
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Para poder estimar el nivel de ventas se entrevisto al Gerente General de la Compafiia
Ing. Marco Naranjo, el cual manifestd sus expectativas de crecimiento de la compaiiia, y
su deseo de abrir el mercado a nivel nacional y no unicamente localmente como lo ha

estado realizando desde el inicio de operaciones de la compafiia.

En esta entrevista también se le pregunto sobre la recision econémica sufrida en el
afio 2015 y si le afectaria en un futuro a la compaiiia, para lo cual respondié que el
principal cliente con el que opera la compafiia es el estado, puesto que es el unico que
necesita de mezcla asfaltica, las entidades del estado siempre van a tener presupuestado
un rubro para obras publicas, en especial para las carreteras y obras viales, ya que son la
principal conexion entre las principales provincias y facilitan el comercio en el pais. Al
final de la entrevista se le pregunto sobre cuanto crecerd o disminuira el nivel de
ingresos y sus estimaciones, para lo cual respondio, que como se esta trabajando al
momento Yy por la situacion que al momento se maneja en el pais, se estima crecer en un

porcentaje entre 4% y 5% en los proximos afos.

Una vez realizada la entrevista al principal de la compaiiia y luego de haber
realizado el respectivo andlisis financiero, en el cual se pudo observar notables
incrementos y decrementos en el nivel de ventas en los Gltimos afios, se llego a la
conclusién de tomar el dato méas objetivo, y el que se apega a la realidad empresarial,
para lo cual se tomd el testimonio del gerente, el cual tiene una gran experiencia en este
tipo de mercado, es por ello que se estim6 incremento el nivel de ventas para todas las
lineas en un 3% con respecto al anterior afio. A continuacién se presenta la proyeccion

de ingresos por ventas.

Tabla 21
Proyeccion de Ingresos 2015 - 2019.
PROYECCION VENTAS
DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019

INGRESOS OPERACIONALES 2.381.042,65 2.476.284,36 2.575.335,73 2.678.349,16 2.785.483,13
ASESORIA 9.491,34 9.871,00 10.265,84 10.676,47 11.103,53
MEZCLA ASFALTICA 2.353.231,70  2.447.360,97 2.545.255,41 2.647.065,62 2.752.948,25
ARENA 18.319,61 19.052,39 19.814,49 20.607,07 21.431,35
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b) Costo de Ventas

Para poder conocer sobre el costo de ventas que se maneja en la Compafiia, se

recurrié al andlisis de precios unitarios del m3 de asfalto el cual se presenta a

continuacion.

Tabla 22
Precio Unitario del m3 de Asfalto.

ANALISIS DE PRECIOS UNITARIOS

ESPECIFICACION UNIDAD: m3
cODIGO 1.- MATERIALES UNIDAD CANTIDAD UEI?I’SATI::O C?SS(EALC;:)AL
(DOLARES)
Materiales Pétreos m3 1,00 12,94 12,94
Asfalto AC Gl 30,00 1,33 39,9
Diesel gl. 6,00 1,84 11,04
SUBTOTAL 1: 63,88
covico 2.-MANO D 0BRA HORS  yomamo  COSTOTOTAL
(DOLARES)
100 Estructura ocupacional E2 0,24 3,31 0,79
106 Sin Titulo (GUARDIA) 0,08 4,99 0,40
107 Estructura ocupacional C1 (Grupo I) 0,08 5,69 0,46
108 Estructura ocupacional C2 (Grupo Il) 0,08 5,69 0,46
SUBTOTAL 2: 2,10
a HORAS cosTo COSTO TOTAL
cobiGo 3.-EQUIPO HOMBRE (:gf::::s)) (DOLARES)
201 Retroexcavadora 0,04 20 0,80
212 Planta de asfalto 0,04 138 5,52
SUBTOTAL 3: 6,32
4.- COSTO UNITARIO DIRECTO (1+2+3) 72,30
5.- COSTO UNIRATIO INDIRECTO (25% DE 4) 18,08
6.- PRECIO UNITARIO CALCULADO 90,38

Fuente: Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda. 2015
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Con la informacion proporcionada por la Comparfiia Naranjo Lopez Constructores y
luego de analizar el comportamiento de ventas en los Gltimos afios, se entrevisto al
contador de la compafiia, para obtener mayores detalles sobre el tratamiento de los

costos.

El contador manifestd que la compaiiia carece de un sistema de costos Unicamente se
lo realiza de manera empirica en base a un promedio de precio de venta de otras
compariias se establecio el rubro de $85,00 el m3 de mezcla asféltica. En los ultimos
meses del afio 2015, se increment6 el precio del m3 en planta a $90,00 ya que el
gobierno elimino el subsidio al Diesel, materia prima primordial para la elaboracion de
mezcla asfaltica. Con respecto a los demas materiales el costo se mantendria constante,
ya que para la elaboracion de mezcla asfaltica se necesita asfalto AC-20 y RC-250,

material pétreo, los cuales no han variado de precio.

El rubro de $90,00 est4d compuesto por costos unitarios directos dentro del cual se
considera los materiales, mano de obra 'y maquinaria necesaria para la elaboracion de la

mezcla asfaltica. EI costo unitario directo por m3 cubico es de $72,30

Con respecto a los costos indirectos estos tienden a variar dependiendo el sitio o el
lugar en donde se vaya a entregar la mezcla asfaltica, también depende del tipo de
contrato, ya que si es solo de mezcla se entrega la mezcla en caliente y si es un contrato
de obra, se realiza el fresado, asfaltado, sefializacion vial, imprimacion, los cuales
representan otros rubros adicionales. Si el asfalto se entrega en la planta tendra el costo
indirecto sera de $18,08

El contador estimo que se tendr& un incremento del 2% en el total de costos de venta
para los siguientes afios con relaciéon al afio anterior. A continuacion se presenta la

proyeccion del costo de ventas.
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Tabla 23

Proyeccién del Costo de Ventas 2015 - 2019.
PROYECCION COSTO DE VENTAS

DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
COSTOS DE PRODUCCION 1.371.489,89  1.398.919,69 1.426.898,08 1.455.436,04 1.484.544,76

MATERIALES 1.098.239,38  1.120.204,16  1.142.608,25  1.165.460,41 1.188.769,62
AC-20 690.874,18 704.691,67 718.785,50 733.161,21 747.824,43
RC-250 16.570,51 16.901,92 17.239,96 17.584,76 17.936,46
Transporte de AC 390.794,68 398.610,57 406.582,79 414.714,44 423.008,73

COSTOS INDIRECTOS DE
FABRICACION (CIIF)

Materiales Indirectos 273.250,51 278.715,52 284.289,83 289.975,63 295.775,14

273.250,51 278.715,52 284.289,83 289.975,63 295.775,14

c) Gasto de Personal

El talento humano dentro de una organizacion es uno de los activos mas importantes
y son parte en la mejora continua de los procesos de produccién, calidad, servicio. Una
compafiia tiene que saber medir muy bien las necesidades de personal que tiene con el
fin de no desperdiciar recursos. Es un factor clave saber remunerar a los empleados de

manera justa y coherente con su responsabilidad y calificacion.

De esta manera, para comenzar a proyectar el costo del personal es necesario analizar
si se dispone de personal necesario y correctamente retribuido. Al mismo tiempo, la
direccién debe estimar, al menos de manera aproximada, las necesidades de incremento
de plantilla que va a requerir con el fin de ejecutar la estrategia empresarial de manera

eficiente.

Por otro lado, es necesario estimar el costo para la empresa a lo largo de todo el
periodo de las proyecciones financieras, por contribucion a la Seguridad Social de los
empleados, beneficios sociales como el décimo tercer sueldo, décimo cuarto sueldo,
vacaciones y fondos de reserva. Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., cuenta hasta el
afio 2014 con 24 empleados, se utilizo la inflacion del afio 2014 de 3,67% para

proyectar el incremento de los sueldos anualmente.
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Tabla 24

Proyeccién del Gasto de Personal 2015 - 2019.

PROYECCION GASTO DE PERSONAL

TASA DE INFLACION 3,67%

TRABAJADORES 24

DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
SUELDO BASICO UNIFICADO 354,00 366,99 380,46 394,42 408,90
SUELDOS 269.826,06 279.728,67 289.994,71 300.637,52 311.670,92
HORAS EXTRAS 18.765,94  19.454,65  20.168,63  20.908,82  21.676,18
APORTE PATRONAL IESS 35.063,93  36.350,77  37.684,85  39.067,88  40.501,67
DECIMO TERCERO 24.049,33  24.931,94  25.846,95  26.795,53  27.778,92
DECIMO CUARTO 8.496,00 8.807,80 9.131,05 9.466,16 9.813,57
FONDOS DE RESERVA 24.039,71  24.921,97  25.836,61  26.784,81  27.767,81
VACACIONES 12.024,67  12.465,97  12.923,47  13.397,76  13.889,46
TOTAL GASTO PERSONAL PROYECTADO | 392.265,63 406.661,78 421.586,27 437.058,49 453.098,53

d) Depreciaciones y Amortizaciones

Con la informacién histdrica proporcionada, se realizd una estructuracion detallada
globalmente de los activos que tiene la Compafiia, en este detalle se menciona el valor
de adquisicién, la depreciacion acumulada y el valor en libros del activo fijo al 31 de
diciembre del 2014. Para realizar la proyeccion del gasto de depreciacion se utilizo los
porcentajes que establece el Servicio de Rentas Internas, y de acuerdo a la informacion
obtenida se estableci6 realizar una inversion en activos fijos en el afio 2015, este detalle

se presenta a continuacion.

Maquinar la y Equipo se haran adquisiciones en el afio 10% con respecto al afo anterior
2015

Equipo de Computacion se haran adquisiciones en el 50% con respecto al afio anterior
afio 2015

Equipo de Oficina se haran adquisiciones en el afio 50% con respecto al afio anterior
2015

Vehiculos se haran adquisiciones en el afio 2015 60% con respecto al afo anterior

Mejoras Terreno Constante para todos los afios
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Tabla 25
Activos Fijos al 31 de Diciembre del 2014.

Tabla 26
Proyeccion del Gasto Depreciacién 2015 - 2019.
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Con respecto a las amortizaciones, al momento no se mantiene una deuda con
instituciones financieras, ya que se mantiene obligaciones con los socios, las cuales se
capitalizaran para los siguientes periodos, al afio 2014 el valor de la deuda es de
$1.037.798,32

e) Gastos Varios

En desarrollo normal de las actividades de la compafiia existen varios gastos
necesarios, para el funcionamiento de la misma. Para realizar la proyeccion de gastos
varios se tomara la tasa de inflacion, ya que son desembolsos de dinero que van en
funcidn a precios del mercado. La tasa de inflacion para el afio 2014 es del 3,70%

Tabla 27
Proyeccion Gastos Varios 2015 - 2019.
PROYECCION GASTOS VARIOS
DETALLE ‘ 2015 2016 2017 2018 2019

GASTOS VARIOS ‘ 234.438,37 243.042,26 251.961,91 261.208,92 270.795,28

f) Gastos Financieros

Dentro de estos rubros se encuentran las comisiones bancarias, que cobran las
Instituciones Financieras por concepto de transferencias y servicios bancarios. Para
efectos de proyeccion de comisiones bancarias se tomara como referencia la inflacion
del afio 2014 que es del 3,70%

Tabla 28

Proyeccién Gastos Financieros 2015 - 2019.
PROYECCION GASTOS FINANCIEROS
DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019

GASTOS FINANCIEROS 538,84 558,61 579,11 600,36 622,40
COMISIONES 538,84 558,61 579.11 600,36 622,40
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g) Otros Ingresos

La compafiia tiene la politica de realizar inversiones en polizas de 30 a 60 dias, esto
se lo realiza con el 50% del Efectivo y Equivalentes que se tiene al final del afio. Para
realizar la proyeccion se tom6 como referencia la tasa de interés pasiva a plazo que a
diciembre del 2015 es del 4,54%. A continuacion se presenta la proyeccion de los

ingresos no operacionales.

Tabla 29

Proyeccién Otros Ingresos 2015 - 2019.
PROYECCION RENDIMIENTOS FINANCIEROS

DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
MONTO 3.036,13  28.362,61 194.474,77 366.588,30 569.377,31
TASA DE INTERES 4,54% 4,54% 4,54% 4,54% 4,54%
INTERESES GANADOS 137,84 1.287,66  8.829,15 16.643,11 25.849,73

h) Impuestos Sobre Sociedades

Una vez obtenida la utilidad antes de impuestos y participaciones, se procede a
calcular el 15% de utilidad para los trabajadores, y sobre ese resultado se calcula el 25%

de impuesto a la renta sobre sociedades, como lo establece la normativa legal vigente
i) Estado de Resultados Proyectado

El Estado de Resultados Proyectado para el periodo 2015 — 2019 se estructuro en
base a cada una de las proyecciones de cuentas de ingresos costos y gastos realizadas y

explicadas anteriormente.

A continuacion se presenta el resultado de estas proyecciones.
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Tabla 30
Estado de Resultados Proyectado 2015 - 2019.
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4.5.2. Proyecciones del Balance General

Luego de haber realizado la proyeccion del Estado de Resultados, se proseguira a
proyectar las cuentas necesarias y especificas del Balance General, esenciales para

poder estimar los flujos de caja futuros.
a) Documentos y Cuentas por Cobrar

Para la estimacion de las cuentas por cobrar, se tomé en cuenta que los clientes de la
compafiia es el estado y contratistas des estado, razén por la cual como politica
empresarial el plazo medio de cobros sera de 90 dias y la rotacion de las cuentas por

cobrar sera de 4 veces.

Para poder estimar las cuentas y documentos por cobrar, se dividié el total de los
ingresos proyectados anualmente para el indice de rotacion de cuentas por cobrar que es
de 4 veces al afio. Del rubro de cuentas y documentos por cobrar proyectado para cada
afio, el 95% corresponde a clientes y el 5% sera de los anticipos entregados a

proveedores.

Tabla 31
Proyeccion Cuentas y Documentos por Cobrar 2015 — 2019.

PROYECCION CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

ROTACION CUENTAS POR 4
COBRAR
PLAZO MEDIO DE COBROS 90

DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
INGRESOS PROYECTADOS 2.381.042,65 2.476.284,36 2.575.335,73  2.678.349,16  2.785.483,13
'C):(E)I:ZQ-IS- AP: ARSCOBRAR 595.260,66 619.071,09 643.833,93 669.587,29 696.370,78
Clientes 565.497,63 588.117,54 611,642.24 636.107,93 661.552,24
Proveedores 29.763,03 3.953,55 32,191.70 33.479,36 3.818,54

b) Inventarios

Para la proyeccion de, inventarios, se utilizé los indices financieros del afio 2014,

calculados en el analisis financiero de la compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia.
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Ltda., se dividi6 el costo de ventas proyectado anualmente para el indice de rotacién de

inventarios, que para el afio 2014 fue de 14 veces al afio.

Del rubro de inventarios proyectado para cada afio, el 64% correspondera al
inventario de materia prima y el 36% correspondera a inventario de productos en

proceso de produccion, las cuales se presentan a continuacion.

Tabla 32

Proyeccion Inventarios 2015 - 2019.
PROYECCION INVENTARIOS

ROTACION DE INVENTARIOS 14
PLAZO MEDIO DE INVENTARIOS 25
DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
COSTOS DE VENTAS

PROYECTADO 1.371.489,89 1.398.919,69 1.426.898,08 1.455.436,04 1.484.544,76

INVENTARIOS PROYECTADOS 97.963,56 99.922,83 101.921,29  103.959,72  106.038,91

HERETETE G0 S EEE ARTE 62.696,68 63.950,61 65.229,63 66.534,22 67.864,90

Inventario de Productos en
Proceso 35.266,88 35.972,22 36.691,66 37.425,50 38.174,01

c) Impuestos Anticipados

En este grupo se estima el anticipo del impuesto a la renta para personas obligadas a
llevar contabilidad y sociedades, que se calcula en base a la formula establecida por el
Servicio de Rentas Internas la cual es la suma matematica del 0.2% del patrimonio total,
+0.2% del total de costos y gastos deducibles a efecto del Impuesto a la
Renta, +0.4% del activo total + 0.4% del total de ingresos gravables a efecto

del impuesto a la renta.

La Compafiia Naranjo Lopez Constructores tiene tres afios de vida, este rubro se
estima desde el afio 2017, ya que segun el Cddigo de la Produccion se establece que las

sociedades estaran sujetas a este pago a partir del quinto afio de operacion efectiva.
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A continuacién se presenta las proyecciones de impuestos anticipados para los

siguientes afos.

Tabla 33

Proyecciéon Impuestos Anticipados 2015 - 2019.
PROYECCION IMPUESTOS ANTICIPADOS
DETALLE ‘ 2015 2016 2017 2018 2019

IMPUESTOS ANTICIPADOS ‘ = = 26.454,92 28.432,53 30.668,80

d) Cuentasy Documentos por Pagar

Para estimar las cuentas y documentos por pagar, se utilizé la misma metodologia
utilizada para las cuentas y documentos por cobrar, ya que si la compafiia por politica
tener un plazo medio de cobros de 90 dias, los proveedores también tendran un plazo

medio de pago de 90 dias.

Para poder estimar las cuentas y documentos por pagar, se dividio el total del costo de
ventas proyectado anualmente para el indice de rotacidn de cuentas por pagar que es de
4 veces al afio. Del rubro por cuentas y documentos por pagar proyectado para cada afio,
el 30% correspondera a proveedores, el 50% seréa de anticipo recibido por clientes y el

20% concernira a otras cuentas por pagar, las cuales se presentan a continuacion.

Tabla 34
Proyeccion Cuentas y Documentos por Pagar 2015 - 2019.

PROYECCION CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

ROTACION CUENTAS POR 4
PAGAR
PLAZO MEDIO DE PAGOS 20

DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
COSTO DE VENTAS
PROYECTADO 1.371.489,89 1.398.919,69  1.426.898,08 1.455.436,04 1.484.544,76
CUENTAS POR PAGAR
PROYECTADAS 342.872,47 349.729,92 356.724,52 363.859,01 371.136,19
Proveedores 102.861,74 104.918,98 107.017,36 109.157,70 111.340,86
Anticipo Clientes 171.436,24 174.864,96 178.362,26 181.929,51 185.568,10
Otras Cuentas por Pagar 68.574,49 69.945,98 71.344,90 72.771,80 74.227,24
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e) Otros Activos

En este grupo se encuentran los seguros pagados por anticipado, estos seguros se los
utiliza por obras ejecutadas con el estado, en el cual se debe contratar una pdliza de
seguro por el uso del buen anticipo y depende del contrato otras pélizas de seguro de ser
necesario, para lo cual se estimd un crecimiento al igual que las ventas de un 4% anual
con relaciéon al anterior afio. A continuacion se presenta la proyeccién de seguros

pagados por anticipado para los proximos cinco afios.

Tabla 35
Proyeccién Otros Activos 2015 - 2019.

PROYECCION SEGUROS PAGADOS POR ANTICIPADO

DETALLE ‘ 2015 2016 2017 2018 2019
SEGUROS PAGADOS POR
ANTICIPADO ‘ 1.106,18 1.150,42 1.196,44 1.244,30 1.294,07

f) Sueldos y Beneficios Sociales por Pagar

Para poder proyectar los sueldos por pagar de la Compafiia, se estimé el sueldo
proporcional al ultimo mes de cada afio, mientras que para poder proyectar los
beneficios sociales por pagar, se calculd en base a la provision de cada beneficio, de
manera que para el décimo tercer sueldo, fondos de reserva y aporte patronal su saldo
por pagar corresponde Unicamente al ultimo mes del afio, los prestamos IESS por pagar
se mantienen constantes, por otro lado, para el décimo cuarto sueldo la provision
corresponde a los ultimos cinco meses del afio, y por Gltimo la participacion trabajadores

por pagar se obtuvo del estado de resultados proyectado.

A continuacion se presenta la proyeccion de Sueldos y Beneficios Sociales por Pagar

para los préximos cinco afios.



Tabla 36

Proyeccién Sueldos y Beneficios Sociales por Pagar 2015 - 2019.

PROYECCION SUELDO Y BENEFICIOS SOCIALES POR PAGAR

137

DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019
SUELDOS POR PAGAR 24.049,33 24.931,94 25.846,95 26.795,53 27.778,92
DECIMO TERCERO POR PAGAR 2.004,11 2.077,66 2.153,91 2.232,96 2.314,91
DECIMO CUARTO POR PAGAR 3.540,00 3.669,92 3.804,60 3.944,23 4.088,99
FONDOS DE RESERVA POR PAGAR 2.003,31 2.076,83 2.153,05 2.232,07 2.313,98
ﬁ;gi;E PATRONAL IESS POR 2.921,99 3.029,23 3.140,40 3.255,66 3.375,14
PRESTAMOS IESS POR PAGAR 178,32 178,32 178,32 178,32 178,32
PARTICIPACION A TRABAJADORES 34.929,84 41.821,13 50.648,01 59.403,49 72.651,49
BENEFICIOS SOCIALES POR PAGAR 45.577,58 52.853,09 62.078,30 71.246,73 84.922,83
SUELDO Y BENEFICIOS SOCIALES 69.626,91 77.785,04 87.925,25 98.042,26 112.701,75

POR PAGAR

g) Capital

Al 2014 la Compafiia presenta en sus Estados Financieros un capital de $105.000,00

este capital fue aportado por los socios Diego Lopez y Marco Naranjo en iguales

proporciones, para el mismo afo se presenta obligaciones a Largo Plazo con los socios

por un valor de $1.037.798,32 para lo cual se decidi6 capitalizar estos rubros para los

siguientes afos, estos rubros se presenta a continuacion.

Tabla 37

Proyeccion del Capital Social 2014 - 2019.
CALCULO DEL CAPITAL SOCIAL

2017

1.142.798,32

2018

1.142.798,32

2019

1.142.798,32

DETALLE 2014 2015 2016

CAPITAL | 105.000,00 1.142.798,32 1.142.798,32
MARCO

NARANGO | 52:500,00 841.765,00 841.765,00
DIEGO
opEs 52.500,00 301.033,32 301.033,32

h) Reservas

841.765,00

301.033,32

841.765,00

301.033,32

841.765,00

301.033,32

Conforme a lo estipulado en la ley vigente, la reserva legal para las compafiias de

responsabilidad limitada, en cada ejercicio contable, la compafiia destinara, de las
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utilidades liquidas y realizadas, el 5% para este objeto, la cual formara un fondo de

reserva hasta que este alcance por lo menos el 20% del capital social.

Para poder proyectar las reservas en la compariia se destinara el 5% de la utilidad del
afio anterior, para la reserva legal hasta completar el 20% del capital, y la diferencia se

destinara para las utilidades retenidas, las cuales se presentan a continuacion.

Tabla 38

Proyeccion de La Reserva Legal 2014 - 2019.
CALCULO DE LA RESERVA LEGAL

DETALLE 2014 2015 2016 2017 2018 2019
RESERVAS 2.500,00 10.817,14 18.536,64 27.779,11 38.972,32 52.100,49
RESEERVA LEGAL 2.500,00 10.817,14 18.536,64 27.779,11 38.972,32 52.100,49
UTILIDADES 166.342,80  312.415,57 489.545,47 704.167,22 955.537,44  1.263.528,84
UTILIDADES RETENIDAS 158.025,66 304.696,07 480.303,00 692.974,01 942.409,26
UTILIDAD DEL EJERCICIO | 166342,80  154.389,91 184.849,40 223.864,22 262.563,43 321.119,57

1) Balance General Proyectado

La proyeccion del Balance General de la Compafiia Naranjo Lopez constructores Cia.
Ltda., para el periodo de estudio 2015 — 2019 se realizé utilizando la informacién de
rubros proyectados anteriormente, como es el efectivo, cuentas y documentos por
cobrar, inventarios, impuestos anticipados, otros activos, cuentas y documentos por
pagar, sueldos y beneficios sociales por pagar, capital social, y por ultimo las reserva
legal. Los saldos del activo fijo fueron obtenidos de la proyeccion del gasto
depreciacion, las cuentas de impuesto a la renta y resultados del ejercicio se obtuvieron
del Estado de Resultados Proyectado. Finalmente se mantuvo constante las subcuentas

de obligaciones con la administracion tributaria.

El Balance General Proyectado de la Compafiia Naranjo Lépez Constructores Cia.

Ltda., para el periodo 2015 — 2019 se presenta a continuacion.



Tabla 39
Balance General Proyectado 2015 - 2019.
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4.5.3. Estado de Flujo de Efectivo

Partiendo por la proyeccion del estado de resultados y el balance general se estimara
el Estado de Flujos de Efectivo, para el periodo de estudio 2015 — 2019. En el caso de
que el flujo de caja sea positivo se procedera a remunerar a los principales proveedores
de capital propio y ajeno. En caso de que el flujo de caja sea negativo, se debe obtener
capital adicional mediante préstamos o aportaciones de los accionistas con el fin de

financiar el déficit.

Tabla 40
Estado de Flujos de Efectivo Proyectado 2015 - 2019.
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4.5.4. Determinacion de las Necesidades Operativas de Fondos

La estimacion de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) se formulo a través de
la estimacion del Balance General que se realiz6 con anterioridad, para determinar el
NOF se sumo las cuentas por cobrar, los inventarios, los impuestos anticipados y se
restd las cuentas por pagar, los sueldos, beneficios sociales por pagar y administracion
tributaria lo cual da como resultado el NOF para cada periodo, de esta manera se puede

estimar el incremento del NOF en cada afio con relacién al afio anterior.

Tabla 41
Caculo de las Necesidades Operativas de Fondos 2015 - 2019.

INCREMENTO DE NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS

DETALLE 2014 2015 2016 2017 2018 2019

+

E:gbi:(:ntas por 495.986,19 595.260,66 619.071,09 643.833,93 669.587,29 696.370,78
(+) Inventarios 93.804,55 97.963,56 99.922,83 101.921,29 103.959,72 106.038,91
+

(+) I'r’r'.lpuestos 26.454,92 28.432,53 30.668,80
Anticipados

(-) Cuentas por Pagar 365.093,40 342.872,47 349.729,92 356.724,52 363.859,01 371.136,19
) Sue:l(.ios y 48.209,43 69.626,91 77.785,04 87.925,25 98.042,26 112.701,75
Beneficios por Pagar

H, Adml'r'llstraCIon 106.387,78 124.350,16 132.941,30 143.945,48 154.860,64 171.376,48
Tributaria

(=) Nec?smad 70.100,13 156.374,68 158.537,67 183.614,90 185.217,63 177.864,08
Operativa de Fondos

Incremento de NOF 86.274,55 2.162,98 25.077,23 1.602,73 (7.353,55)

4.6. Tasa de Descuento

La tasa de descuento es aquella que se utiliza para cambiar el dinero del futuro en
dinero del presente. La tasa de actualizacion o tasa de descuento que ha de aplicarse para
descontar los flujos de caja libre, es el Coste Medio Ponderado del Capital, también
conocido ampliamente en su concepcién inglesa WAAC (Weighted Average Cost of
Capital).
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4.6.1. Célculo del Capital Assent Pricing Model (CAPM)

Para poder obtener del WAAC (Coste Medio Ponderado del Capital), se iniciara con
el calculo del Modelo CAPM (Modelo de Fijacion de precios de activos de capital), con
el objetivo de estimar el rendimiento exigido por los accionistas de la compafiia, para lo

cual es necesario determinar cada uno de los elementos de la formula.

Se investigo la rentabilidad del mercado de Actividades de la Construccién. Segun la
informacién publicada por la Superintendencia de Compaiiias en los periodos 2019 —
2013, en donde se establecio, que la rentabilidad del mercado E(Rm) durante los ultimos
cinco afios fue del 4,99% anual.

Tabla 42
Rentabilidad Promedio Anual del Mercado.

RENTABILIDAD DEL MERCADO

F. ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION

ANOS 2009 2010 2011 2012 2013
INGRESOS
ACTIVIDADES 2.076.245.980,35  2.597.955.108,74  2.025.354.125,00  4.380.508.310,40  6.545.439.336,39
ORDINARIAS
UTILIDAD NETA 158.162.548,19 196.070.318,94 81.022.123,00 67.147.951,79 277.917.882,53
RENTABILIDAD o .
ATYAL 7,62% 7,55% 4,00% 1,53% 4,25%
RENTABILIDAD
PROMEDIO ANUAL 4,99%
E(Rm)

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Luego se procedid a calcular la rentabilidad de la industria E(Ri), en base a la
informacién publicada por la Superintendencia de Compafiias en los periodos 2009 —
2013 para la mediana industria del sector de la construccion, se determind que la
rentabilidad de la industria es del 4,18% anual.
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Tabla 43
Rentabilidad Promedio Anual de la Industria.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Con la informacion de rentabilidad anual del mercado y la industria del sector en el
que opera la compafiia, se procedié a calcular de manera manual la varianza y
covarianza necesarias para la estimacion de Beta, estos resultados se verificaron con las

formulas de Excel “Var” y “Covarianza M”

Tabla 44
Varianza del Mercado.
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Tabla 45
Céalculo de la Covarianza.

CALCULO DE LA COVARIANZA |

ANOS Ri (t) Rm (t) (Rit - Ri) (Rmt - Rm) (Rit - Ri) * (Rmt - Rm)
2009 7,46% 7,62% 3,28% 2,63% 0,0862%
2010 4,92% 7,55% 0,74% 2,56% 0,0189%
2011 4,00% 4,00% -0,18% -0,99% 0,0018%
2012 3,01% 1,53% -1,17% -3,46% 0,0405%
2013 1,52% 4,25% -2,66% -0,74% 0,0198%
Suma 20,92% 24,94%
Promedio 4,18% 4,99%
Sumatoria 0,17%
Cov (Ri, Rm) 0,0418%

Finalmente se dividié la covarianza de la rentabilidad de la industria y la rentabilidad
del mercado para la varianza de la rentabilidad del mercado y se obtuvo un coeficiente
Beta del 0.62078

_ COV (Ri —Rm)
" VAR (Rm)

_0.0418%
"~ 0.0673%

B = 0.62078

Para la estimacién del premio por riesgo, se tom6 como referencia, la tasa de los
bonos de deuda interna de Ecuador, como la tasa libre de riesgo (Rf), que para el mes de
Noviembre del 2015 es del 5,32%. El premio por riesgo es la diferencia entre la

rentabilidad del mercado y la tasa libre de riesgo, lo cual da como resultado -0,33%

Para la estimacion del Riesgo Pais, se utilizd los datos publicados en la pagina del
Banco Central del Ecuador, en la cual informa que hasta noviembre del 2015 el riesgo

pais fue de 12,70%
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Una vez determinados todo los elementos de la formula se procedio a calcular el

rendimientos exigido por los accionistas, el cual dio como resultado un CAPM del

17,81%

Tabla 46
Célculo del CAPM Ke.

| ke = Rf + Bi(Rm — Rf) + Rp I

CALCULO DEL CAPM (Ke)

Rf: Tasa libre de Riesgo 5,32%
Bi: Coeficiente Beta 0,62078
Rm: Rendimiento del Mercado 4,99%
Bl (Rm - Rf): Premio por Riesgo -0,33%
Rp: Riesgo Pais 12,70%
CAPM (Ke) 17,81%

4.6.2. Caélculo del Costo Promedio del Capital (WACC)

Para poder estimar el WACC, se calculd la tasa impositiva en el Ecuador, para ello se

consider6 el porcentaje de participacion de los trabajadores del 15% y la tasa de

impuesto a la renta que establece el Servicio de Rentas Internas del 22%, dio como

resultado una tasa impositiva del 33,70%

Tabla 47
Célculo de la Tasa Impositiva.

CALCULO DE LA TASA IMPOSITIVA

Participacién Trabajadores 15% X 100% 15,00%
Impuesto a la Renta 22% X 85% 18,70%
Tasa de impuestos para el Calculo 33,70%

del WACC
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La tasa de interés para créditos empresariales es del 9,76%. En la actualidad la
compafiia no presenta deudas con instituciones financieras, para lo cual se utilizd el

valor del pasivo como el valor de la deuda.

Para determinar la tasa de descuento WACC, se utilizaron los supuestos que se

describieron anteriormente, los cuales se detallan en la siguiente tabla.

Tabla 48
Célculo de la Tasa de Descuento WACC.
CALCULO DEL WACC
E= Valor del Patrimonio 1.466.031,03 73,20%
D= Valor de la Deuda 536.849,54 26,80%
Total 2.002.880,57 100,00%
E= Valor del Patrimonio 0,73
Ke= Rentabilidad Exigida para los Accionistas 17,81%
D= Valor de la Deuda 0,27
Kd= Rentabilidad exigida para la deuda 9,76%
T=Tasa de Impuestos 33,70%
WACC = Etke+D*kd *(1-T) Numerador 0,148
E+D Denominador 1,00
WACC 14,77%

4.6.3. Valor Residual

El valor residual se estimé con el flujo neto del ultimo periodo, la tasa de crecimiento
del flujo (g) se estimdé como 0%, ya que existe una inestabilidad en el mercado
ecuatoriano, adicionalmente la tasa de descuento considerada es el WACC calculado

anteriormente.

A continuacion se presenta el calculo del valor residual.
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Tabla 49
Calculo del Valor Residual.

CALCULO DEL VALOR RESIDUAL

VR = FC, *(1+g)
k—g

Free Cash Flow
FCn = Flujo Neto del ultimo periodo 446.814,41
g = Tasa de crecimiento del PIB 0,00%
k = WACC 14,77%
Numerador 446.814,41
Denominador 0,1477
Valor Residual 3.024.349,28

4.7. Flujo de Caja Libre (FCF)

El flujo de Caja Libre o Free Cash Flow, se lo estructuro de acuerdo a los ingresos,
costos y gastos estimados en los apartados anteriores, de la misma manera se calcul6 la
participacion para los trabajadores y el impuesto a la renta sobre los beneficios antes de

impuestos e intereses.

Para la determinacion de este flujo no se considero los gastos financieros, de manera
gue una vez que se determine la participacion a los trabajadores y el impuesto a la renta,
se obtiene el beneficio neto sin deuda, a este resultado se suma las depreciaciones de
activos fijos, ya que estos gastos no representan una salida de efectivo, luego se deducen
las necesidades operativas de fondos (NOF) y el incremento por activos fijos, para
finalmente sumar el valor residual del ultimo periodo, para obtener los flujos de caja

libres en cada periodo comprendido entre el 2015 - 2019
4.7.1. Descuento del Flujo de Caja Libre

Para obtener el valor de la empresa se descontaran los flujos de caja, utilizando la tasa

de descuento que anteriormente se calculo.
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Para ello se utiliza la siguiente formula.

CF, CF, CF; CF, + VR,

Vi arertaso t arer

Tabla 50
Descuento del Flujo de Caja Libre (FCF).

Utilizando el método de Flujo de Caja Libre descontado con una tasa WACC del
14,77%, la Compaiiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., tiene un valor presente

de sus flujos por un valor de $2.501.782,92
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4.8. Valor de la Empresa

Luego de haber calculado los el valor presente de los flujos de caja para el periodo
2015-2019, se procedié a determinar el valor actual de los pasivos corrientes y no
corrientes, descontando los valores que se proyectaron en el Balance General del afio
2019 utilizando el WACC con el cual se descontd los flujos, el cual fue del 14,77%

Tabla 51
Valor de la Deuda Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda.

Para calcular el valor real de la empresa y de sus acciones, a valor presente de los
flujos de caja se resto el valor actual de los pasivos, para finalmente dividir el valor de la

empresa para el nimero de acciones gue se encuentran en circulacion.

Tabla 52
Estimacion del Valor de la accion Lopez Constructores Cia. Ltda.
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El valor de la compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., a través del método
de flujo de caja descontado, asciende a $ 2.172.804,28 y el valor de cada accion se
estima en $ 1,90 el cual al ser comparado con el valor en libros presenta un premio por
accion de $ 0,90

4.9. Andlisis de Sensibilidad

Al realizar un analisis economico con proyecciones a futuro, se deben analizar
diferentes situaciones que podrian ocurrir en el futuro, para ello se debe identificar las
variables las cuales permiten establecer variaciones a los resultados econémicos de una

empresa, ademas de las variables que no tienen incidencia en el resultado.

Para realizar el analisis de sensibilidad se debe realizar el calculo de nuevos flujos de
caja, para ello se debe cambiar una o varias variables que son determinantes en el
proceso de valoracion, de esta manera se estimardan los nuevos flujos de caja en

diferentes situaciones apegadas a la realidad empresarial.

4.9.1. Escenario Optimista

Para la realizacion de la valoracion de la Compafiia Naranjo Lopez Constructores
Cia. Ltda., se determin6 que la variable que tiene gran incidencia en la Compafiia, son
las ventas de mezcla asfaltica, ya que por ese rubro la compafiia recibe sus mayores

ingresos.

En el escenario optimista se establecio que a futuro la recision econémica que
atraviesa al momento el pais, ira en decremento y existird mayor inversion en obras
publicas por parte del gobierno, motivo por el cual se estimd que existira un incremento
de las ventas de un 6% con respecto al afio anterior, ademas de un incremento en el

costo de ventas en 3% con respecto al afio anterior.

A continuacion se presenta el Flujo de Caja Libre del escenario optimista, para el
periodo de estudio 2015 -20109.



Tabla 53

Descuento del Flujo de Caja Libre (FCF) Escenario Optimista.

NARANJO LOPEZ CONSTRUCTORES CiA. LTDA.
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FLUJO DE CAJA LIBRE
DETALLE 2015 2016 2017 2018 2019

(+) Ingresos 2.426.831,94 2.572.441,85 2.726.788,36 2.890.395,66 3.063.819,40
(-) Costo de Ventas 1.384.935,87 1.426.483,94 1.469.278,46 1.513.356,82 1.558.757,52
(=) Utilidad Bruta en Ventas 1.041.896,07 1.145.957,01 1.257(.)509,9 1.3775._’038,8 1.5055061,8
(-) Gasto Personal 392.265,63 406.661,78  421.586,27  437.058,49 453.098,53
() Gastos Depreciacion y 149.582,14  149.582,14  145.486,09  144.66519  117.928,63
Amortizacion

(-) Gastos Varios 234.438 37 243.042,26  251.961,91  261.208,92  270.795,28
(+) Ingresos no Operacionales 137,84 1.816,02 10.450,01 19.971,67 31.606,80
(=) Beneficio Antes de Interesese | .0 10 20 34848775  448.925,63  554.077,02  694.846,23
Impuestos

El)s':/’"; BB &) ULk PR 39.862,16 52.273,16 67.338,84 83.111,69  104.226,93

0

(-) Impuesto a la Renta (22%) 49.694,83 65.167,21 83.949,09 103.612,57 129.936,24
(=) Beneficio Neto de laempresa | 1.0 15027 23104738  297.637,69  367.353,66  460.683,05
sin deuda

(+) Depreciacion y Amortizacion 149.582,14 149.582,14 145.486,09 144.665,19 117.928,63
(-) Incremento de NOF 84.421,11 (160,37) 23.211,92 (1.016,02) (10.372,84)
(-) Reinversion de Activos Fijos 167.001,98 - - - -

FREE CASH FLOW 74.349,81 380.789,88  419.911,86  513.034,87 588.984,53
(+) Valor Residual 3.993.711,0

3
Perpetuidad 4'582('5695'5

WACC 14,75%

FLUIOS DE CAIA DESCONTADOS 64.794,10 289';98'9 277.923,35 295.916,65  2.303.558,06
VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS | 3.731.391,09

4.9.2. Escenario Pesimista

Para el analisis de sensibilidad se determind un escenario pesimista en el cual, la

situacion economica del pais ha empeorado, razon por la cual el gobierno disminuye la

inversion en obras publicas, y destina dichos fondos para otros frentes econémicos. Es

por ello que la compafiia Unicamente tiene un incremento del 2% en las ventas con
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relacion al afio anterior y el costo de ventas aumenta en un 3% con relacion al afio

anterior.

A continuacién se presenta el Flujo de Caja Libre del escenario optimista, para el
periodo de estudio 2015 -2019.

Tabla 54
Descuento del Flujo de Caja Libre (FCF) Escenario Pesimista.
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4.9.3. Comparacion del valor de las acciones en los escenarios

Una vez determinados los flujos de caja libre, se procede a calcular el valor de la

accion de cada escenario, estos calculos se presenta a continuacion.

Tabla 55
Estimacion del Valor de las acciones distintos escenarios.

En esta tabla se puede observar que en el escenario optimista el valor de cada accion
asciende a USD 2,50 recibiendo un premio por accion del 150% mientras que en el
escenario pesimista el valor de cada accion disminuye a USD 0,88 disminuyendo el
premio por accion en un 12%. Por otro lado en el escenario conservador el valor de cada

accion asciende a USD 1,90 recibiendo un premio por accion del 90%

4.9.4. Ponderacion del Valor de la Compafiia Naranjo Lopez constructores
Cia. Ltda.

Tomando en cuenta el contexto politico, econémico y del mercado en el que se
desenvuelve la compafiia, se determind que las probabilidades de ocurrencia para cada
uno de los escenarios seran del 50% para el conservador, 15% para el optimista y 35%
para el pesimista. Dando como resultado el Valor ponderado de la Compafiia en
$1.867.184,63



Tabla 56

Ponderacion del Valor de la Compafiia.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

v Naranjo Lopez Constructores Cia. Ltda., se encuentra ubicada en Ecuador,
Provincia de Pichincha, Cantdn Quito, en el Barrio Santa Clara, cuenta con su
Planta de asfalto ubicada en Sangolqui, tiene tres afios de funcionamiento y se
dedica a la produccion y comercializacion de mezcla asfaltica y otros servicios
adyacentes a esta actividad econdémica, su principal cliente es el estado y
contratistas del estado, el cual en los ultimos afios ha invertido 9.709 millones de

ddlares en la construccién y reconstruccién de carreteras.

v En el andlisis situacional y diagnostico empresarial, se determiné que al ser una
empresa que tiene tres afios de funcionamiento requiere de politicas, normas y
procedimientos, los cuales deben ser informadas a todos los miembros que la
conforman, la compafia presenta informacion a los organismos de control como
lo es el Servicio de Rentas Internas, al ser una Compafiia de Responsabilidad
Limitada, presenta los estados financieros auditados a la Superintendencia de
Compaiiias, y se lleva al dia las obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social IESS.

v El andlisis financiero realizado la Compafiia Naranjo Lopez Constructores Cia.
Ltda., durante los afios 2012, 2013 y 2014, revelo que la compafiia presenta
problemas de recuperacion de cartera, esto es porque la mayor parte de sus
clientes es el estado, los cuales cancelan sus obligaciones tardiamente, esto
ocasiona que se incremente el indice de plazo medio de pagos, pese a los
problemas de cobros y pagos la compafiia presenta un elevado indice de ventas
que al 2013 fue del 4,93% vy para el 2014 fue de 7,27% notablemente mayor al

del sector de la construccion que al 2013 fue del 2%
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v’ Para poder realizar la valoracion de la Compafiia Naranjo Lopez Constructores
Cia. Ltda., se determind que es un ente generador de flujos, para lo cual se utiliz6
el método de Flujo de Caja Descontados, es decir que se tomd el valor de los
Flujos de caja, menos la tasa de descuento la cual representa el costo del dinero,
para ello se estudio el comportamiento del sector de la construccién en los

ultimos afos y se proyectd los flujos que generen los activos durante cinco afos.

v" La Compafiia no cuenta con obligaciones financieras a largo plazo, pero cuenta
con obligaciones con los socios a largo plazo, motivo por el cual se decidid
capitalizar estas obligaciones, con lo cual se llegd a un capital aportado por los
socios de $ 1,142,798.32 siendo el socio mayoritario Marco Naranjo con $
841.765,00 y Diego Lépez con $ 301.033,32

v" El valor de la Compafiia Naranjo Lépez Constructores Cia. Ltda., fue calculado
descontando los flujos de caja futuros a una tasa WACC del 14,77%, se
consider6 a la compafiia como un ente generador de recursos, se calculé el valor
residual con una tasa de crecimiento del 0% por la inestabilidad del mercado,
obteniendo como valor residual $3.024.349,28 aplicando el método de flujo de
caja descontados, el valor de la compafiia asciende a $ 2.172.804,28 y el valor

de cada accién se estimaen $ 1,90.

v' En el escenario conservador, el valor de la Compafila Naranjo Lépez
Constructores Cia. Ltda., es de $2.172.804,28. En el escenario optimista el valor de
la Compafiia asciende a $2.857.158,74. Por ultimo en el escenario pesimista disminuye
a $1.006.310,52. La ponderacion del valor de la Compafiia Naranjo Lopez
Constructores Cia. Ltda., en base a las probabilidades de ocurrencia en cada uno de
los escenarios es de $1.867.184,63
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5.2. Recomendaciones

Se recomienda realizar una difusion a todas las personas que conforman la
compafiia sobre la filosofia y politicas internas, ademas de disefiar manuales de
funcionamiento, en los cuales se describan las funciones y responsabilidades de
cada trabajador y departamentos que conforman la misma, con esto se podra
realizar un constante evaluacion al desempefio alcanzar las metas trazadas por la

compafiia.

Se debe realizar un estudio de mercado en el cual se establezca una nueva linea
de servicios que puede ofertar y buscar nuevos clientes, puesto que las
condiciones del pais son cambiantes ya que a futuro puede aparecer un producto

sustituto que remplace al asfalto.

Ejecutar el modelo de valoracion de empresa como un instrumento para la
administracion de la misma, ya que se puede planificar, organizar, dirigir y
evaluar proyectos a futuro los cuales ayuden al desarrollo de empresa y a la

correcta toma de decisiones.

Evaluar diferente escenarios y el impacto que puede generar un cambio en las
variables de precio de venta, costos de ventas y gastos varios para generar
rentabilidad en la compafiia, de esta manera se podra mitigar los efectos que

desencadenan el cambio de las variables antes mencionadas.

Se debe realizar un cambio en la figura juridica de la Compafiia, pasar de
Sociedad Limitada a Sociedad AnoOnima, con esta nueva figura se podra
incursionar en el mercado de bursatil y cotizar sus acciones en la Bolsa de
Valores, captar recursos econdmicos de inversionistas, crear alianzas

estratégicas, e implantar una mejor imagen como empresa.
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