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RESUMEN EJECUTIVO

El proceso de valoracion de una empresa es necesario para aquellas compafiias que
su visién de crecimiento en sus operaciones y actividades estan latentes y el mercado es muy
estable; la economia actual del pais apuntala su crecimiento en el sector de la construccién
que, consecuentemente ayuda a poder determinar su valor para los accionistas y su real

posicionamiento en el mercado.

Los motivos para realizar los calculos de Valoracién de Empresa en Tractorinsa
S.A. parten de la necesidad de estimar la generacion de ingresos diversificados; es decir, que
no dependan totalmente del sector publico (como actualmente funciona su modelo de
negocios) o incluso la apertura a corto plazo de una nueva linea de negocios que esté
sosteniblemente vinculada a la construccién de viviendas en urbanizaciones privadas. A la
presente fecha, la situacidbn econdmica es preocupante para los accionistas porque
financieramente estan afrontando un problema de iliquidez, incurriendo de forma indirecta
al apalancamiento emergente, que a su vez generan gastos de intereses y consecuentemente

una reduccion de la utilidad de la empresa.

Se define la VValoracion de Empresa como uno de los procesos cuantificables de los
elementos del patrimonio, su actividad, las expectativas y cualquier otra caracteristica
susceptible de ser valorada. Para obtener el valor de la empresa Tractorinsa S.A. se aplicara
el método de cash flow, siendo este el méas aplicable entre todos los métodos estudiados, para
ello se presentaran dos escenarios: conservador y optimista. Determinando su valor de
mercado se realizardn las respectivas conclusiones objetivas y recomendaciones
profesionales que ayuden a los accionistas para una mejor toma de decisiones, ya que la

empresa tiene como vision el crecimiento estratégico y la eficacia de su estructura financiera.

Xiii



CAPITULO |
ANALISIS SITUACIONAL.

A continuacion, se realizara el analisis situacional a nivel macro y micro, que
servira para comprender de manera mas amplia la problematica objeto del estudio al lector

del presente estudio.

1.1 Antecedentes.

Durante el gobierno anterior, el Estado se convirtié en uno de los principales
clientes de empresas medianas y pequefias a nivel nacional; no obstante desde hace tres afios
ya se registraban deudas vencidas por $ 937 millones de una cartera $ 4.853,61 millones, es
decir, casi el 38% en mora con sus proveedores incluyendo al sector de la construccién (El
Universo, 2016).

La situacion no ha cambiado, pues hasta el afio anterior el Ministerio de Finanzas y
su titular Richard Martinez reconocié una deuda aproximada de $ 1.000 millones con
aquellas empresas registradas en el portal de Compras Publicas como proveedores del
Gobierno Central, se ha previsto que en algunos casos los cronogramas de pagos lleguen al
2022 (Diario Expreso, 2018).

Por otro lado, el sector de la Construccion tiene una marcada correlacion directa
con el PIB y su dependencia del Estado como cliente principal. Del 2008 al 2014 el
crecimiento record alcanzé en determinado periodo el 17,6%. Sin embargo, en los Gltimos
cuatro afios se ha registrado un importante decrecimiento que llegé a -10,4% en el 2017
(Revista Ekos, 2018).

Aunque no hay un estudio que demuestre que la derogada Ley de Plusvalia
influencid negativamente en el desarrollo del sector de la construccion, hubo 24 meses entre
2015 y 2017 de acuerdo a la Camara de la Construccion (Camicén) que el sector registrd

decrecimiento constante (EIl Telégrafo, 2017).



Con estos antecedentes Tractorinsa S.A., empresa perteneciente al sector de la
construccion y proveedora del Estado, busca nuevas alternativas para mejorar su liquidez

aunque para ello deba realizar una reestructuracion financiera y de su modelo de negocios.

1.2  Planteamiento del problema.

El proyecto se realizara en la provincia del Guayas, ciudad de Guayaquil, en una
constructora fundada el 16 de febrero de 1994, empresa que se desempefia en el campo de
la construccidn, realiza obras de infraestructura (sistema de agua potable y alcantarillado),
construccion de vias (carreteras, caminos vecinales, puentes) y movimientos de tierras en

general, mediante contratos con empresas del sector publico o privado.

El origen del presente trabajo investigativo se basa en la eventualidad de la
compafiia al realizar multiples obras dentro y fuera de la ciudad al mismo tiempo, por ello
necesita conocer su situacion financiera para poder realizar una buena toma de decisiones

sobre como financiar sus costos y gastos de tal forma que genere rentabilidad.

Existen una serie de obligaciones con proveedores, instituciones del Estado como
el Servicio de Rentas Internas (SRI), Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS),
ademas de empleados y otros compromisos generados al momento de ejecutar una obra. Es
importante tener proyectado y analizado el flujo de efectivo porque la obra no puede
paralizarse por pagos pendientes, esto generaria pérdidas para los accionistas ya que los

contratos se controlan segin avance de obra y simultdneamente los clientes realizan el pago.

Mayormente, la constructora tiene como clientes empresas publicas que
indirectamente crean un gran problema financiero al momento de requerir ingresos, puesto
que la empresa en virtud de cubrir las obligaciones antes descritas, recurre a financiamiento

en las Instituciones Financieras cuyo interés es alto mientras mas plazo se escoja.

Por otro lado, la constructora cada vez que licita entra a un proceso extenso,
engorroso al cumplir con numerosos requerimientos de informacidn técnicay financiera para
ser analizados; posteriormente se estudia si la empresa tiene la capacidad de ejecutar la obra,
garantizando su competencia con los Estados Financieros auditados, la declaracion de

impuesto a la renta de varios afios y los Ratios Financieros. Algunas entidades del sector



publico una vez adjudicada la obra, entregan un porcentaje de anticipo para que la
constructora pueda cubrir sus costos y gastos que son muy significativos al inicio de la obra,

dicho anticipo se descuenta cada mes a medida que avanza la obra en sus pagos.

El inconveniente se agudiza cuando la empresa tiene varias obras en ejecucion y su
capacidad se reduce al punto de realizar operaciones de factoring, para obtener flujo
incurriendo en un alto costo de oportunidad financiero. Adicionalmente, los clientes suelen
atrasarse con sus pagos, en general por la situacion del pais y algunos cambios en la politica
que impactan mucho al sector. Por ende, si la empresa no piensa de forma estratégica puede

caer en iliquidez haciéndola menos competitiva y rentable.

En la gobernacién actual del pais, presidencia del Lcdo. Lenin Moreno el sector de
la construccion ha sufrido decrecimiento de ventas, dado el recorte presupuestario para las
obras publicas, de hecho, reflejado en los ingresos netos del afio 2013, cuando las ventas se
ubican en tres millones, a medida que van pasando los periodos fiscales esta cifra aumenta,
no obstante, para el 2017 se mantienen cerca de los tres millones. Dicha recesion estatal
motiva a la empresa a buscar nuevas lineas de negocio para que sus operaciones no dependan
del sector publico, ademas de diversificar clientes que sean mas solventes en sus pagos Yy
mejorar la liquidez interna, ya que actualmente el 80% de su cartera comprenden clientes

estatales.

En funcidén del escenario citado, la compafiia necesita los resultados de una
valoracion para conocer la situacién actual de la empresa que no ha crecido como lo tenian
previsto sus fundadores, verificar escenarios donde se proyecten mejoras en la situacion
financiera, de tal forma que sea econémicamente atractiva y eficazmente competitiva dentro

del mercado.

1.3 Justificacion.

Se prevé que el tema trascienda para futuras lineas de investigacion en area
financiera; ademas del estudio factible para la empresa, es importante recalcar que los
resultados de la empresa mejorarian si se conoce la valoracion de la empresa, ya que asi se

pueden distribuir los recursos de manera correcta para tener el flujo requerido en el giro del



negocio y evitar problemas en la ejecucion de la obra por falta de fondos. Existe un impacto
en la valoracion de empresas cuando se realiza el estudio completo; puesto que las
expectativas de los accionistas suelen ser muy optimistas, la base de datos esta fundamentada

en los Estados Financieros que se interpretan para obtener el resultado méas objetivo.

Los motivos de realizar esta valoracién surgen porque en la constructora, la
gerencia se preocupa por el flujo de efectivo que hay para cubrir todos los pagos que son
diarios y semanales, el resto de desembolsos suelen ser quincenales y mensuales; ademas de
conocer la cuantia econémica de la empresa en caso de haber inversionistas interesados en
comprarla, capitalizarla o ser parte de la sociedad, siempre y cuando sea necesario 0 se

justifique realizar estos cambios con los resultados de la valoracion.

La empresa viene atravesando afios dificiles por el constante decrecimiento en el
sector, que ha conllevado a aceptar clientes cuya politica de contrato no contempla anticipo,
limitdndose a pagos mensuales segln el avance de obra, esto requiere indudablemente de
financiamiento, perdiendo la mayor parte de la utilidad en gastos de intereses no sélo con
los bancos sino en todos los pagos en los que negocie crédito, determinando que la empresa

ya no esta siendo rentable aun teniendo ingresos.

Normalmente el financiamiento es otorgado a la empresa después de presentar sus
resultados no solo anuales sino del afio en curso, si estos no reflejan la realidad de la empresa
las opciones no seran las mejores ya que los analisis apuntan a definir si la empresa tiene o
no recursos que sirvan de garantia, ademas de la capacidad de pago y el valor por cobrar o
que la planilla sea al menos equivalente a un porcentaje mayor de la cuota que debe pagar
por el financiamiento, entendiéndose que hay otros gastos fijos que la empresa debe cubrir,
la empresa en estos cinco afios ha mantenido su nivel de utilidad, pero el objetivo de los
accionistas, como todos, es maximizarla sin embargo, el estancamiento financiero es

evidente y se precisa determinar qué soluciones existen.
Econdmico- Financiero

» ¢Lavaloracion de la empresa esta relacionada al flujo de efectivo disponible de la

empresa?



El flujo de efectivo que se requiere disponible depende de la operatividad, puede
ser que el capital propio sea suficiente, pero en caso de no serlo debe recurrir al
apalancamiento, donde las instituciones financieras piden muchos requisitos entre ellos
activos en garantia. Al momento de valorar una empresa los accionistas tienen una idea
totalmente clara de como esta estructurada la empresa cuanto dispone de activo, pasivo y
patrimonio, asi como los resultados que pueden ser pérdida o utilidad y el ascenso o descenso
de sus ingresos que son la parte clave de todo ya que las empresas se han creado para obtener

lucro de las actividades que desarrollan.
Social

» ¢Cbmo identificar las causas y consecuencias de desconocer como esta valorada

una empresa constructora?

Las constructoras por trabajar en el sector informal mueven su flujo
constantemente, si los accionistas no conocen la valoracion de la empresa pueden incurrir
en tomar malas decisiones que conlleven a cesar de sus actividades por no manejar bien los
recursos de los que disponen o caer en iliquidez. El perjuicio social se da cuando la empresa
a disminuir sus actividades y prescinde de personal, adquisiciones de bienes y servicios lo

gue deja a muchas personas sin trabajo incrementando el nivel de desempleo.

Por otro lado si no se toman las medidas pertinentes la empresa puede llegar a
funcionar solo para pagar los gastos financieros lo cual es beneficioso para las instituciones
financieras, sin darse cuenta que al analizar cada partida de sus Estados Financieros tendrian
muchas opciones antes que recurrir a los bancos, tales como vender activos que con el tiempo
se vuelven improductivos, realizar préstamos a menos plazo, obtener otros clientes,
aumentar otras linea de negocios, etc.; cada que una empresa prospera es un bienestar para
la sociedad porque aumentan los impuestos, se fomenta empleo que ayuda a muchos hogares

y el pais tiene mas obras que son dignas de admirar.



1.4 Objetivo general.

Determinar financieramente el valor de la empresa constructora de obras civiles a
través del método de valoracion més adecuado para estimar su cuantia econdmica en

términos de patrimonio para los accionistas de Tractorinsa S. A.

1.5  Objetivos especificos.

Distinguir los principales metodos de valoracion de empresas para conocer sus

caracteristicas, ventajas y desventajas.

o Definir el método aplicable al sector de la construccion con la finalidad de poder

aplicarlo a la empresa objeto del estudio.

e Analizar el comportamiento de los indicadores financieros de la constructora de
obras civiles en el periodo 2013-2017 para conocer la situacion financiera actual

de la empresa.

e Proyectar a través del método seleccionado los posibles supuestos para el periodo

2018-2022 a fin de encontrar los justificativos base para la valoracién

e Obtener el valor de la empresa y opciones de financiamiento segun este resultado

como informacion valida a los accionistas de la empresa analizada

1.6 Presentacion del sector.
1.6.1 Anaélisis macro.

Se puede observar que el PIB del sector en relacion al PIB total ha disminuido, pero
no en gran proporcién desde el 2013 hasta el 2016, al promediarse se obtiene 9.70% lo cual
indica que el sector de la construccidn se ha mantenido en la produccién de bienes y servicios

de demanda del pais, a pesar de la situacion econdémica del pais.



Tabla 1. 1- Producto Interno Bruto PIB por sector, Ecuador

2013 $6.586,80 | $67.546,10 9,75%
2014 $7.062,40 | $70.243,00 10,05%
2015 $6.938,90 | $70.353,90 9,86%
2016 $6.324,20 | $69.321,40 9,12%

Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.

Figura 1. 1- Producto Interno Bruto PIB por sector, Ecuador

Participacion del Sector en el PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.

La figura 1.1 evidencia la correlacion en los resultados de la empresa donde sus
ingresos no han crecido acorde a lo proyectado por los accionistas, no existe interés en el
Estado por realizar més obras de infraestructura ya que no presupuesto suficiente; ademas
durante el terremoto del afio 2016, los esfuerzos del anterior régimen se centraron en
construir viviendas para las personas que perdieron sus casas. Actualmente, el déficit de
unidades habitacionales se mantiene en contraste a la promesa del gobierno de construir
casas para las personas de escasos recursos. Asi mismo, los accionistas plantean la
posibilidad de modificar su modelo de negocios original y optar por la construccion de

viviendas dentro del sector privado.



Tabla 1.

2 — Exportaciones de productos relacionados con la construccion

Area Econémica
Destino (En Miles 2013 2014 2015 2016 2017
USD)

Asia $120.702,10 | $150.981,70 | $164.471,90 | $159.815,00| $66.055,40
Asociacion
Latinoamérica de $642.221,20 | $615.660,50 | $522.203,50 | $415.507,20 | $199.835,90
Integracion
Estados Unidos $100.310,90 | $129.996,40 | $122.364,30 | $137.067,80 | $94.387,30
Unidn Europea $40.067,60| $47.158,60| $48.147,00| $50.454,60| $25.098,80
Resto de Mundo $52.595,80| $52.862,60| $57.686,50| $52.361,70| $26.282,00
Total $955.897,60 | $996.659,80 | $914.873,20 | $815.206,30 | $411.659,40

Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.

Figura 1. 2 — Exportaciones de productos relacionados con la construccion

Destino Econémico
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Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.
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Se puede evidenciar en la figura 1.2 que Ecuador exporta el 59% de productos

relacionados al sector de la construccién a los paises de la Asociacion Latinoamericana de

Integracion que cuenta con 13 estados miembros de Latinoamerica; Argentina, Bolivia,

Brasil, Chile, Colombia, Cuba, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay Yy

Venezuela.

El sector no ha ido evolucionando como muchas empresas lo esperaban en el tema

de exportaciones, Tractorinsa se ve afectada porque existen demasiadas constructoras dentro

del pais que prestan sus servicios a menores precios, aumentando la competencia en el sector.

Dado que las organizaciones necesitan subsistir, se sacrifica el margen de la empresa a pesar

de no realizar exportaciones de forma directa para no disminuir su nivel de ingresos.

Tabla 1. 3 — Importaciones

Area Econémica

Destino (En Miles 2013 2014 2015 2016 2017
USD)

Asia $2.954.883,40 | $2.987.169,00 | $2.415.901,00 | $1.734.125,80 | $1.077.811,10
Asociacion

Latinoamérica de $1.709.751,80 | $1.670.005,90 | $1.129.334,70 | $984.400,70| $648.515,80
Integracion

Estados Unidos $768.967,80 | $709.924,60| $507.177,10| $379.973,30| $252.446,20
Uni6n Europea $378.952,90| $453.608,70| $350.801,20| $241.315,10| $160.092,20
Resto de Mundo $131.656,90| $95.930,70| $81.914,60| $77.163,50| $64.843,70
Total $5.944.212,80 | $5.916.638,90 | $4.485.128,60 | $3.416.978,40 | $2.203.709,00

Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.




Figura 1. 3 - Importaciones
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Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.

Ecuador realiza sus importaciones en un mayor porcentaje a Asia en un 51%,

seguido de 28% a los paises de la Asociacion Latinoamericana de Integracion lo que se ve

reflejado en la figura 1.3.

Se puede concluir que el pais importa mucho mas de lo que exporta, sin embargo,

es notorio que el transcurso de los afios ambas cifras han bajado a mas de la mitad, indicando

que el sector ha disminuido su produccion.

Figura 1. 4 — Balanza Comercial del Sector

Balanza Comerdal Variaciones
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Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE 2018.
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La balanza de este sector segun la figura 1.4 ha venido histéricamente reflejando
resultados negativos ya que mas se importa de lo que se exporta, por ende las compras
superan las ventas internacionales. Aunque el efecto no es tan positivo a nivel
macroecondmico, seria ideal que el pais tenga exportaciones netas con superavit pero este
sector ha tenido Gltimamente muchos cambios en la legislacion tributaria, provocando que
los inversionistas no sientan seguridad juridica, deteriorando las oportunidades de las

empresas dedicadas a esta actividad.

Tractorinsa se ve impactada porque la demanda de clientes se satura gradualmente,
existe mas iliquidez al no haber inversiones en el mercado de la construccion, menos
ganancias por el namero de ofertantes en la competencia y pérdidas como resultado de falta
de cobertura de costos fijos inevitables. Adicionalmente, aungue Tractorinsa no desempefie

negociaciones internacionales, existe un desequilibrio en el sector que va en detrimento de

las posibilidades de captar el mercado nacional.

Tabla 1. 4 — Nivel de Ventas del Sector

2013

2014

2015

2016

F - CONSTRUCCION.

$5.823.474.537,78

$5.661.797.884,02

$3.513.249.205,68

$2.803.480.305,02

F41 - CONSTRUCCION DE
EDIFICIOS

$2.616.140.370,67

$2.550.335.493,42

$1.754.842.159,89

$1.561.940.328,76

F410 - CONSTRUCCION DE
EDIFICIOS

$2.616.140.370,67

$2.550.335.493,42

$1.754.842.159,89

$1.561.940.328,76

F42 - OBRAS DE INGENIERIA CIVIL

$2.606.256.253,77

$2.496.167.455,76

$1.160.374.751,28

$780.341.598,98

F421 - CONSTRUCCION DE
CARRETERAS Y LINEAS DE
FERROCARRIL

$1.550.284.790,15

$1.475.200.254,49

$428.842.057,18

$497.568.726,53

F422 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS
PUBLICOS

$1.020.222.253,32

$975.863.142,35

$698.177.032,44

$263.183.071,34
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F429 - CONSTRUCCION DE OTRAS
OBRAS DE INGENIERIA CIVIL

$35.749.210,30

$45.104.058,92

$33.355.661,66

$19.589.801,11

F43 - ACTIVIDADES
ESPECIALIZADAS DE LA
CONTRUCCION

$601.077.913,34

$615.294.934,84

$598.032.294,51

$461.198.377,28

F431 - DEMOLICION Y
PREPARACION DEL TERRENO

$28.302.060,95

$38.283.346,05

$28.225.737,28

$31.932.645,44

F432 - INSTALACIONES
ELECTRICAS Y DE FONTANERIAY
OTRAS INSTALACIONES PARA
OBRAS DE CONSTRUCCION

$487.711.615,15

$491.213.073,57

$495.962.980,95

$364.291.008,37

F433 - TERMINACION Y ACABADO

DE EDIFICIOS $15.500.942,69 $10.030.005,69 $12.892.690,22 $18.364.173,01
F439 - OTRAS ACTIVIDADES
ESPECIALIZADAS DE $69.563.294,55 $75.768.509,53 $60.950.886,06 $46.610.550,46

CONSTRUCCION

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Tabla 1. 5 — Nivel de Ventas del Sector

Afio Ventas

2013 $5.823.474.537,78

2014 $5.661.797.884,02

2015 $3.513.249.205,68

2016 $2.803.480.305,02
Total $17.802.001.932,50

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018
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Figura 1. 5 - Nivel de Ventas del Sector
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Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Las cifras de la figura 1.5 demuestran que las ventas en el sector a lo largo de los

afios han venido decreciendo sobretodo en el afio 2016 si se compara con el afio 2013, se

evidencia una baja del 48%, realmente un gran descenso producido por los cambios en

politicas gubernamentales.

Tractorinsa S.A. muestra un decrecimiento en sus ventas especialmente en el afio

2015, sin embargo en los afios 2016 y 2017 el nivel de ingresos se mantiene, reflejado en el

grafico comprendido del 2013 al 2016. La empresa esta preocupada porque la situacion del

sector no mejora y depende de la actividad comercial para continuar operando, si bien sigue

tendiendo ventas, éstas no superan la de afios anteriores; por otro lado, se complica conseguir

clientes, asegurar los pagos y obtener financiamiento, ya que todos los proveedores de este

sector requieren su cancelacion en efectivo para no arriesgar su capital.

Tabla 1. 6 - Estado de Resultados del Sector de la Construccion

2013

2014

2015

2016

INGRESOS

$6.415.894.277,00

$6.329.746.579,42

$5.875.048.401,42

$5.595.623.704,16

COSTOS

$4.809.661.873,21

$4.683.856.621,49

$4.169.999.896,54

$3.841.952.116,91

GASTOS

$1.172.492.862,82

$1.207.330.906,78

$1.305.838.452,92

$1.313.860.916,60

UTILIDAD

$546.155.323,17

$597.244.440,70

$544.948.482,01

$576.062.676,42

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.
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Figura 1. 6 — Estado de Resultados del Sector de la Construccion
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Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Con estas cifras mostradas en la figura 1.6, desde el 2013 al 2016 el pais ha tenido
ingresos con una variacién decreciente del 13% que es minima, sin embargo los costos han
disminuido en un 20%, los gastos han incrementado el 11%, en la utilidad se refleja un
crecimiento del 5% producto de la disminucién de los costos, cuyo beneficio se ve afectado
por el alza de los gastos. Durante estos periodos, la utilidad ha aumentado ligeramente, con
ésta se puede concluir que el sector esta adquiriendo eficiencia considerando el entorno poco

atractivo, garantizando al menos la estabilidad econémica de sus plazas laborales.

Sin embargo, el grafico también muestra que las empresas constructoras no han
logrado bajar mucho sus gastos en los cuales estan incluidos los financieros; se infiere que a
Tractorinsa es una muestra de la demora en el pago de clientes y necesita prestar fondos para
cubrir sus necesidades, de lo contrario la situacién empeora si se paraliza la obra ya que no

habria avance para facturar llegando incluso a perderla.

En el afio 2017 por ejemplo, la empresa tiene un interés equivalente al 1.75% de las
ventas, en el afio 2016 el 2.52% cifras que disminuyen el resultado del ejercicio pero que

mientras la empresa se financie estos valores siempre existiran.
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Tabla 1. 7 — Estado de Situacién Financiera del Sector

2013 2014 2015 2016
ACTIVO $8.126.199.114,92 | $8.683.597.164,01 | $9.060.741.857,22 | $10.005.132.674,31
PASIVO $5.597.001.746,30 | $5.685.284.890,93 | $5.709.682.674,71 | $6.333.235.407,04

PATRIMONIO | $2.534.195.397,45 | $2.999.904.829,30 | $3.625.729.483,95 | $3.714.762.286,16

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Figura 1. 7 — Estado de Situacion Financiera del Sector
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Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

En la figura 1.7 se puede ver que el sector de la construccién ha adquirido mas
activos para disminuir sus costos técnicos, pero se han apalancado con dinero prestado,
generando que el gasto aumente por los intereses; sin embargo han generado mayor utilidad
al tener bienes que han producido mayores ingresos y esta perspectiva fortalece el activo y

patrimonio.

Si se observa el afio 2013 con el siguiente y de manera sucesiva, las cifras no han
variado mucho, aunque histéricamente se mantiene el crecimiento en su estructura
econdmica-financiera. Tractorinsa S.A. ha logrado adquirir mas activos con financiamiento
por eso al igual que el gréafico fortalece su activo, su pasivo también aumenta ya que el
proveedor o banco financia dicha compra, la decision de comprarlos estuvo basado en un
analisis de costo de oportunidad, siendo mas rentable que alquilarlos para conservar la
utilidad. En el 2013 la empresa tiene un activo de $ 3.935,766.17, pasivo de $ 2.310,738.36,
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patrimonio de $ 1.625,027.81; en el 2017 el activo es de $ 5.423,196.81, pasivo de $
3.168,894.73 y patrimonio de 2.254,302.08 es decir que los valores han aumentado todos,

pero no la utilidad del ejercicio sino por el financiamiento no sélo a instituciones financieras

sino a proveedores o instituciones del Estado.

Tabla 1. 8 — ROA del Sector

2013 2014 2015 2016
F - CONSTRUCCION. 6.72% 6,88% 6.01% 5,76%
F41 - CONSTRUCCION DE EDIFICIOS 5,16% 5.69% 4,18% 3.71%
F410 - CONSTRUCCION DE EDIFICIOS 5,16% 5.69% 418% 3.71%
F42 - OBRAS DE INGENIERIA CIVIL 8,41% 8,19% 8.97% 9,04%
E?ﬁllE:Ag%l\EISFTERF:JRCoCCI%FR E CARRETERASY | 13 5094 11,06% 9,97% 12,58%
g‘&f\hg%\fgggﬁggs’“ DE PROYECTOS DE 3,06% 4,75% 7.86% 2.63%
cF:LgN-Tg%Tch: gﬁlDES ESPECIALIZADAS DE LA 0.97% 0 420 7 02% 5 370
_IIZ_AI‘rESRIR-EEI)\IEOMOLICION Y PREPARACION DEL 14.25% 15979 0 27% 10.68%
F432 - INSTALACIONES ELECTRICAS Y DE
FONTANERIA Y OTRAS INSTALACIONES 10,14% 9.51% 7.45% 5.65%
PARA OBRAS DE CONSTRUCCION
EzglsF : CTlgzlquAmor\l Y ACABADO DE 13.76% 2 31% 7 0% 5 00%
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F439 - OTRAS ACTIVIDADES
ESPECIALIZADAS DE CONSTRUCCION

6,77%

6,87%

3,77%

2,68%

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Se puede evidenciar en la tabla 1.8 que los activos generan rentas efectivas,

generalmente el ROA de la Construccion es bueno cuando su valor es superior al 5%, en este

caso el Gltimo afio tiene un ROA 5.76%. Sin embargo, la empresa presenta un ROE bajo en

el afio 2017 de 2.20%, al igual que el resto de periodos claramente existen activos

improductivos que no estan contribuyendo a generar rentas y deben ser analizados para

posteriormente tomar una decision beneficiosa que aumente estos porcentajes.

Tabla 1. 9 — ROE del Sector

2013 2014 2015 2016
F - CONSTRUCCION. 2,53 2,11 1,62 151
F41 - CONSTRUCCION DE EDIFICIOS 1,61 1,35 1,19 1,13
F410 - CONSTRUCCION DE EDIFICIOS 1,61 1,35 1,19 1,13
F42 - OBRAS DE INGENIERIA CIVIL 4,88 4,21 2,26 2,13
F421 - CONSTRUCCION DE CARRETERAS Y LINEAS
DE FERROCARRIL 2,75 2,35 163 137
F422 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE
SERVICIOS PUBLICOS -1342 - 1063 515 1395
F429 - CONSTRUCCION DE OTRAS OBRAS DE
INGENIERIA CIVIL 412 3,34 2,13 3,53
F43 - ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE LA
CONTRUCCION 4,66 3,87 3,63 3,02
F431 - DEMOLICION Y PREPARACION DEL 3.92 361 2,69 3,10

TERRENO
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F432 - INSTALACIONES ELECTRICAS Y DE

FONTANERIA'Y OTRAS INSTALACIONES PARA 4,89 4,05 3,75 2,89
OBRAS DE CONSTRUCCION

F433 - TERMINACION Y ACABADO DE EDIFICIOS 4,09 2,55 3,05 4,97
F439 - OTRAS ACTIVIDADES ESPECIALIZADAS DE

CONSTRUCCION 3,80 3,23 3,53 3,46

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Este ratio segun la tabla 1.9 en el afio 2016 es de 1.51 ha venido decreciendo al

pasar los afios, esto explica que los accionistas al recibir menos rendimientos por su inversion

han desistido en invertir en las empresas. En Tractorinsa S.A., el ROE mas alto es de 8.29%
en el afio 2013 y el mas bajo del 0.35% en el 2015, la utilidad en este lapso (2013 - 2017) se

ha venido manteniendo la utilidad en un rango entre $ 100 — $ 140 mil, exceptuando el afio

2015 cuya baja utilidad fue atipica. Esto evidencia que la utilidad no ha evolucionado tanto

como los accionistas esperaban, por ello se necesita esta valoracion, en este caso los socios

son familiares, sin dejarse de cuestionar la poca efectividad en el crecimiento de utilidades.

Tabla 1. 10 - Crédito del Sector

Subsistema 2013 2014 2015 2016 2017 Total
General

E:(:g‘r’lz ';’eg“’ados $1.419.930,91 | $1.636.526,11 | $1.364.588,22 | $1.197.272,54 | $547.625.64 | $6.165.943 42
Instituciones $374.22522 | $573.364,02| $350.189,87| $420.415,86 |$138.335,79 | $1.856.530,76
Financieras publicas
Mutualistas y Soc. $75.463,75| $69.364,00| $33.681,91| $18.14533| $1.39844| $198.05342
Financieras
TOTAL $1.869.619,88 | $2.279.254,14 | $1.748.459,99 | $1.635.833,73 | $687.359,87 | $8.220.527,61

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros, SBS 2018.
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Figura 1. 8 — Crédito del Sector
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Estas cifras de la figura 1.8 muestran la ausencia de inversién, no hay mayor
apalancamiento y los créditos han bajado. Considerando que la rotacion de ingresos por
contratos de obras se ha reducido en el sector de la construccion, las entidades financieras
exigen muchos requerimientos para este tipo de empresas para disminuir el riesgo de no
cumplimientos de los créditos que se otorgarian; por ejemplo si esta por firmarse la ejecucién
de una obra que cologuen el monto en las cuentas segin su avance, de no haber obras,
ningun empresario pedird apalancamiento y los bancos tendrdn que destinar esa

disponibilidad de instrumentacion a otros sectores.

Estas cifras también demuestran que los proveedores para vender sus bienes y
servicios se estan viendo obligados a otorgar credito, de lo contrario no generaran ingresos,
esto lo hace Tractorinsa: solicitar a sus proveedores créditos parciales para evitar los

intereses que cobraria el sector financiero.

Tabla 1. 11 — Recaudacion de Impuestos (Impuesto a la Renta)

ANO 2013 2014 2015 2016

F. CONSTRUCCION $106.315.884,47 | $108.335.121,76 | $110.337.273,15 | $122.131.045,49

F41 - CONSTRUCCION DE

EDIFICIOS $44.310.259,41| $47.614.154,84 | $47.339.110,41| $44.006.861,86

F42 - OBRAS DE INGENIERIA CIVIL | $49.922.266,28 | $49.047.141,57| $52.917.575,57| $69.952.116,02

19




F43 - ACTIVIDADES
ESPECIALIZADAS DE LA $12.083.358,78 | $11.673.825,35| $10.080.587,17| $8.172.067,61
CONTRUCCION

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Los valores de impuesto a la renta de la tabla 1.11 han tenido un pequefio aumento
ya que el sector de la construccion tiende a ser informal lo que ocasiona que inevitablemente
se generen gastos no deducibles, de los cuales el SRI exige que se pague impuesto a la renta,
esta es una de las razones por las cuales el impuesto a la renta ha tenido mayor recaudacion
de este impuesto y lo que la empresa ha experimentado en los afios 2013, 2014 y 2015, por
ende, la empresa ha analizado este tema y en los siguientes dos afios ha logrado disminuir el
valor de gastos no deducibles de $ 116,922.70 en el afio 2013 a $16,115.26 en el afio 2017.

Tabla 1. 12-— Recaudacion de Impuestos (IVA)

ANO 2013 2014 2015 2016

F. CONSTRUCCION | $353.228.694,46 | $383.114.888,28 | $372.537.005,25 | $401.647.231,52

F41 - CONSTRUCCION

DE EDIFICIOS $153.076.508,81 | $157.916.886,13 | $156.292.941,89 | $184.439.490,82

F42 - OBRAS DE

INGENIERIA CIVIL $147.973.837,58 | $169.489.919,78 | $152.638.834,35 | $156.222.102,55

F43 - ACTIVIDADES
ESPECIALIZADAS DE $52.178.348,07 | $55.708.082,37 | $63.605.229,01| $60.985.638,15
LA CONTRUCCION

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Referente al impuesto al valor agregado segun la tabla 1.12 esta recaudacién no ha
aumentado demasiado, normalmente esto depende de las compras que realizan las empresas,
pero si poseen inventario inicial las compras se disminuyen; al realizar el calculo mensual
de la consolidacion de este tributo, dard como resultado impuesto por pagar. En el caso de
Tractorinsa también sucede que los clientes demoran en la revision de planillas y mientras

éstas no estén totalmente aprobadas no pueden facturarse, pero hay meses que se aprueban
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aquellas pendientes del mes anterior y en curso, donde el impuesto a pagar se eleva y de
existir suficiente crédito tributario también habra que pagar impuestos, restando liquidez a

la compaiiia.

Figura 1. 9 — PIB General vs PIB Construccion

VARIACION TRIMESTRAL DEL PIB GENERAL Y PIB DE LA CONSTRUCCION T-4

I g H H‘HHIMM.
’ ’I |

B Construccion P.L.B.

mHlH

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

En el grafico 1.9 desde el 111 Trimestre del 2015 hasta el 11 Trimestre del 2017 se
mantiene un porcentaje en negativo el PIB en ese periodo en el sector de la construccion.
Mientras que dentro del mismo periodo entre el 111 Trimestre del 2015 hasta el 111 Trimestre
del 2016 se mantiene en negativo el PIB General y desde el IV Trimestre del 2016 hasta el

Il Trimestre del 2017 se mantiene el PIB General en positivo.

Existe una dependencia Estatal en los ingresos provenientes del precio de petroleo,
considerando que el gobierno central se convirtio en el principal cliente de las constructoras,
estos resultados tuvieron un fuerte impacto por la caida del precio del petréleo; por otro lado,
el sector con el PIB bajo deja en evidencia que no esta produciendo la cantidad de bienes y
servicios suficiente para la demanda final del pais en un afio, que también se afectd por el
terremoto ocurrido en el afio 2016. Durante estos ultimos periodos, para Tractorinsa esto
significo deficiencia en la absorcidn de costos fijos ya que maquinarias, vehiculos, volquetas

y ciertas herramientas consumen bastante combustible mientras trabajan en la obra.
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Figura 1. 10 — Absorcion promedio vivienda

-
NIVELES DE ABSORCION PROMEDIO VIVIENDA PERIODO 2011 — 2017
QUITO — GUAYAQUIL

Niveles de Absorcion Prom Mes Quito m Niveles de Absorciéon Prom Mes Guayaquil

7,97

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MARKET WATCH o CAMICON

Fuente: Servicio de Rentas Internas, SRI 2018.

Segun la figura 1.10 Los niveles actuales de compra de vivienda estan bajando
considerablemente, desde el 2011 al 2017 en Guayaquil, especialmente al 2017 lleg6 a un
2.99 promedio por mes que es el numero de viviendas construidas en relacion al tiempo en
que se venden (a mayor tiempo, menor absorcion), la construccién se ha detenido, existen
proyectos del estado paralizados por falta de presupuesto, otro factor es que ya hay muchas

viviendas construidas que deben ser vendidas para asi construir mas.

Aunqgue Tractorinsa S.A. no es una empresa constructora de viviendas, se ve
afectada por esta baja de construcciones ya que en las urbanizaciones hace obras de
alcantarillado, vias de acceso y otras mas, razon por la cual la empresa no tiene el crecimiento

espe rado en ventas.

1.6.2 Anaélisis micro.
Mision

“Compafiia con amplia experiencia en la actividad de construccion, realizan
trabajos de movimientos de tierras, construccion de vias e instalacion de redes hidraulicas y
sanitarias, trabajos de calidad, eficiencia para satisfacer las necesidades de los clientes.

Contribuye junto a los clientes al bienestar del pais con las diferentes obras que ejecuta”.
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Vision

“Ser una empresa lider en el sector de la construccion, reconocida por su capacidad
y calidad no solo a nivel nacional sino también internacional, utilizando nuevas tecnologias
de construccion para diversificar los proyectos a otras actividades afines y mantener la entera

satisfaccion de los clientes”.

Clientes

Son aquellas personas o empresas que adquieren los servicios de la constructora
gue usualmente son instituciones del Estado tales como:

- Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal de Babahoyo

- Ministerio de Obras Publicas

- Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda

Normalmente son gobiernos de las diferentes provincias donde se ejecutan obras e
intervienen Instituciones Privadas, entre ellas:

- International Water Services Interagua C.Ltda.

- Consgesnor Construcciones y Gestion C.Ltda.

- Consorcio NHG

La empresa histéricamente ha venido trabajando a nivel local; es decir en la ciudad
de Guayaquil con Interagua ya que es la empresa que mayores obras tiene. Tractorinsa se ha
dedicado a satisfacer las necesidades de sus clientes, ganando la fidelidad de los mismos e
incluso buenas referencias que permiten obtener mas obras. Es importante recalcar que en
este sector el éxito es realizar las obras con excelencia para ganar experiencia en el
curriculum con el cual se licita y que el trabajo mismo sea el que le haga publicidad a la

empresa.
Proveedores

Son aquellos que suministran bienes o servicios que hacen posible la ejecucion de
la obra, normalmente las empresas constructoras dividen sus costos en cuatro rubros:

material, mano de obra, transporte, alquiler de maquinarias.

23



Los proveedores de Materiales de Obra en su mayoria son seleccionados por
gerencia, otros solicitados por el cliente, la negociacion se realiza desde la licitacion, donde
por el volumen de materiales incluso se congelan precios de tal forma que se obtenga mas
utilidad y al mismo el costo sea accesible; se garantiza la misma calidad solicitada por el
cliente; los tiempos de entrega juegan un rol importante, pues una falta de coordinacion en
los materiales paraliza los trabajos donde el avance de obra normalmente esta programado y
es supervisado por el fiscalizador. La mayoria de los proveedores son empresas reconocidas
en este mercado e incluso proveedores directos del Estado que ya han sido evaluados y
calificados. Entre los mas importantes se encuentran:

- Holcim Ecuador S.A.

- Construcciones Matute Jiménez Construmaji S.A.

- Industrias de Concreto Roca C.A.

- Hohesa, Hormigones Hércules S.A.

- Suministros y Servicios Técnicos. S.A

- Plasticos Rival Cia. Ltda.

A continuacion, se enlista a los principales proveedores, algunos con facilidades de
pagos, que se encargan de la Reparacion y Mantenimiento de las maquinarias, vehiculos,
volquetas o herramientas; normalmente al utilizar estos activos fijos se desgastan y requieren
de cambios en repuestos, lubricantes, accesorios, combustible e implementos de seguridad:

- Atimasa S.A.

- Impex Ecuatoriana C.A

- Frenoseguro Cia.Ltda.

- Tracto Partes S.A.

- La Sefiora de las Llantas KDA S.A.

Por otro lado, los proveedores de Seguros son significativos, ya que se exige el
seguro de buen cumplimiento de contrato y adicionalmente el seguro de buen uso de
anticipo, éste ultimo se encuentra a criterio del cliente en caso de depoésitos o transferencias
pre-operativas. Entre estos proveedores estan:

- Chubb Seguros Ecuador S.A.

- Seguros Confianza S.A.
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Se han detallado a los proveedores Administrativos mas frecuentes, a pesar que

existen muchos otros mas que proveen de bienes y servicios para que las oficinas

administrativas en Urdesa, Duran y obras funcionen sin ningun problema:

Gran Centro Comercial Urdesa

Consorcio Ecuatoriano de Telecomunicaciones S.A. Conecel
Megadatos S.A.

Tfase S.A.

Indusur S.A.

Todos estos proveedores son seleccionados segun la politica de cotizaciones de la

empresa, asegurandose de la calidad, agilidad en el despacho, con facilidades de pago que

permita a la empresa financiarse, de domicilio cercano de los lugares donde se estan

ejecutando las obras, que tengan toda la cantidad solicitada, entreguen comprobantes de

ventas para evitar tener gastos no deducibles con su registro Gnico de contribuyentes y

actividades vélidas ante el SRI.

Competidores cercanos

Conformados por aquellas empresas que ofrecen los mismos servicios, al mismo

mercado y compiten basandose en algin detalle que lo haga tener ventaja del resto sin alterar

la calidad de la obra ejecutada. Entre los competidores cercanos se encuentran:

Constructora Verdu

Constructora Valero

Organizacion

Tractorinsa cuenta con tres oficinas:

1)
2)

3)

Urdesa que es donde se consolida parte administrativa de toda la empresa.
Duréan que es donde velan porque las maquinarias, vehiculos, volquetas y
herramientas estén en buenas condiciones.

Obras donde siempre habrd un Coordinador Administrativo que es la

extension de todos los departamentos ubicados en Urdesa.
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Los trabajos que tienen que desempefiar en cada uno de los departamentos estan
claramente bajo conocimiento de las personas responsables de cumplirlas. Los

departamentos en los que se divide Tractorinsa S.A. son:

- Administrativo: involucra recepcion, mensajeria, limpieza, guardia.

- Compras: abarca cotizaciones y logistica de despacho.

- Técnico: incluye licitaciones y control de presupuesto.

- Bodega: responde por el ingreso y egreso de materiales.

- Costos: controla el avance de obra.

- Contabilidad: revisa todas las transacciones y genera Estados Financieros.

- Maquinarias: vela por todo lo referente a maquinarias, vehiculos, volguetas y
herramientas

- Tesoreria: emite todos los pagos.

- Financiero: gestiona las facilidades de pago y apalancamiento.

- Obras: donde se lleva a cabo la obra que abarca ingenieros residentes,
jornaleros, despachadores, recibidores de material, superintendente de obra,
ingeniero de seguridad industrial, coordinador administrativo, bodeguero de
obra.

- Talento Humanos: contratacion de personal y control de novedades.

- Sistemas: hardware y software

- Gerencia y Presidencia: toma de decisiones estratégicas segun los resultados de

la empresa.
Direccién

La empresa en cada departamento cuenta con asistentes que son los gue realizan la
parte operativa, ademas de jefaturas que se encargan de revisar y aprobar las transacciones
segun las politicas y procedimientos que posee la empresa, que son de acceso publico en una

red que disponen la cual sirve para fines comunes,
Control

Cada mes el departamento contable elabora un cronograma que abarca todos los
departamentos, cuyo objetivo es cerrar mes con todos los activos, pasivos, ingresos, costos

y gastos dentro de los Estados Financieros. Se detallan actividades con el departamento que
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debe cumplir en la fecha estipulada bajo mutuo acuerdo, de tal forma que se presente

informacion oportuna y completa a los accionistas para la toma de decisiones.
Capacidad Productiva
Los procesos de construccion se resumen en las siguientes actividades:

a)  Presupuesto: una vez licitada y adjudicada la obra se ingresa dentro del

sistema el presupuesto interno; es decir; lo que va a costarle a Tractorinsa construir la obra.

b)  Solicitud de compra: donde se solicitan los materiales, mano de obra, alquiler
0 transporte necesarios para el avance de obra; elaborado por el coordinador administrativo
bajo peticidon de los ingenieros residentes, aprobada por el superintendente de obra (quién da
su aval si se requiere dicho pedido) y jefatura del departamento técnico que garantiza lo

solicitado en cuanto al rubro, trabajo y tarea presupuestados.

c) Cotizacion: departamento compras 0 maquinarias piden proformas de la
mejor calidad, precio, tiempo de entrega y facilidad de pago. Siendo aprobada aquella cuyo

precio sea inferior o igual al presupuesto interno.

d) Orden de compra: departamento compras 0 maquinarias elaboran este
documento que incluye el tema de impuestos fiscales, para que el proveedor pueda
despachar, es aprobado por el departamento de costos quien vela porque la cantidad y precio
siempre se rija a lo indicado en el presupuesto. Compras 0 maquinarias escanea este
documento al proveedor, coordina con los choferes para que se dirijan al domicilio del
proveedor y con la guia de remisién retiren los bienes, en caso de ser servicios el proveedor

deberéa presentarse en obra.

e) Bodega: el bodeguero de obra visualiza en el sistema que se hayan generado
ordenes de compra, espera el arribo del camion con la guia de remision para verificar que el
proveedor haya despachado lo solicitado en calidad y firma la guia de remisién, confirma el
solicitante y procede a llamarlo para que se acerquen a retirar lo solicitado; de ser objetos
pesados o grandes, el mismo camidn va al lugar de trabajo de los ingenieros residentes y
realizan el despacho con un egreso de bodega donde colocan el recibi conforme. La guia de

remision es escaneada al jefe de bodega para que realice el respectivo ingreso sistematico.
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f)  Comprobante de venta: compras 0 maquinarias solicitan al proveedor que
cuando se acerque el chofer a retirar los bienes, si son servicios cuando el coordinador
administrativo los reciba en obra les entreguen el comprobante de venta, éste es necesario
para que sea validado en la pagina web del Servicio de Rentas Internas para luego ser
entregada al departamento contable junto con los demas documentos que se han generado

desde que inicié esta transaccion.

g) Contabilizacion: los comprobantes de venta con sus sustentos se someten a
una revision por el departamento contable, posteriormente es contabilizado por las asistentes

aprobado por la contadora y pasado a tesoreria para pago.

h)  Tesoreria: pide aprobacién a gerencia para realizar dicho pago, finalmente

genera el cheque y lo entrega a pagaduria.
i)  Pagaduria: llama al proveedor para que se acerque a retirar su pago.

J)  Obras: los ingenieros residentes realizan sus reportes de avance de obra en
base a las mediciones de lo colocado los cuales son aprobados por el superintendente de

obra, el coordinador administrativo los revisa y los envia al departamento costos.

k)  Costos: es el departamento responsable de controlar que lo comprado sea
utilizado en el avance de la obra, liquida estos avances cargando a las respectivas cuentas
contables lo consumido que también es alimentado en el presupuesto para que vaya
rebajando las cifras presupuestadas y se conozca la cantidad que queda en cada rubro, trabajo
y tarea del presupuesto; por ejemplo del trabajo construccion de un bordillo donde sus rubros

son cemento, arena, etc., quedan solo 500 sacos de cemento por comprar.

Todo este proceso sea realiza varias veces al dia segin lo que se planifica en el
cronograma mensual a trabajar en obras para planillar al cliente; ademas se rebajan los
impuestos, anticipos en caso de existir, fondo de garantia que es un valor que queda como
provision hasta que se realice el acta definitiva, el fiscalizador revisa lo avanzado para que

sea aprobada la planilla, luego se emite la respectiva factura y se espera la realizacion del
pago.

Asi, cada mes se planilla hasta que la obra culmine, después se activa el proceso de

revision final de toda la obra por parte del fiscalizador, en caso que el cliente requiera ciertos
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ajustes en algunos trabajos Tractorinsa S.A. los realiza, esto se devenga del fondo de garantia
retenido, el fiscalizador vuelve a revisar toda la obra bajo mutuo acuerdo de cumplimiento
del trabajo, se elabora el acta definitiva firmada por ambas partes: el cliente y la empresa.
Después de todo este proceso el cliente devuelve el fondo de garantia cumpliendo asi lo

contractual y culminando la obra.

Capacidad de comercializacion

La empresa no posee un departamento de ventas, los accionistas son los que se
encargan de conseguir los contratos, ademas estan pendiente de las obras que publica el
estado para que liciten los interesados, en muchas ocasiones por el curriculum de

Tractorinsa, empresas privadas piden referencia y los localizan para que ejecuten obras.

Una vez se conoce de un contrato sea con clientes del sector publico o privado, el
departamento técnico debera tomar el presupuesto que el cliente facilita para empezar con el

proceso que se detalla a continuacion:

a)  Departamento Técnico verifica en la pagina del cliente toda la documentacion

solicitada de la empresa.

b)  Ladocumentacion basica como el Registro Unico de Contribuyentes (RUC),
Registro Unico de Proveedores (RUP), escritura de constitucion, nombramiento de
accionistas con las copias de cédulas de ciudadania los recopila junto al departamento

administrativo.

c) Departamento Técnico distribuye acorde a su competencia, realizar las
cotizaciones del presupuesto que el cliente tiene, pide realizar multiples evaluaciones para
que el superintendente de obra tenga opciones de elegir buen precio y calidad que den ventaja

de ganar la licitacion.

d)  Los ingenieros residentes deben elaborar los planos de ejecucion del proyecto

segun las indicaciones que el cliente otorga en la descripcion de la obra.

e)  Departamento de Contabilidad entrega los Estados Financieros presentados a

la Superintendencia de Compaiiias y SRI, calcula los ratios financieros ya que existe un
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margen que el cliente requiere para evitar incumplimientos de ejecucion en la obra por

problemas financieros.

f)  Departamento Técnico llena los pliegos y retne toda la informacion antes
descrita de los diferentes departamentos, se acerca a las oficinas del cliente a entregarlos y
esperar los dias que indica la licitacion para obtener una respuesta.

Es asi como se lleva a cabo el proceso de obtencion de contratos de obra, cuya
duracion puede ser larga o corta, siendo mas rentables los que poseen un periodo de
construccion superior a un afio; sin embargo, también es necesario tomar contratos cuya
duraciébn sea menor para incrementar la experiencia de la empresa ademéas del

reconocimiento y trayectoria necesario en este sector.

Capacidad Tecnoldgica

La empresa posee algunas propiedades, plantas y equipos que las adquirio para
obtener mas rentabilidad en los proyectos. Entre las maquinarias mas importantes estan:
excavadoras, retroexcavadoras, rodillos, tractor, mini cargador, motoniveladora. Los
vehiculos son: volquetas, camiones, camionetas y carros de lujo que son de los accionistas.
Las herramientas son: niveles, tripodes, miras, teodolitos, bombas de agua, vibrador,

concretera, estacion total, cosedora, engrasadora, soldadora, generador eléctrico, compresor.

La mayoria de los activos son productivos sin embargo hay algunas que por el
tiempo de uso se vuelven improductivos con los cuales los accionistas deben tomar una

decision con el resultado de la valoracion.

FODA

El objetivo de la matriz FODA es identificar las fortalezas, debilidades,

oportunidades y amenazas.
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Tabla 1. 13 — Anélisis FODA

FODA

FORTALEZAS

* Tener un portafolio de buenas referencias por
trabajos previos.

* Personal Especializado en cada proyecto
asumido.

* Poseer equipos en buen estado que ayuden a
cumplir con los tiempos acordados.

OPORTUNIDADES

* Poder acceder a créditos bancarios.

* Utilizar la mano de Obra calificada que
pertenece a la empresa.

* Incursionar en proyectos a nivel Local y Nacional

DEBILIDADES

* No poseer el Capital de Trabajo necesario para
cumplir con el proyecto.

* No usar los procedimientos acordes a cada
proyecto.

* No conocer nuevas tecnologias para la
construccion.

AMENAZAS

* Inestabilidad en los precios tanto para
materiales como equipos.

* Escasez de Proyectos a Mediano, Corto y Largo
plazo

* Cambios en Politicas Gubernamentales que
afecten al sector de la produccion

Elaboracion: Los Autores

Matriz de Porter

A continuacion, el enfoque de la empresa para que la posterior evaluacion de sus

objetivos y recursos:

1)  Poder de negociacion de los clientes: relativamente bajo, en este sector no se

suele negociar ya que la mayoria de obras tienen sus requisitos y existen muchos proveedores

que optan por ganar las licitaciones; sin embargo, lo que si posee la empresa es una buena

reputacion por las obras ya ejecutadas lo cual es una ventaja enorme y seguridad para el

Estado. Por otro lado, el presupuesto del gobierno es escaso y actualmente las empresas que

tengan estrategias de financiamiento son las que aplican, reduciendo el poder de

negociacion.
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2) Larivalidad entre competidores: alta, actualmente las obras estan escasas, las
constructoras necesitan contratos, todas apuntan a ganar las licitaciones, existen obras
enormes donde varias empresas pueden participar para un mismo proyecto e incluso algunas
internacionales donde la competencia es mayor. La Unica solucién es que los precios sean
competitivos, pero de excelente calidad. Aun cuando la obra ya ha sido adjudicada sucede
que existe rivalidad en la ejecucion porque el competidor esta viendo la forma de que

construir toda la obra buscando las pocas falencias que pueda tener la empresa Tractorinsa.

3) Laamenaza de productos o servicios sustitutos: existen empresas nuevas que
pueden ofrecer precios bajos, incluso de calidad superior, para vencer esta amenaza es que
la empresa estratégicamente acepta obras pequefias que ayuden a incrementar su experiencia,
herramienta clave que convence al cliente de la capacidad que tiene Tractorinsa para ejecutar
una obra con los precios mas convenientes, ademas de calidad garantizada porque trabaja
con proveedores que también forman parte de la némina del porta de Comparas Publicas del
Estado.

4)  El poder de negociacion de los proveedores: alta, cuando las obras son
adjudicadas Tractorinsa negocia la cantidad completa de bienes o servicios que va a necesitar
para obtener precios competitivos, de esta forma congelarlos y solicitar crédito que vaya en
funcion al tiempo que se demoran en pagar los clientes para asi evitar tener pérdidas en el

flujo de efectivo.

5) La amenaza de nuevos competidores: baja, el negocio requiere de mucho
conocimiento, inversion y estrategias comerciales en funcién de las condiciones actuales del
sector. Se ha complicado ganar obras por la falta de presupuesto del Estado, pues se requiere
de bienes especializados como maquinarias, vehiculos y herramientas; Tractorinsa sélo
alquila aquellas que no posee y se necesiten, ademas de contar con personal especializado
en el area que tiene una experiencia reconocida. Existen otras empresas que se acercan
mucho a esto, pero no cumplen con la practica que se necesita para poder generar utilidades
después de todos los obstaculos que se presente en todo este proceso.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO.

A continuacién, se revisard el marco teérico, mismo que le servira al lector del
presente trabajo de investigacion a comprender de manera mas amplia, la problemética

objeto del estudio.

2.1  Antecedentes referenciales y de investigacion.

La presente propuesta tiene enfoque cuantitativo, con alcance exploratorio y
descriptivo Hernandez, Fernandez, & Baptista, (2014) para ello se requiere nombrar los
distintos métodos de valoracion detallando la forma de aplicacion, asi como las ventajas y
desventajas de cada uno, para poder definir el método que se seleccionara para valorar la
empresa. El disefio de la investigacion es No Experimental con corte Longitudinal ya que se

analizan los cambios a través del tiempo Herndndez, Ferndndez, & Baptista, (2014).

La fuente de datos son los Estados Financieros del periodo 2013-2017, para evaluar
las tendencias de las distintas cuentas contables y ratios financieros, ademas de consultar
con los accionistas de la empresa las perspectivas de crecimiento, costos y gastos incurridos,
las fuentes de financiamiento que seran necesarias para adquirir propiedades, planta y
equipos, asi como los ingresos estimados que deberan generar para obtener una rentabilidad
que justifique la inversidn que planea realizar. Se utilizaran técnicas de estimacion de ventas
y calculo del valor residual del negocio para proyectar los flujos de cajas correspondientes
al periodo 2018-2022. Se analizaran los diferentes modelos para obtener las tasas de
descuentos, caracterizdndolos, para concluir seleccionando el modelo a aplicar en este

trabajo.
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2.2  Metodologia

El valor de una empresa segun Calderon & Sanz (2008) se define como el valor
razonable de mercado de la compafiia como si esta fuere cotizada, la valoracion depende de
las oportunidades de generar flujos de caja futuros. Para Alonso & Villa (2007) la valoracion
de empresas busca cuantificar de forma homogénea los elementos que conforman el
patrimonio de la empresa, el giro del negocio, su potencialidad y demas caracteristicas
relevantes. Segin Morales, Macias, Arguedas, Gonzalez, & Oliver (2010) el objetivo de la
valoracién de empresas es obtener la estimacion de un valor, contemplando hip6tesis y
calculos fundamentados en informacion técnica y econémica; pero para Fernandez (2005).
Los propositos son dos: decisiones estratégicas para crecer como empresa y planificacion

estratégica donde se mide la creacion y destruccion de valor.

En la tabla 2.1 se puede apreciar los fundamentos tedricos de los diferentes metodos
aplicables para la valoracion de una empresa, nos enfocaremos en escoger el mas apropiado

segun el giro de negocio de la empresa sujeta a analisis.

Tabla 2. 1 — Principales Métodos de Valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Balance Cuenta de Mixtos Descuentos de Creacion de Obciones
Resultados (goodwill) Flujos Valor P
Valor Contable | Multiplos Clasico Free cash flow EVA Black &
Scholes
Valor Contable Union de Cash Flow Beneficio Opciones de
- PER . L .
Ajustado Expertos acciones Econdmico Invertir
V_alo_r de_’ Ventas Contables Dividendos Cash value Ampliar el
Liquidacion Europeos added Proyecto
Valor Sustancial | P/EBITDA Renta Abreviada | Capital Cash Flow | CFROI ﬁF\’/':rzs?grl]a
Otros Multiplos | Otros APV Usos
P Alternativos

Fuente: Libro De Pablo Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas Pag.23
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2.2.1 Valory precio. ¢Para qué sirve la valoracion?

En general, bajo la opinion de (Fernandez, 2001) una empresa tiene distinto valor
para diferentes compradores y para el vendedor. El valor no debe confundirse con el precio,
que es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de
compra-venta de una empresa. Esta diferencia en el valor de una empresa concreta se puede
explicar mediante mdltiples razones. Por ejemplo, una gran empresa extranjera muy
avanzada tecnologicamente desea comprar otra nacional, ya conocida, para entrar en el
mercado aprovechando el renombre de la marca local. En este caso, el comprador extranjero
tan so6lo valorard la marca, pero no las instalaciones, maquinarias, etc., ya que el mismo
dispone de unos activos mas avanzados, por otro lado, el vendedor si valora muy bien sus

recursos materiales ya que estan en situacion de continuar produciendo.

De acuerdo con el punto de vista del primero, se trata de determinar en cierta medida
el valor maximo que deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara la empresa a
adquirir; desde el punto de vista del vendedor, se trata de saber cudl sera el valor minimo la
que deberia aceptar la operacion. Estas dos cifras son las que se confrontan en una
negociacion donde finalmente se acuerda un precio que esta generalmente en algin punto

intermedio entre ambas.

Una valoracion segun (Fernandez, 2001) sirve para muy diferentes propositos:

a.  Enoperaciones de compra-venta

b.  Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa

c. Salidas a Bolsa

d.  Herencias y testamentos

e.  Sistemas de remuneraciones basados en creacion de valor
f. Identificacion de los impulsores de valor (value drivers)

g.  Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa
h.  Planificacion estratégica

2.2.2 Métodos basados en el Balance (Valor Patrimonial)

Este tipo de método determina el valor de la empresa en funcion a la estimacion del

valor de su patrimonio. Son métodos que consideran que el valor de una empresa radica
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fundamentalmente en su balance, pero el resultado muestra una perspectiva estética que no
contempla la evolucion futura, el valor temporal del dinero u otros factores como: la
situacion del sector, problematica de recursos humanos, organizacionales, contractuales,

etc., que no se ven reflejados en los estados contables.
2.2.2.1 Valor Contable

Segun lo que indica (Mufioz, 2018) el calculo es de facil aplicacion, pero no refleja
puntos claves como el desarrollo organizacional, la participacion en el mercado, la
generacion de flujos futuros de fondos, la subutilizacion de activos, generacion de utilidades

futuras detalles que estan sujetos al criterio del evaluador.

Este método no es viable para la empresa ya que los valores en libros que se pueden
ver en el Capitulo 3 no estan reflejando razonablemente la realidad de la empresa. Ademas,
Tractorinsa S.A. sufrié una separacion de accionistas antes del periodo de éste analisis donde
se pudo evidenciar que muchas propiedades, planta y equipos que en libros ya estaban

totalmente depreciados aun eran Utiles para la Compafiia sobretodo la maquinaria pesada.
2.2.2.2 Valor Contable Ajustado

Método no tan confiable segin (Mufioz, 2018) ya que el ajuste en el pais ha tomado
forma desde que se exigio la implementacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera en las empresas, sin embargo, mayormente esto se ha hecho con las propiedades,
planta y equipos siendo un problema para las entidades financieras ya que muchas empresas
mal utilizaban este método para incrementar su patrimonio y tener un indice de

endeudamiento menor.

Método que al ser ajustado se acercaria mas a la realidad, sin embargo en el sector
de la construccién surgen muchas eventualidades que harian que el valor de mercado a que
se ajustarian los valores no sean tan reales: entre ellas meses atipicos donde el ritmo de
trabajo disminuye por condiciones climaticas y existen demasiadas lluvias generando
complicaciones para que las maquinarias generen rentabilidad en las obras; otro factor seria
el tema de los pagos en ciertas obras, cuando dicho pago es demorado por estrategia, la
empresa decide paralizar el avance en la obra; adicional las maquinarias, vehiculos volquetas

o herramientas reciben mantenimiento de personal contratado por la empresa logrando asi
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que su vida util sea duradera. Normalmente al ajustar los valores es dificil considerar estos

escenarios que ocurren por el giro de negocio de la empresa que es de construccion.
2.2.2.3 Valor de Liquidacion

Este método sirve como un parametro que indica el tope minimo del valor de una
empresa, ya que las empresas deben ser valoradas considerando la continuidad de su
operacion en el futuro, es decir; como empresa en marcha, no es un método comparable con
los demas ya que existen eventualidades que s6lo ocurren cuando una empresa finiquita sus
actividades, como la liquidacion de empleados, gastos por la misma liquidacion, etc. Segun
(Mufioz, 2018), el objetivo de este analisis es que los accionistas tengan el valor que
realmente cuesta la empresa para después de esto tomar decisiones donde necesitaran otros
estudios sobre incursionar en otras lineas de negocio, venderla o incrementar accionistas,
pero en cualquier caso este metodo no seria apropiada aplicarlo ya que parte de los resultados

del valor contable ajustado que ya habiamos descartado.
2.2.2.4 Valor Substancial

Con este método segun (G) se trata de considerar el valor de los activos si la
empresa en revision tuviese que comenzar de nuevo todas sus operaciones, pero el punto
clave es que no todos los activos actuales quizas no son necesarios en la actualidad lo cual

se ha comprobado so6lo adquiriéndolos para lo cual se tuvo que desembolsar efectivo.

En el sector de la construccion es muy versatil hay situaciones que no se pueden
prever, por ende, la reposicidn que es en lo que se centra este método no es facil determinar
ya que en la practica se debe considerar aspectos como el mes, estacion ambiental, tipo de
cliente si es publico o privado, tipo de trabajo, etc. Existen ventajas y desventajas de estos
métodos contables segun (G) entre las cuales se pueden destacar

Ventajas

o Faciles de estimar y utilizar.

o La mayor parte de las personas tienen inclinacion contable ya que asi tienen
documentos de respaldo.

o Realizan una valoracion estatica.

Desventajas
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o No considerar el futuro esperado.

o No consideran el valor del dinero en el tiempo.

o No consideran los flujos que se generaran a futuro.
o No consideran el riesgo.

. No consideran la tasa de costo de capital como el costo de oportunidad.

2.2.3 Métodos Basados en Cuenta Resultados

La aplicacion de estos métodos es mas compleja que la aplicacién de los métodos
basados en Balance General porque que constituyen aproximaciones imperfectas al valor de
una empresa segun (Perez, 2013) esta paradoja se da por el uso de indicadores relativos que
surgen de los efectos provocados en mercados bursétiles.

Para Tractorinsa S.A. que es una empresa que no cotiza en bolsa resulta inaplicable
este método, razon por la cual no es el método escogido para valorarla ya que los resultados
saldrian distorsionados y sin fundamento en el PER: segun este método el precio de la accion
es un multiplo del beneficio.

2.2.3.1 Valor de los beneficios PER

Segun (Perez, 2013) es uno de los indicadores mas utilizados al combinar aspectos
de cotizacion con beneficio, utilizado en bolsa. Al igual que el método de mdultiplos éste

tampoco seria aplicable para Tractorinsa porque no cotiza en bolsa.
2.2.3.2 Valor de los Dividendos

Los dividendos son la porcién de los beneficios que se entregan efectivamente al
accionista y constituyen, en la mayoria de los casos, el tnico flujo periodico que reciben las

acciones segun (Fernandez, 2001).

Segun este método, el valor de una accidn es el valor neto actual de los dividendos
que se espera obtener, para Tractorinsa S.A. no es aplicable ya que los accionistas son
familiares y normalmente por la situacion de la empresa de la falta de liquidez han decidido

los ultimos afios no retirar sus dividendos.
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2.2.3.3 Multiplo de las Ventas

De acuerdo a lo que menciona (Perez, 2013) este método implica la multiplicacion
de las ventas de una empresa por un indice multiplicador del cual no existe un parametro
especifico, pero este mayormente tiene uso en paises desarrollados, siendo un método
inaplicable para la realidad de Ecuador, debido a que se lo llevd a cabo con empresas de 22
paises con capitalizaciones superiores a 150 millones de dolares, cantidad que no es
alcanzada ni por las méas grandes empresas ecuatorianas, este método esta sujeto a la

coyuntura del mercado.

En el caso de las empresas de servicios como Tractorinsa S.A. podria ser aplicable
a pesar de que no cotice en bolsa sin embargo no es la opcion mas favorable para los
resultados que se desean obtener de este andlisis porque tendria que cambiarse el

multiplicador puesto que la empresa no cotiza en bolsa y ademas vende servicios y no bienes.
2.2.3.4 Otros Mdltiplos

Es importante que se tengan datos referenciales sobre otras empresas que hayan
aplicado como método de valoracién algun mdaltiplo para poder comparar siempre y cuando

sea del mismo sector segun lo menciona (Perez, 2013).

En este caso no es el método idoneo para la empresa puesto que este metodo tiene
mas uso para empresas que coticen en bolsa donde interviene el mercado y para adecuarlo a
Tractorinsa S.A. tendrian que hacerse algunos cambios en las formulas ,lo cual queda a

criterio del evaluador siendo esto sujeto a error.

Los metodos de valoracion basada en cuenta de resultados segun (V., 2011)
observan beneficios, ventas o cualquier otro pardmetro de estas cuentas, es preciso indicar
que estas ratios requieren ser comprados; se debe realizar una seleccion de empresas
comparables, situacion complicada ya que no hay dos empresas iguales e intentar valorar
una basandose en la otra puede contraer un alto porcentaje de errores en la valoracion,

interviniendo el juicio y la experiencia del analista.
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2.2.4 Métodos Mixtos, basados en el Fondo de comercio o Goodwill

Caracterizados segun (A. I. A., 2014) por combinar y considerar el presente y futuro
de una empresa, realizan una valoracion estatica de los activos de la empresa y por otro
valoran de forma dindmica ya que con esto tratan de cuantificar el valor que generara la

empresa en el futuro.

Se concluye que estos métodos tienen como objetivo obtener el valor de la empresa
partiendo del valor de patrimonio mas el incremento que resulte de sus beneficios futuros.
La finalidad es tener un fondo de comercio que se integre al valor de la empresa, que a veces
no se refleja en el balance, pero es una ventaja en comparacion a otras empresas del mismo

sector.
2.2.4.1 Métodos de valoracion clasico

Método que parte de la base que la valoracion de una empresa es lo mismo al valor
de su activo neto (valor substancial neto) mas el valor del fondo de comercio, éste se valora
como n veces el beneficio neto de la empresa, 0 como un determinado porcentaje de la

facturacion acorde a lo mencionado por (Fernandez, 2001)

2.2.4.2 Métodos simplificados de la <<renta abreviada del goodwill>> 0 método de la
UEC simplificado

Bajo el criterio de (Fernandez, 2001) , es el valor neto del patrimonio ajustado méas
el respectivo fondo de comercio.

2.2.4.3 Métodos de la Unidn de Expertos Contables Europeos (UEC)

Es igual al valor substancial més el fondo de comercio que se obtiene capitalizando
a interés compuesto un superbeneficio que es el beneficio menos el flujo obtenido invirtiendo
a una tasa sin riesgo i un capital igual al valor de la empresa segun lo escrito por (Fernandez,
2001).
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2.2.4.4 Métodos indirectos o método <<de los practicos>>

Este método para el criterio de (Fernandez, 2001) pondera igual el valor del activo
neto (valor substancial) y el valor de la rentabilidad, existen algunas varian que resultan de

ponderar de manera distinta el valor substancial y el valor de capitalizacion de los beneficios.
2.2.4.5 Método anglosajén o método directo

Segun (Fernandez, 2001) se determina actualizando para una duracion infinita el
valor del superbeneficio obtenido por la empresa, que es la diferencia entre el beneficio neto
y lo que se obtendria de la colocacion, al tipo de interés i, de capitales iguales al valor del
activo de la empresa. 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.
2.2.4.6 Métodos de compra de resultados anuales

Bajo el criterio de (Fernandez, 2001) es cierto nimero de afios de superbeneficio.
Donde el comprador esta dispuesto a pagar al vendedor el valor del activo neto mas m afios

de superbeneficios.
2.2.4.7 Métodos de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo

Segun (Fernandez, 2001) este método, el valor de una empresa es igual al activo
neto aumentado con la actualizacion del superbeneficio. Como puede apreciarse, la féormula

es la derivacion del método UEC cuando el nUmero de afos tiende a infinito.

2.2.5 Meétodos basados en el descuento de flujo de fondos (cash flows)

Segun (Fernandez, 2008) las teorias mas utilizadas son diez:

Flujos para las acciones descontados a la rentabilidad exigida a las acciones.
Free cash flow descontado al WACC.
Capital cash flows descontados al WACC antes de impuestos.

APV (adjusted present value).

o > w D oE

Free cash flows ajustados al riesgo del negocio descontados a la rentabilidad

exigida a los activos.
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6. Cash flow disponibles para las acciones ajustadas al riesgo del negocio
descontados a la rentabilidad exigida a los activos.

7. Beneficio econdmico descontado a la realidad exigida a las acciones.

8. EVA descontado al WACC.

9. Free cash flows ajustados descontados a la tasa libre de riesgo.

10. Cash flows disponibles para las acciones ajustados descontados a la tasa libre

de riesgo.

Para Tractorinsa S.A estos métodos no serian Utiles puesto que es una constructora
reconocida por su experiencia pero no posee goodwill y los accionistas en el transcurso de
los afios no han visto la necesidad de establecer este fondo de comercio, Ecuador es un pais
de numerosos competidores, existen muchas empresas constructoras donde priman las
relaciones comerciales que establezcan los duefios o accionistas para conseguir negocios ya
que el mercado no es muy amplio y sélo existen clientes para construcciones de casas y la
otra opcion es obras civiles. El resultado sera el mismo en todos los casos, porque los

métodos nombrados s6lo difieren en los flujos que toman al iniciar el proceso de valoracion.
2.2.5.1 Método general para el descuento de flujo

Los distintos métodos que detalla (Fernandez, 2001) basados en el descuento de

flujos de fondos parten de la expresion:

Figura 2. 1 Formula de Flujos Descontados

CF, CF, CF, CF,+VR,
V= + + o +—
1+k  (1+k)? (1+k)? (1+k)"

Fuente: Libro De Pablo Fernandez, Métodos de Valoracién de Empresas Pag.40

Siendo CF1 = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i; VRn = valor
residual de la empresa en el afio n; k = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los
flujos de fondos. Aunque a simple vista puede 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 (VRn) se puede calcular descontando los flujos

futuros a partir de ese periodo.
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Un procedimiento simplificado para considerar la duracion 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 formula simplificada

del descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante: VRn = CFn (1+g) / (k-Q)

2.2.5.2 Determinacién del cash flow adecuado para descontar y balance financiero de la

empresa

Segun (Fernandez, 2001) en el siguiente cuadro se muestra un esquema de las
distintas corrientes de fondos y las tasas de descuentos idoneas. Hay flujos de fondos basicos:
flujo de fondos libre, el flujo de fondos disponibles para los accionistas y el flujo de fondos

para los proveedores de la deuda.

Tabla 2. 2 Corrientes de Flujos y Tasas de Descuentos

Flujo de Fondos Tasa de Descuento apropiada

CFd. Flujo de fondos disponible para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

WACC. Coste ponderado de los recursos

FCF. Flujo de Fondos Libres (free cash flow) (deuda y acciones)

CFac. Flujo de Fondos Disponibles para los

. Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
accionistas

CCF. Capital Cash Flow WACC antes de impuestos

Fuente: Libro De Pablo Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas Pag.41

22521 El free cash flow

Este método determina el valor de la empresa a traves de los flujos de dinero que
generara en el futuro para descontarlos a una tasa de descuento segun el riesgo de dichos
flujos, segun (Vidarte, 2009)

Como lo indica (M, 2012) free cash flow es el flujo que se necesita para la
operatividad normal de la empresa sin tener en cuenta el endeudamiento financiero después

de impuestos, es decir, el dinero que quedaria disponible en la empresa después de haber
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cubierto las necesidades de reinversion de activos fijos, ademas de las operativas de fondos,
suponiendo que no existe deuda por lo tanto no hay carga financiera. Para realizar esta
valoracion se requiere conocer los cobros y pagos de la empresa en los afios futuros, por lo
menos cinco anos, para ello el saldo inicial de la caja debe ser exactamente lo que se recibe
y se entrega, el saldo razonable.

En la constructora serviria para una estimacion mas precisa en el largo plazo, lo
cual seria muy util ya que las decisiones que tomen los accionistas del resultado de este
estudio probablemente serdn ejecutadas en un mediano plazo o quizas hasta en un largo
plazo. La empresa busca primero saber cudl es el resultado de su empresa en la actualidad
para tomar decisiones, mejorar su estructura de ser el caso, ya que por ejemplo estima que
tendra que reemplazar ciertas maquinarias, quizas vender volquetas ya que en el transcurso
del tiempo ha comprobado que las volquetas no son tan rentables como las maquinarias,

activos que son la garantia en los préstamos bancarios.

La contabilidad muestra datos histdricos; es decir; lo devengado que distorsiona la
valoracion, ya que se incluyen partidas que no necesariamente involucran entrada o salida

de efectivo. Sin embargo, ajustando la contabilidad se puede realizar el calculo.

Se deben calcular los sobre el BAIT (beneficio antes de intereses e impuestos)
directamente, a este resultado se le afiaden las amortizaciones que no representan un pago
ademas de los importes de dinero destinados a nuevas inversiones en activos fijos o
necesidades operativas de fondo (NOF), ya que para obtener el FREE CASH FLOW deben

ser restadas.
2.25.2.1.1  Etapas basicas de una valoracion por descuento de flujos

Segun (P., 2004) menciona 5 fases para esta valoracion:

a)  Analisis Histérico y Estratégico de la empresa y del sector: Analisis
financiero, asi como del sector y la competencia.

b)  Proyecciones de los Flujos Futuros: Compras, gastos, inversiones, fuentes de
financiamiento, flujos disponibles, lo cual se evidencia en los Estados

Financieros, ademas de escenarios optimista y conservador.
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c)  Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos: El costo de la
deuda con la que se apalanca, rentabilidad exigida a las acciones y el costo
ponderado de los recursos.

d)  Actualizacion de los flujos futuros: Actualizarlos a la tasa correspondiente.

e) Interpretacion de resultados

2.25.2.2 El cash flow disponible para las acciones

A este método segun (Fernandez, 2001) se incluye la resta de los intereses y la
deuda después de impuestos, sumandole las aportaciones de la nueva deuda, obteniendo
como resultado lo disponible para los accionistas como dividendos a la recompra de

acciones, por ello la tasa de descuento sera la exigida por los accionistas.

Este método no aplica a Tractorinsa ya que los accionistas son familiares,
normalmente cuando son varios socios 0 accionistas ahi la necesidad de repartir dividendos
esta informacion seria necesaria, pero en la empresa usualmente los accionistas han venido
acumulando sus dividendos, esto se lo puede ver reflejado en el estado de situacion

financiera.
2.25.2.3 Capital cash flow

Este método se calcula aplicando descuento a los free cash flow, utilizando el

promedio costo ponderado de la deuda y acciones el WACC.
2.2.5.3 Célculo del valor de la empresa a través del free cash flow

Mediante este método (Fernandez, 2001), se realiza el descuento (la actualizacién)
de los free cash flows utilizando el coste promedio ponderado de deuda y acciones o coste

promedio ponderado de los recursos (WACC).

2.2.5.4 Calculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el valor de

los ahorros fiscales debido a la deuda

En este método indica (Fernandez, 2001) el resultado del valor de la empresa se lo
obtiene sumando dos valores: la primera es, el valor de la empresa esperando que no tiene
deuda, y la segunda, el valor de los ahorros fiscales que se obtienen por el hecho que la

empresa se esta financiando con deuda.
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El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la
empresa con deuda, y se produce especificamente por el menor pago de impuestos que
realiza laempresa debido a los intereses correspondientes de la deuda en cada periodo. Segln
(Fernandez, 2001) para obtener el valor actual de ahorros fiscales (del ahorro de impuestos
debido a los intereses), se realiza este calculo por cada afio, multiplicando los intereses de la
deuda por la tasa impositiva. Una vez obtenidos estos flujos, se descuentan a la tasa que se
considere apropiada. Aungue la tasa de descuento a utilizar en este caso en un tema algo

conflictivo.
2.2.5.5 Calculo del valor de las acciones a partir del cash flow disponible para las acciones

Para (Fernandez, 2001) el valor de mercado de las acciones se determina
descontando el cash flow disponible para las acciones a una tasa de rentabilidad exigida por
los accionistas a la empresa (Ke), sumandole el valor de mercado de la deuda, se obtiene el

valor de la empresa.
2.25.6 Célculo del valor de la empresa a partir del capital cash flow

Para (Fernandez, 2001) , el valor de la empresa es igual al valor actual del capital
cash flow (CCF) descontados al coste ponderado de los recursos antes de impuestos
(WACCgT)

2.25.6.1 Métodos de creacion de valor

Es un error como lo indica (Vidarte, 2009) que lo afirma Pablo Fernandez en su
libro Valoracién de Empresas capitulo 16, a diferencia de lo que opina Oscar Ledn Garcia,
que estos parametros sean Utiles para medir la gestion de directivos y unidades de negocio
no es légico, la idea general es que el proceso de valoracion solo incluya las proyecciones
de flujos de caja libre, de una tasa de descuento y su valor de continuidad minimizando la
incertidumbre y los riesgos a través de un due diligence pero la mayoria de las empresas no

estan dispuestos asumir estos costos.

Normalmente por no poder contratar a un experto en estos temas el método se
reduce a una hoja de calculo que permita determinar el valor que un inversionista estaria

dispuesto a dar por la empresa, donde la tasa de descuento queda a criterio del asesor o
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incluso de los duefios por dificultarse obtener a veces incluso informacion contable y

financiera.
2.2.5.6.2 Método de Opciones

Segun (Vidarte, 2009) este método es un instrumento de cobertura ante el riesgo,
que le otorga un derecho y no una obligacion de comprar o vender el activo en un tiempo y
precio determinado. Este métodos surgen como alternativa para lo valoracion de proyectos
de inversion, existe dos tipos opciones de compray venta. Se dividen en financieras y reales.
Sin embargo, entre los principales inconvenientes al valorar por este método esta la
dificultad para comunicarla valoracion por su mayor complejidad técnica, para definir los
parametros para su valoracién, para definir y cuantificarla volatilidad de las fuentes de

incertidumbre y valorarlas adecuadamente.

Aplicar este método en la empresa constructora seria complicado, al mostrar los
resultados deben ser facilmente entendibles para los accionistas, asi como las personas
involucradas en caso de realizar alguna transaccion en el futuro, ademas que los parametros

son variables en cada tipo de gasto, ingreso, activo, pasivo.
2.2.6 Meétodos de Valoracion segun las caracteristicas de la empresa

Las empresas tenedora de bienes, como los holdings, se valoran fundamentalmente
por su valor liquidativo, el cual se corrige por los posibles impuestos a pagar y por la calidad
de la gestion segun (Fernandez, 2001).

Las empresas conocidas con el nombre de utilities son empresas que ofrecen
servicios publicos tales como electricidad, gas, etc. En este tipo de empresas, el crecimiento
suele ser bastante estable, en paises desarrollados, las tarifas que cobran por sus servicios
suelen estar indiciadas al IPC o al IPC menos un factor, o se calculan en funcion de un marco
legal. Por tanto, es mas sencillo poder extrapolar su cuenta de explotacién, para luego
descontar los flujos de caja, donde se debe prestar especial atencién a los cambios

regulatorios, que pueden alterar los flujos previstos e introducir incertidumbres.

Las Instituciones Bancarias prestan atencion al resultado operativo (margen
financiero méas comisiones menos gastos de explotacién), ajustandolo fundamentalmente por

la morosidad. También se analiza su cartera industrial. Se suelen utilizar valoraciones tales
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como el PER, o el método de valor neto patrimonial (recursos propios ajustados por
excesos/defectos de provisiones y por plusvalias 0 minusvalias de activos tales como la

cartera industrial).

En empresas industriales y comerciales las valoraciones mas utilizadas -aparte de
la actualizacion de flujos de fondos- son las basadas en ratios financieros (PER,

precio/ventas, precio/cash flow).

2.2.7 Factores clave que afectan al valor: crecimiento, rentabilidad, riesgo y tipos de

interés

El valor de las acciones depende de los flujos futuros esperados y de la rentabilidad
exigida a las acciones. A su vez el crecimiento de los flujos futuros depende de la
rentabilidad de las inversiones y del crecimiento de la empresa. Por otro lado, la rentabilidad
exigida de las acciones, depende de una variable sobre la que la empresa no tiene control, el
tipo de interés sin riesgo, y del riesgo de las acciones que, a su vez, podemos dividir en riesgo
operativo y financiero.

La siguiente tabla segun (Ferndndez, 2001) muestra que el valor de las acciones
depende de tres factores (value drivers) primarios:
- Los flujos futuros
- Larentabilidad exigida a las acciones

- La comunicacioén con el mercado.
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Valor de
las
Acciones

Tabla 2. 3 Acciones de tres factores primarios

Operaciones

Expectativa
de Flujos
Futuros

Rentabilidad de
la Inversion

Activos Utilizados

Impuestos

Cercimiento de la
Empresa

Rentabilidad
exigida a las
acciones
Ke

Interes sin
Riesgo

Riesgo Operativo

Riesgo de la
Inversion

Riesgo Financiero

49




Fuente: Libro De Pablo Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas Pag.53

Estos factores pueden a su vez subdividirse en rentabilidad de la inversion,

crecimiento de la empresa, interés sin riesgo, prima de riesgo del mercado, riesgo operativo

y riesgo financiero. Pero estos factores son todavia muy generales. Es muy importante que

una empresa identifique cuales son los pardmetros fundamentales que més inciden en el valor

de sus acciones y en la creacién de valor. Logicamente, la importancia de cada factor no sera

la misma para las distintas unidades de negocio.

2.2.8

Errores mas frecuentes en las valoraciones

Se enumeran a continuacion los errores mas frecuentes que el autor (Fernandez,

2001) ha detectado en las valoraciones a las que, que como asesor de empresas 0 como

profesor, ha tenido acceso:

A.

1.

o 0~ w DN

Errores de Procedimiento (de método):

Calcular el WACC utilizar valores contables de E y D en lugar de los valores de
mercado.

Al calcular el FCF, utilizar los impuestos del proyecto apalancado.

Utilizar flujos en moneda constante y tasas corrientes, 0 viceversa.

Disparidad entre inflacion prevista y tasas de descuento.

Actualizar flujos para las acciones de afios en los que no se va a repartir nada.

Los flujos para las acciones no coinciden con los dividendos y pagos previstos a los

accionistas.

. Confundir el Ke y WACC.
8.
0.

Valorar divisiones utilizando el WACC de la empresa.

Valorar todos los negocios con la misma tasa.

10. Calculo erréneo del FCF (flujo de accionistas si D=0).

11. Calculo erréneo del CFac (flujo de accionistas con deuda prevista).

12. Considerar que el valor de la deuda coincide con el nominal cuando no es el caso.

13. No utilizar formulas correctas cuando el valor de la deuda no coincide con su valor

nominal.

14. Endeudamiento muy cambiante y WACC y Ke constantes.
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15. Calcular la prima de mercado de datos historicos.
16. Calcular la beta de datos histéricos.

17. Utilizar promedios de multiplos con enorme dispersion.

B. Errores de Datos

1. Enempresas maduras, disparidad entre flujos para las acciones historicos y previstos.

2. Hipotesis sobre ventas, costes, precios, margenes.... inconsistentes o fuera de toda
l6gica.

3. Hipotesis sobre ventas, costes, precios, margenes... que no tienen en cuenta el
entorno econdmico.

4. Hipdtesis sobre ventas, costes, precios, margenes... que no tienen en cuenta la
evolucion del sector.

5. Hipotesis sobre ventas, costes, precios, margenes... en contradiccion con el analisis
competitivo.

6. Calculo erréneo del valor residual.

7. Valor residual calculado a partir de un flujo equivocado.
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CAPITULO Il

PROPUESTA.

Para escoger el método mas adecuado se realizard la siguiente comparacion entre

los diferentes métodos:

Balance: Resultan impracticos ya que la contabilidad se basa en el concepto de
“devengado”, no aporta objetivamente en la toma de decisiones, ya que por normas contables
se incluyen algunas partidas que no necesariamente implican salida o entrada de efectivo,

como depreciaciones, amortizaciones, etc.

Cuenta de Resultados: Tener datos de ingresos y egresos no es suficiente al valorar
una empresa ya que existen otras partidas importantes que deben formar parte del célculo,
cuya tendencia se encuentran en el grupo de cuentas del activo, pasivo y ayudan a analizar

la situacion actual de la empresa para tener un mejor punto de partida.
Mixtos: La constructora no posee un goodwill, por lo tanto es inaplicable.

Descuentos de flujos: Método apropiado partiendo del hecho que la empresa tiene
un problema de liquidez, es iddneo aplicar este método pues se necesita seguir en marcha.

De hecho, los accionistas requieren tomar decisiones con el resultado final.

Creacion del valor: Este método esta sujeto al criterio del experto que realiza los
calculos para saber cuanto estaria dispuesto a pagar un inversionista por ejemplo, por lo tanto
no es aplicable a la constructora ya que la idea no es incrementar los accionistas o

inversionistas sino generar mas renta para los accionistas que tiene.

Opciones: Los céalculos requieren de mucha técnica, dejando de ser facilmente
entendibles para los interesados, ademas de ser Gtil para proyectos de inversion que no es el

caso de la constructora.

El método FREE CASH FLOW (Descuento de Flujos) es el método escogido para
valorar la constructora ya que es el mas conveniente después de haber analizado los demas
y haberlos descartado por no ser aplicables a la necesidad que tiene la empresa en la

actualidad, los calculos son mas viables ya que se pueden tomar los Estados Financieros que,
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aungue estan elaborados bajos principios contables pueden ser adaptados de tal forma que

se pueda calcular el free cash flow.

Esos datos histéricos de los Estados Financieros sirven para ver la tendencia de
aumento o decrecimiento de cada una de las cuentas contables del activo, pasivo y
patrimonio, con las tendencias se puede elaborar los supuestos para calcular escenarios

conservador y optimista.

Para realizar la valoracion se tomara el modelo de primero se realizara un analisis
de los Estados Financieros, luego se proyectara el estado de situacion financiera y el estado
de resultado integral, se arma el flujo de caja, posteriormente se calcula WACC, se aplica al
VAN para obtener los flujos descontados con uso de apalancamiento; con estos datos se
calcula el valor de la empresa, adicional se realiza el analisis de sensibilidad con los

escenarios de optimista y conservador.

3.1 Andlisis Vertical — Estado de Situacion Financiera

Se analizara el anexo 3 de las partidas mas relevantes de la estructura de la empresa

en sus diversos afos.

Ao 2013

Activos

Podemos apreciar que en el total de los activos lo mas representativo son las
propiedades, planta y equipos con un 57,92% lo cual se traduce en que la empresa ha
invertido en maquinarias y volquetas para obtener mayor rentabilidad, por lo tanto es una
empresa de servicios que no necesita terciarizar el uso de equipos y vehiculos pesados dado
que los posee como inversion; a este porcentaje le sigue el activo corriente de 41,98% con
las cuentas por cobrar no relacionadas locales con un 15,24% que se genera debido a que la
empresa trabaja con el Estado, existiendo demora en el pago; se tiene también a los otros
activos corrientes con un 11,05% valores que la empresa tiene como parte de garantias;
también se destaca el crédito tributario proveniente de la consolidacion de compras y ventas

gravadas que representan el 6,60%. Finalmente lo que cabe destacar es que la cuenta efectivo
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y equivalentes de efectivo tiene un bajo porcentaje del 6,13% lo que evidencia que la

empresa no posee mucho flujo de dinero para cubrir todos sus pagos.

Pasivos y Patrimonio

El pasivo corriente es el 22,21% del total de los activos donde su partida con mayor
porcentaje de 12,94% son las obligaciones con Instituciones Financieras Corrientes Locales.
Por otro lado, el pasivo no corriente sobresale con un porcentaje del 36,5% donde se
encuentran las Otras Cuentas y Documentos Por Pagar No Corriente No Relacionadas
Locales que representan el 25,27% siendo estos valores cuentas por pagar a Socios 0
accionistas; las obligaciones con Instituciones Financieras No Corriente Locales con un
11.23% evidenciando que la empresa posee apalancamiento a largo plazo. La empresa posee
deuda a bancos en un total del 24,17% y con proveedores del 3,14% un apalancamiento
moderado bajo el criterio de que es saludable que la empresa se apalanque para aprovechar
el ahorro tributario, siempre cuando el total de deuda no sea mayor al 50%, porque es
importante que el patrimonio sea al menos el otro 50% para no arriesgar 10os recursos propios

siendo el 41.29% en el afio en mencion.

Ao 2014
Activos

El activo corriente aumenta a 43,60% donde el efectivo y equivalentes de efectivo
ahora muestran un porcentaje de 11,82% y los otros activos corrientes también aumentan a
17,95%, ya no existen muchas cuentas por cobrar sin embargo el efectivo no incrementd
demasiado. EIl activo no corriente bajé moderadamente en relacion al afio 2013 con un
porcentaje del 56,40%.

Pasivo y Patrimonio

El pasivo corriente aumenta un poco en relacion al afio 2013 a 28,36% con sus
cuentas por pagar no relacionadas locales de 10,58% y obligaciones con Instituciones
Financieras Corriente Locales de 14,42%, el pasivo no corriente con un porcentaje de
29.88% decreciente si se lo compara con el afio 2013 donde el porcentaje mas representativo
es de 9,38% de las otras cuentas y documentos por pagar no corriente no relacionadas,

finalmente se observa un patrimonio de 41,76% que es un poco mayor al del afio anterior.
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Afo 2015
Activos

El total del activo corriente baja a 38.19%, sus cuentas mas representativas son las
Cuentas Por Cobrar No Relacionadas Locales que ahora aumentan a 15,01% y los
inventarios de materia prima con un 13,15% lo que abarca los materiales de vaciado directo
que por paralizaciones en obra o problemas climaticos que detienen a la ejecucién de obra.
El activo no corriente con un 61,81% donde no ha habido mucho aumento ya que el activo
en su cifra total bajo en relacion a los afios anteriores. Este afio se caracteriza por un
decrecimiento nominal en los Activos Corrientes (de 2,3 a 1,8 millones de dodlares) en
contraste con el aumento de sus cuentas individuales como la Cuentas Por Cobrar No
Relacionadas Locales (de 91 a 719 mil ddlares) al igual que los Inventarios de Materia Prima
y Suministros (de 51 a 630 mil dolares).

Pasivo y Patrimonio

El pasivo corriente con un 28,46% donde ya s6lo las cuentas por pagar no
relacionados locales resaltan con su porcentaje de 16,98% lo que significa que la empresa se
ha apalancado con proveedores mas que con Instituciones Financieras en corto plazo porque
a largo plazo tiene un 17,96% del pasivo no corriente que es el 24,36%, finalmente si

patrimonio no sufre muchos cambios dando como resultado 47,18%.

Ao 2016
Activos

En este afio el activo corriente compone el 49,70% vy el no corriente 50,30%;
teniendo los porcentajes més alto en el corriente, el efectivo y equivalentes de efectivo con
14,62% pues se observa una notable recuperacion nominal (de 48 a 711 mil délares) y las
cuentas por cobrar no relacionados locales con 17,62%; se infiere que el Inventario de
Materias Primas, Suministros y Materiales de Construccion se convirtieron en efectivo (de
630 a 89 mil dolares). En cambio el activo corriente baja por la depreciacion del -31,74%

sin que dicha estructura vaya en perjuicio de las operaciones de la empresa.
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Pasivo y Patrimonio

En el pasivo corriente se tiene 32,69% donde las cuentas por pagar no relacionados
locales encabezan la lista con el 17,15% (manteniéndose similar al periodo anterior), en el
pasivo no corriente de 21,40% se encuentran las obligaciones con Instituciones Financieras
no corriente locales con un 14,81% es decir que la empresa sigue apalancandose con

proveedores y bancos, salvaguardando sus recursos cuyo porcentaje es de 45,91%

Ano 2017
Activos

Este afio tiene sus activos corrientes con un 56,30%, como al inicio del afio las
cuentas con mayor porcentaje son las cuentas por cobrar no relacionados locales con el
30,33%, seguido de las otras cuentas por cobrar con 11,09% Yy el activo no corriente sigue
disminuyendo a 43,70% producto de la depreciacion de -33,47%. Este afio es el mas critico
de todos los evaluados respecto a la liquidez inmediata de la empresa, nominalmente posee

12 mil dolares en su efectivo y equivalentes.

Pasivo y Patrimonio

El pasivo corriente con 37,19% donde sobresalen las cuentas por pagar a
proveedores no relacionadas locales con un 16,90%; en el activo no corriente vuelven a ser
representativas las obligaciones con Instituciones Financieras no corriente locales con el

11,91%; el patrimonio sigue siendo conservador con el 41,57%.

Analisis general histérico

En todos los resultados obtenidos en el anexo 3 si se analiza de forma histdrica
podemos concluir que el activo corriente ha ido creciendo empezando con 41,98% vy
terminando con 56,30% donde las cuenta por cobrar han sido representativas en casi todos
los afios debido a que la empresa trabaja con avance de obra donde primero de factura y

luego proceden a realizar el pago.
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El activo no corriente no ha tenido mayor variacion por haber invertido sino mas
bien por su depreciacidn, los accionistas revelaron que las volquetas no son tan rentables por
ello no invirtieron mas, en cambios las maquinarias si son rentables pero la inversion que se
requiere realizar es mas grande por ello seria importante estabilizar su situacion actual donde
se puede notar que el flujo de efectivo a lo largo de los afios ha sido variable siendo en el

afo 2017 de 0,23% lo cual provoca iliquidez en la empresa.

En el pasivo las cuentas mas representativas a lo largo de los afios son las
obligaciones con Instituciones Financieras Corrientes Locales cuyos porcentajes evidencian
el apalancamiento que la empresa adquiere desde el 2013 al 2018, asi como las cuentas por
pagar no relacionadas locales que fueron aumentando hasta llegar a 16,90% en el afio 2017
lo que indica que la empresa ha logrado una relacién comercial con los proveedores de

crédito siendo mas conveniente que apalancarse con los bancos.

En el patrimonio la cuenta que mayor peso tiene es otros resultados integrales que
en el afio 2013 se encontraba en otras reservas fue reclasificada en el afio 2014 hacia adelante
a las cuenta antes mencionada de otros resultados integrales ubicandose en el afio 2017 en
12,12% del patrimonio.

3.2 Andlisis Vertical — Estado de Resultados

En el anexo 4 todos los afios, exceptuando el afio 2013 la cuenta mas representativa
es el costo de lo vendido que inicia en el afio 2013 con 36,67%; sin embargo es un afio atipico
en las actividades comerciales y operativas, ya que los gastos de operacidén son mas altos
con un 49,28% por los altos valores en seguros y reaseguros. Ademas de transportes de
desalojo ya que se trabaja en una obra de control de inundaciones donde este rubro era muy
elevado; en el resto de afios el costo de venta alcanza en el afio 2014 el 66,77%, en el afio
2015 60.05%, en el afio 2016 72,12% y finalmente en el afio 2017 74,03% porcentajes que
se consideran normales por el giro del negocio; es importante recalcar que los intereses
siempre han tenido un porcentaje relativamente estable entre un rango de 1,75% a 3,29%.
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3.3 Andlisis Horizontal — Estado de Situacién Financiera

La interpretacion de estos valores del anexo 5 se realiza tomando como base el afio
2013.

Activos Corrientes

La cuenta de efectivo y equivalente de efectivo tiene un incremento de 164,14% en
el afio 2014, pero en el afio 2015 una disminucion de 79.86%, vuelve a incrementar en el
afio 2016 en 194,99% finalmente disminuyendo en el 2017 en un 94,77%, se puede concluir
que este rubro es muy volatil y dependera mucho de los ingresos, pero el disponible es
insuficiente para el giro del negocio. Se infiere que existen otras cuentas del activo que no
se convierten facilmente en efectivo, sacrificando la liquidez de la empresa respecto al

periodo inmediato anterior.

Las cuentas por cobrar no relacionadas también presentan volatilidad terminando
en el afio del 2017 con un aumento de 174,19% lo que significa que hay un alto porcentaje
de efectivo que no se ha podido cobrar por falta de presupuesto del Estado.

Otras cuentas por cobrar en cambio a lo largo de los afios han aumentado en un
4.350,38% en el afio 2017, rubro donde se han acumulado otras cuentas por cobrar por
garantias segun la obra en que se trabaje el cliente descuenta un fondo de garantia que sera
devuelto en cuanto la obra sea ejecutada para evitar que si existen resanes la obra quede

inconclusa, esto dependera mucho de las politicas que tenga cada cliente.

Inventario es un rubro que la empresa finalmente estil6 comprar sélo cuando se
requiera el material ya que es impractico tener demasiado stock en bodega que a o mejor
hasta se quede sin utilizar ya que al ejecutar la obra suelen haber variaciones de lo
contractualmente pactado en caracteristicas del material que para el cliente se vuelven
indispensable, evidenciando en el afio 2017 una disminucion del 79,53%. Se contrasta esta
cuenta con el efectivo, teniendo una correlacion inversa: Cuando el Inventario esta alto, el

Efectivo es bajo y viceversa.

Los activos pagados por anticipado han incrementado de forma potencia en los afios
2016 en 1.449,40% y 2017 1.960,14% lo que abarca los anticipos que se les otorga a los

proveedores para congelar precios de materiales de vaciado directo para obtener mayor
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rentabilidad que quedan reflejados al final del afo pero tienen su correspondiente
comprobante de venta los primeros meses del afio posterior, ademas de seguros que se pagan

con una cobertura anual de las propiedades, planta y equipos.

Activos no corrientes

En el afio 2013 la empresa proviene de una separacion de socios y accionistas de
afios anteriores que la habria dejado gastada financieramente porque tuvo que pagar al
accionista que salié de la sociedad el 50% correspondiente a la participacion. Dicho evento
obliga a la empresa en el afio 2014 a invertir en propiedades, planta y equipos, comprando
terrenos, construyendo oficina tipo campamento, adquiriendo muebles y enseres para que
las oficinas estén bien amobladas, maquinarias, vehiculos, volquetas y herramientas para
obtener mayor rentabilidad, lo que se mantiene a lo largo de los afios hasta llegar al 2017
siendo la Unica variacion la depreciacion que obviamente aumenta cada afio por el uso de

los activos.

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar proveedores refleja un incremento a medida que han pasado los
afios lo cual evidencia que hay un financiamiento elevado que se ha desarrollado como una
estrategia para evitar pagar intereses. No obstante, en comparacion al afio base, el

apalancamiento es mayor a seis veces.

Las obligaciones con Instituciones Financieras crecieron en el afio 2014 en un
52,67%, pero en los dos afios posteriores bajaron en un 34,22% y 58,52% siendo logico este
decrecimiento por los pagos efectuados a los bancos, volviendo a aumentar en el afio 2017

en un 1,09% producto de la falta de liquidez para realizar las compras y gastos.

En las otras cuentas y documentos por pagar hay una disminucion del 71,39% en el
afio 2014, mientras que en los demas afios el valor desaparece por lo cual el porcentaje es el

100%. Es decir, ya no existen obligaciones con este tipo de acreedores.
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Las cuentas de impuesto a la renta por pagar al Servicio de Rentas Internas aumenta
en el afio 2014 en 194,16%, en los demas afios la empresa no ha generado impuesto
incremental por pagar ya que probablemente tuvo suficientes retenciones en la fuente del
impuesto a la renta ademas de los bajos niveles de utilidad del ejercicio fiscal en los afios

siguientes.

La participacién de trabajadores ha venido a lo largo de los afios disminuyendo,
excepto en el afio 2014 donde se observa un aumento de 1,26%, pero en los demas afios
decrece de forma importante en el afio 2015 con 34,55%, 2016 17,12% 2017 29,90%. Al
igual que el impuesto a la renta, tiene correlacion directa con los saldos de la utilidad del

ejercicio, por ende, no existe incremento en los Gltimos tres periodos.

Las obligaciones con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social que son: aporte
personal, aporte patronal, fondo de reserva, extension IEESS, préstamo quirografario,
préstamo hipotecario, disminuyeron en el afio 2014 en un 17,78%, este porcentaje continla
disminuyendo: en el afio 2015 siendo -35,32%; en el afio 2016, -34,80% y finalmente en el
afio 2017 decrece a -68,10%.

Los otros pasivos por beneficios a empleados que involucra décimo tercero, décimo
cuarto, vacaciones y fondo de reserva de aquellos empleados que prefieren acumular los
beneficios sociales no han tenido mayor variacion, el incremento mayor se encuentra en el
afio 2017 con un 23,40%

Los anticipos a clientes que es donde se acumulan los porcentajes que los clientes
entregan al inicio de la obra como una especie de financiamiento lo cual se cruza con la
facturacién que hacemos donde en el afio 2014 y 2015 no hay valores por ello tampoco
variacion, pero en los demas afios si aparecen valores de los cuales no se podra sacar

variacion puesto que el afio base no tiene valores al cierre de afio.

En resumen, el Pasivo Corriente ha incrementado en 130,78% en relacion al afio
base por la adquisicion de nuevos créditos con entidades de intermediacion financiera y el
apalancamiento directo de los proveedores, en contraste a las obligaciones con trabajadores,

IESS y SRI que han mantenido un comportamiento declinante.
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Pasivos no corrientes

Las obligaciones con Instituciones Financieras disminuyeron en el afio 2014 a
13,72%, en el afio 2015 aumentaron a 94,68%, en el 2016 también aumentaron en 63,17% y
finalmente en el afio 2017 aumentaron en un 46,11%; claramente la empresa ha estado
siempre apalancada.

Las otras cuentas y documentos por pagar disminuyen en el afio 2015 en un 49,18%,
en el afio 2016 disminuyen en un 98,85% Y en el resto de afios desaparece saldando estos

pasivos.

Patrimonio

En términos generales el patrimonio ha tenido variaciones en funcién a la utilidad
del ejercicio, si esta es mayor la reserva legal aumentard al igual que las utilidades no

distribuidas del ejercicio que es lo que se puede evidenciar en los cinco afos analizados.

3.4 Andlisis Horizontal — Estado de Resultados

La interpretacion de estos valores del anexo 6 se realiza tomando como base el afio
2013:

Las ventas presentan aumento en todos los afios, sin embargo, en los afios 2014 y
2017 los porcentajes de aumento son bien altos de 94,07% y 94,32%, con esto se puede
determinar que la empresa ha tenido ventas estables que han mejorado a lo largo de los afios,

donde se evidencia que es una empresa en marcha.

El costo de lo vendido ha aumentado al igual que las ventas siendo los afios donde
mas se refleja esto el 2014 con 253,40% y 2017 con 292,34%, obviamente los costos técnicos

siempre irdn en funcion a las ingresos.

Los gastos de operacion han disminuido en el afio 2014 en un 25,96%, en el afio
2016: 71,67% y en el 2017: 44,06%, la empresa ha optimizado sus gastos operacionales
rebajdndolos lo méximo posible para evitar que la utilidad se vea reducida por estos gastos.
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3.5 Razones Financieras

Es necesario revisar las cifras por medio de los indicadores financieros para poder
determinar de forma mas objetiva, el comportamiento de la empresa a lo largo de este

periodo de estudio.

Tabla 3. 1 Razones de Liquidez

Razones de Liquidez 2013 2014 2015 2016 2017

Razon Circulante $ 189 | $ 154 | $ 134 | $ 152 $ 151

Prueba Acida o Razén

Rapida $ 177 | $ 146 | $ 087 | $ 145 | $ 144

Elaboracion: Los Autores

Segun los indices de Liquidez de los afios atras estudiados, se puede apreciar que el
2015 en lo que respecta a la prueba 4cida fue la mas baja, ya que su total de activos solo
podrian cubrir nada méas que $0.87 centavos por cada dolar de deuda inmediata. Los demaés
afios han tenido un buen soporte para cubrir las obligaciones con sus principales acreedores

en el corto plazo.

Tabla 3. 2 Razones de Eficiencia

Razones de Eficiencia 2013 2014 2015 2016 2017

Rotacion de Cuentas por Cobrar 3.89 49 59 4,98 4,83 2.76

Periodo Promedio de Cobranza 9373 | 736 | 7326 | 7561 | 132,26

Elaboracioén: Los Autores
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De acuerdo a los indices de promedio de recuperacion de cartera es muy largo

llegando a 132 dias en el ultimo periodo de nuestro estudio (2017) y siendo el méas bajo en

el 2014 un afio atipico ya que incluso nuestras cuentas por cobrar fueron muy pequefias al

cierre del ese ejercicio. De acuerdo a estas razones se aprecia que la captacion de préstamos

es vital para seguir adelante el negocio.

Tabla 3. 3 Razones de Activos Fijos

Activos Fijos 2013 2014 2015 2016 2017
Rotacién de Activos Totales 0,59 0,84 0.75 0,85 0,84
Rotacion de Activos Fijos 1,02 1,49 121 1,69 1,02

Elaboracion: Los Autores

Los indices de Activos Totales y Fijos de la empresa, nos da a conocer que por cada

dolar que la empresa ha invertido en estos activos totales s6lo ha sido capaz de generar 75

centavos en promedio de ingresos, siendo 2016 su mejor afio que llega a $0.85. En lo que

respecta a Activos Fijos las ventas han representado un crecimiento paulatino desde 2013 al

2017 comenzando con $1.02 y llegando a $1.92 de venta por cada $1.00 de Activos Fijos.

Tabla 3. 4 Razones de Solvencia

Solvencia 2013 2014 2015 2016 2017
Razon de Deuda 0,59 0,58 0,53 0,54 0,58
Razén de Deuda a Patrimonio 1,42 1,39 1,12 1,18 1,41
Multiplicador de Capital 2,42 2,39 2,12 2,18 2,41
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Elaboracion: Los Autores

La Razon de Deuda en nuestro periodo de estudio muestra que la empresa ha

Ilegado a financiarse hasta $0.59 por cada délar invertido, es decir, mucho mas de la mitad

lo cual indica que es una empresa que concentra su financiamiento en terceros. En lo que

respecta al aporte accionario podemos ver que los indices mayores oscilan en $1.39y $1.42,

es decir que por cada dolar que puso el accionista los acreedores han puesto esos valores.Sin
embargo, al revisar Ultima razén (Multiplicador de Capital), se dilucida que por cada dolar

invertido por el accionista, los activos totales estan por arriba de los $2.12 llegando a $2.42.

Tabla 3. 5 Razones de Cobertura

Cobertura

2013

2014

2015

2016

2017

Razon de Cobertura de Intereses

5,14

5,81

2,41

7,93

6,73

Elaboracion: Los Autores

VECes

Gracias a esta razon puedo determinar que la Utilidad Operativa antes Impuestos y

Participaciones (UAII) muestra que se ha podido cubrir hasta 7.93 veces en el mejor caso y

en el peor escenario hasta 2.41 veces, los intereses de la empresas.

Tabla 3. 6 Razones de Rentabilidad y Rendimiento

Rentabilidad o Rendimiento | 2013 2014 2015 2016 2017 | Promedio
Margen Utilidad Bruta 63% 33% 40% 28% 26% 38%
Margen Utilidad Neta 6% 3% 1% 3% 3% 3%

ROA 3% 2% 0% 3% 2% 2%
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ROE

8%6%‘1%‘6%5%‘5%‘

Elaboracion: Los Autores

En lo que respecta al margen de la Utilidad Bruta en Ventas, sélo el afio 2013 fue
el mejor afio ya que el indice nos muestra un 63.33% de rentabilidad, mientras que el
promedio de los cinco afios presenta un promedio de 38.07% con indice a la baja. La Utilidad
Neta presenta el mismo comportamiento que el indice anterior descrito llegando a tener una
utilidad promedio de los Gltimos cinco afios de 3.06% lo que queda para el accionista. El
ROA tiene un promedio general de 2.28% siendo ese porcentaje lo que representa de la
utilidad en los activos totales. EI ROE su promedio es de 5.34% siendo ese porcentaje de la

utilidad neta de los invertidos por los accionistas.

3.6 PREMISAS DE LA VALORACION

Para realizar la valoracion econdémica de Tractorinsa se evaluaron algunos
supuestos y se determinaron que las variables en su proyeccion justifiquen los escenarios
escogidos. Se explica a continuacion los valores empleados en el capital de trabajo,
porcentaje de crecimiento, valor inicial de ventas, costo de ventas, gastos, inversiones en

reposicion, valor terminal y Tasa Minima Atractiva de Retorno (TMAR):

El Capital de Trabajo representa el Gnico rubro de inversion inicial y es equivalente
a una quincena del costo técnico (de venta) proyectado menos el valor que actualmente
mantiene en efectivo la empresa; si en el primer afio se proyectan 3,4 millones en el Costo

Técnico, el capital requerido para inicial el proyecto es de 129 mil délares.

El Crecimiento (g) para el escenario optimista estd dado por el producto del
incremento de ingresos de Tractorinsa respecto al afio original (1,2 para los tres primeros
afios y 1,25 para los dos afios siguientes) multiplicado por la tasa esperada que la industria
espera crecer (2,5%); su valor por lo tanto es 3% para los afios uno, dos y tres y de 3,13%
para los periodos cuatro y cinco. En tanto que para el escenario conservador, el incremento
de ingresos disminuye (1,05 para los tres primeros afios y 1,15 para los dos afios siguientes)
al igual que el crecimiento de la industria (1%); su factor resultante es 1,05% para los tres

primeros periodos y 1,15% para los siguientes.
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El valor inicial de Ventas es el factor de crecimiento (g) incorporado al ultimo dato
registrado. Si durante el 2017 se vendieron 4,5 millones de délares, el proximo afio empezara

con 4,67 millones.

El Costo Técnico histéricamente representa el 73% de los ingresos y se espera
mantener dicho porcentaje durante toda la proyeccion. Del mismo modo, se promediaron las
cifras individuales de Gastos Operacionales, Depreciacion y Gastos Financieros, su
participacion en los Estados de Resultados proyectados son de 11%, 8,99% y 2,14%

respectivamente.

Se prevé que realizar Inversiones de Reposicion que descontaran el flujo
operacional. Para el escenario optimista, la adquisicion de maquinarias al final del afio uno
por 380 mil dolares que se devengaran en los periodos dos, tres y cuatro, mientras que la
compra de tres camiones por 66 mil dolares al final del cuarto afio se devengaran en los tres
periodos siguientes. Para el escenario conservador, los periodos de inversion son iguales

pero se sustituye el valor de maquinarias por 190 mil y los camiones por 44 mil délares.

El Valor Terminal o de reposicidn es una perpetuidad considerando que Tractorinsa
estima que sus operaciones se mantendran de manera indefinida. Por lo tanto, es el resultado
de proyectar un sexto afio cuyo valor neto se convierte en una anualidad, dividida para la

tasa de descuento.

3.7 TASAS DE DESCUENTO

La TMAR a ser empleada es el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
(Ross, Westernfield, & Jaffe, 2016) pues es la tasa mas objetiva considerando que todo el
proyecto mantiene una porcion de deuda y otra de aportacion propia:

CAA
WACC = Ke ———+Kd (1—T)

CAA+D CAA+D

Donde:
o Ke: Costo de oportunidad de los accionistas o CAPM, detallado en el

siguiente parrafo junto con sus variables y fuentes.
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o CAA: Capital aportado por los accionistas, equivalente a su ultimo
patrimonio, de acuerdo a los Estados Financieros de 2017 es 2,25 millones de
dolares.

o D: Deuda financiera contraida con entidades bancarias, actualmente segtn los
libros de la empresa es 2,7 millones de ddlares

o Kd: Costo de la deuda financiera o Tasa Activa del Banco. Tractorinsa
mantiene un crédito con el Banco de Guayaquil a una tasa efectiva de 12,68%.

o T: Impuesto a la Renta (22%) y Participacion de Trabajadores (15%), cuya
ponderacion final es 33,7%. Se prevé que no existan cambios para la

proyeccion.

Pero antes de calcular el WACC, es importante conocer cuél es la tasa que requieren

los accionistas, el Modelo de Precios de Activos del Capital (CAPM):
CAPM = Rf + B(PM) +RP
Donde:

o Rf: Tasa Libre de Riesgo de Estados Unidos que es la mas actual y confiable
(3,38%) (Bloomberg, 2019).

o f: Indice de Volatilidad no apalancado del sector (Beta: 1,45) (NYU Stern,
2019)

o PM: Prima de Riesgo de la Industria promedio historico universal (PM: 9%)
(Fernandez, Prima de Riesgo del Mercado, 2009).

o RP: Riesgo Pais de Ecuador promedio de 2018 debido a que es el afio de
partida, (RP: 6,61%) (Banco Central del Ecuador, 2019)

Los calculos pueden observarse en el Anexo 8, dando como resultado CAPM
23,09% que se emplea para obtener el WACC: 14,49%.

3.8 ESCENARIOS DEL PROYECTO

Para llevar a cabo la elaboracidn de los flujos futuros de caja se establecieron solo

dos escenarios segun como muestra el anexo 7 en funcion a la expectativa de la empresa, los
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mismos que se apoyan en las dichas hipétesis que justifican las variables para la elaboracion

de los Flujos Descontados. A continuacién se muestran los dos escenarios de la propuesta:

Escenario Optimista

Comportamiento Histérico: De acuerdo al crecimiento pasado se estableceran
metas futuras y posibles para la empresa. En esencia, las condiciones del mercado se
estabilizan el crecimiento de los ingresos oscila alrededor del 3,1% y se comportara de este
modo hasta el quinto afio, luego del cual se mantendran constantes los niveles por ventas.
La utilidad neta asciende de 150 a 170 mil d6lares anuales durante el periodo de analisis del

proyecto.

La unica Inversion Inicial (afio 0) que se reconoce es la del Capital de Trabajo para
requerido para las operaciones de la empresa es de 129 mil délares; mientras que el Valor
Terminal es producto de la perpetuidad de la utilidad del Gltimo afio proyectado descontado
al WACC de 14,49%, dando como resultado méas de 4,7 millones de dolares en el quinto
afio. El valor de la empresa con apalancamiento constante (con créditos) es superior a los 4,2
millones de dodlares que, restando el valor actual de la deuda da como resultado que el

Patrimonio Neto en funcion de los flujos descontados es de 1,1 millones de dolares.

68



Valoracién OPTIMISTA

ARos 0 1 2 3 4 5 6

g 3,00% 3,00% 3,00% " 3,13% 3,13% 0,00%
Estado de Resultados

Ingresos por Ventas $ 4.675.844,42 $ 4.816.119,76 $ 4.960.603,35 $ 5.115.622,20 $ 5.275.485,40 | $ 5.275.485,40
Costo de Ventas $ (3.413.366,43) $(3.515.767,42) $(3.621.240,44) $(3.734.404,21) $ (3.851.104,34)| $ (3.851.104,34)
Gastos Gen.Vta.Adm. $ (514.342,89) $ (529.773,17) $ (545.666,37) $ (562.718,44) $  (580.303,39)| $ (580.303,39)
Depreciacion $ (420.358,41) $ (432.969,17) $ (445.95824) $ (450.894,44) $  (474.266,14)| $ (474.266,14)
Otros ingresos/egresos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
UAII $ 327.776,69 $ 337.609,99 $ 347.73829 $ 358.605,12 $ 369.811,53 | $ 369.811,53
Gastos Financieros $ (100.063,07) $ (103.064,96) $ (106.156,91) $ (109.47432) $ (112.895,39)| $ (112.895,39)
Ut. Antes de Imptos. $ 22771362 $ 23454503 $ 24158138 $ 249.130,80 $ 256.916,14 | $ 256.916,14
Impuestos "$  (76.739,49)"$  (79.041,68)"$  (81.41293)"$ (83.957,08)'$  (86.580,74)[$  (86.580,74)
Utilidad Neta $ 150.974,13 $ 155.503,36 $ 160.16846 $ 165.173,72 $ 170.335,40 [ $ 170.335,40
Flujo de caja de los activos

Utilidad Neta $ 15097413 $ 15550336 $ 160.168,46 $ 165.173,72 $ 170.335,40 [ $ 170.335,40
Depreciacion $ 420.358,41 $ 432.969,17 $ 44595824 $ 459.89444 $ 474.266,14 | $ 474.266,14
Gastos Financieros*(1-Tc) $ 66.341,82 $ 68.332,07 $ 70.382,03 $ 7258147 $ 74.849,64 | $ 74.849,64
Inversion de reposicion $ - $ (126.666,67) $ (126.666,67) $ (126.666,67) $  (22.000,00)| $  (22.000,00)
Inversion en CT $ (12959877) $  (4.266,71) $  (4.39471) $  (4.71516) $  (4.862,51) $ -

FCFF $ (129.598,77) $ 633.407,65 $ 52574322 $ 54512691 $ 566.12046 $ 697.451,18 | $ 684.826,35
Valor terminal $ 4.726.515,09

Flujos Futuros | $ (129.598,77) $ 63340765 $ 52574322 $ 54512691 $ 566.120,46 $ 5.423.966,27

Valor de la Empresa $ 4.274.876,91
Pasivo Actual de la Empresa  $ 3.168.894,73
| Valor Neto de la Empresa $ 1.105.982,18 |
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Escenario Conservador

Crecimiento Limitado al Mercado: Es caso de que el mercado en los futuros afos
no tenga la misma respuesta se tendra un ahorro en inversion de equipos. El crecimiento de
los ingresos es inferior al de la tasa de crecimiento demografica (3%), lo que claramente se
aplica en economias que sufren recesion en todo el entorno nacional. El valor de incremento
es ligeramente superior al 1% y llega a su maximo nivel en el quinto, luego se mantendréa sin

aumentos en las ventas.

Al igual que en el escenario anterior, la Gnica Inversion Inicial (afio 0) que se
reconoce es la del Capital de Trabajo para requerido para las operaciones de la empresa es
de 126 mil dolares; mientras que el Valor Terminal es producto de la perpetuidad de la
utilidad del ultimo afio proyectado descontado al WACC de 14,49% (tasa que debe ser igual
en todos los escenarios para comprobar hegemonia y objetividad), dando como resultado

mas de 4,3 millones de ddlares en el quinto afio.

Del mismo modo se confronta las deudas que actualmente tiene Tractorinsa, $ 3,16
millones, del valor actual neto de la empresa con apalancamiento; el valor neto ahora es 925

mil délares.

Se cumple la teoria de Modigliani — Miller que destaca que bajo circunstancias
equivalentes, una empresa apalancada tiene mas valor econémico que una compafiia sin
apalancamiento debido a que los gastos financieros generan escudo fiscal y su ahorro es

mayor a la ausencia del otorgamiento de créditos bancarios.
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Valoracion CONSERVADORA

Afos

1

2

3

4 5

6

g9

1,05%

1,05%

1,05%

1,15% 1,15%

0,00%

Estado de Resultados
Ingresos por Ventas

$ 4587.321,16 $ 4.635.488,03 $ 4.684.160,65 $ 4.738.028,50 $ 4.792.515,83

$ 4.792.515,83

Costo de Ventas $ (3.348.744,44) $(3.383.906,26) $(3.419.437,28) $ (3.458.760,80) $ (3.498.536,55)| $ (3.498.536,55)
Gastos Gen.Vta.Adm. $ (504.605,33) $ (509.903,68) $ (515.257,67) $ (521.183,13) $ (527.176,74)| $ (527.176,74)
Depreciacion $ (412.400,17) $ (416.730,37) $ (421.106,04) $ (425.948,76) $ (430.847,17)| $ (430.847,17)
Otros ingresos/egresos $ - $ - $ - $ - 3 - |$ -
UAII $ 32157121 $ 32494771 $ 328359,66 $ 33213580 $ 335.95536 [ $ 335.955,36
Gastos Financieros $  (98.168,67) $  (99.199,44) $ (100.241,04) $ (101.393,81) $ (102.559,84)| $ (102.559,84)
Ut. Antes de Imptos. $ 22340254 $ 225.748,27 $ 228.11862 $ 230.74199 $ 233.39552|3% 233.39552
Impuestos "$  (75.286,66)'$  (76.077,17)'$  (76.87598)'$  (77.760,05)"$  (78.654,29)[$  (78.654,29)
Utilidad Neta $ 14811588 $ 149.671,10 $ 151.24265 $ 15298194 $ 15474123 |$ 154.741,23
Flujo de caja de los activos

Utilidad Neta $ 148.11588 $ 149.671,10 $ 151.24265 $ 15298194 $ 15474123 |$ 154.741,23
Depreciacion $ 412.400,17 $ 416.730,37 $ 421.106,04 $ 425.948,76 $ 430.847,17 |$ 430.847,17
Gastos Financieros*(1-Tc) $ 65.085,83 $ 65.769,23 $ 66.459,81 $ 67.224,10 $ 67.997,17 | $ 67.997,17
Inversion de reposicion $ (63.33333) $ (63.333,33) $ (63.333,33) $ (14.666,67)|$ (14.666,67)
Inversion en CT $ (126.906,19) $  (1.46508) $  (1.48046) $  (1.63848) $  (1.657,32) $ -

FCFF $ (126.906,19) $ 624.136,81 $ 567.356,91 $ 573.836,68 $ 581.164,14 $ 638.91891 |3 626.294,08
Valor terminal $ 4.322.538,73

Flujos Futuros | $ (126.906,19) $ 624.136,81 $ 567.356,91 $ 573.836,68 $ 581.164,14 $ 4.961.457,64

Valor de la Empresa
Pasivo Actual de la Empresa

$ 4.093.980,35
$ 3.168.894,73

| Valor Neto de la Empresa

$ 925.085,62 |
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3.9 ANALISIS DE RESULTADOS DEL PROYECTO

Una vez desarrollado los dos escenarios planteados, se puede apreciar diferencias
en el Valor de la Empresa sin Deuda y el Valor de su Patrimonio Neto. No obstante, los

resultados no otorgan una marcada distancia entre los calculos finales.

El crecimiento de ventas optimista y conservador tienen una diferencia nominal de
480 mil dolares al final del quinto periodo (5,27 versus 4,79 millones) que en términos
practicos no es considerable para demostrar la ventaja de 2 puntos porcentuales mas en los

ingresos netos de Tractorinsa.

Otra razon que evitd el contraste de los escenarios es la inversion en reposicion,
pues para el escenario optimista se empled el doble de maquinaria y una tercera parte mas
de vehiculos que el escenario conservador. Por ende, no se justificaria la adquisicion de estos

activos fijos en el primer flujo proyectado.

Se aprecia que los valores actuales netos de la empresa sin deuda, conservan una
moderada diferencia de 180 mil dolares entre ambos escenarios (4,27 versus 4,09 millones)
y dado que el pasivo actual de la empresa (3,16 millones) se mantiene, el valor neto del
patrimonio de Tractorinsa tampoco es significativo en los dos escenarios (1,1 millones

versus 925 mil).

Se concluye que la proyeccion de flujos de ambas escenas, estima que el sector de
la construccion y consecuentemente Tractorinsa tendran crecimientos ligeros pero estables
de mantenerse las condiciones de la industria, ya que no existen resultados econémicos que

fijen grandes diferencias.

Finalmente, el método de valoracion da la pauta del valor presente de las
operaciones comerciales de la empresa sin llegar a superar los activos de la empresa. Puede
inferirse que Tractorinsa posee mas activo fijo del que necesitaria, siendo una probabilidad
la diversificacion de servicios con las maquinarias y equipos actuales o la venta de los

mismos.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

4.1 Conclusiones

A continuacion cada parrafo, valida y responde a los objetivos especificos planteados

al inicio de la investigacion:

Se distinguen varios métodos de valoracion de empresas: Balance (Estado de
Situacion Financiera), Cuenta de Resultados, Mixtos o Goodwill, Flujos Descontados,
Creacion de Valor y Opciones. Cada uno de ellos presenta ventajas y desventajas al momento

de su ejecucion, sin considerar que estan expuestos a errores de procedimientos o de datos.

La aplicabilidad del método dependerad del entorno en el que se desenvuelva la
empresa, los actores, premisas de comportamiento de mercado, data confiable y medible
intertemporalmente, asuncion de riesgo, dinamica del mercado de valores y criterios de
expertos, entre otros. Para el sector de la construccion puede aplicarse el método de Valor
Contable (patrimonio neto ajustado actual) y el de Flujos Descontados, siendo este ultimo el

empleado para la Valoracién de Tractorinsa.

Los principales indicadores financieros demostraron el estancamiento dentro de la
curva de crecimiento las operaciones de la empresa: Los ratios de liquidez nunca pudieron
superar el afio base (2013). Asi mismo, los indicadores de eficiencia tuvieron un detrimento
moderado los ultimos cuatro afios. No obstante, la solvencia se ha mantenido estable
conforme al crecimiento de activos de la empresa, denotando la cobertura de garantias cada

vez que adquiere créditos bancarios.

El crecimiento de la compaiiia esta fundamentado en sus activos (37% adicional al
afio base), pues la adquisicién de bienes fijos le ha permitido desempefiarse en la adquisicién
de contratos que tienen la falencia de tener un alto periodo de cobranza. Paralelamente, se
ha incurrido en apalancamiento directo con proveedores que automaticamente se traslada a
los clientes que solicitan dias para cubrir la obligaciones con Tractorinsa (las mas altas en

crecimiento).
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La estructura financiera de la empresa se concentra en los activos corrientes, una vez
analizado la razon de su incremento, se sostiene que estan intimamente relacionados con los
pasivos corrientes; es decir, al no poder sostener de forma auténoma la cartera con los
clientes, se recurre al aumento de obligaciones. Actualmente sélo el 42% de la empresa es
patrimonio que termina el 2017 con activos superiores a 5 millones de ddlares.

Para la proyeccion de los flujos descontados se consideraron algunas variables
justificadas con datos histéricos de la empresa y del sector de la construccion: Crecimiento
de ventas de la industria, crecimiento de ventas de la empresa, margenes operativos, gastos
financieros, tasa de escudo fiscal y componentes del CAPM (tasa libre de riesgo, prima de

riesgo e indicador de volatilidad —beta-)

Se validaron dos escenarios: Optimista acorde al comportamiento histérico y
Conservador o de limitado crecimiento de mercado. En el primero, el valor del patrimonio
neto es 1,1 millones ddlares versus 925mil del segundo. Se ratifica la teoria de Modigliani-

Miller que la empresa apalancada tiene mas valor que aquella que no incurre en créditos.

No obstante si se compara el método empleado (Flujos Descontados) con el de Valor
Contable, tan solo basta observar los Estados Financieros para concluir que el Patrimonio
Neto Contable es de 2,2 millones de délares al 2017, superando dos veces al método utilizado

en su mejor escenario.

4.2 Recomendaciones

Dentro de las futuras lineas investigativas en el sector financiero, se puede
recomendar el empleo de mas de un método de valoracién de empresas. Es pertinente que al
menos se contrasten dos de ellos, a fin de mejorar el criterio en la toma de decisiones de la

empresa a ser analizada.

Se estima prudente en este andlisis cuantitativo que si los accionistas deciden vender
la empresa, tomen de referencia el método contable, pues su valor es mejor que el empleado

por Flujos Descontados.
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No se descarta la posibilidad de modificar el modelo de negocios de Tractorinsa,
tomando de referencia inicial el Modelo Canvas que engloba los diferentes elementos de
influencia como Clientes nuevos, Canales de Comunicacion, Propuesta de Valor, Recursos,

Aliados, Procesos, Estructura de Costos y de Ingresos.

La diversificacion de clientes es importante para reducir el riesgo de aumento de la
cartera cobrada, ya que por el decrecimiento en el presupuesto estatal, las obras contratadas
tienen formas de pago a plazo. Por lo tanto, es importante desplazar al Gobierno Central

como principal cliente y migrar al sector privado.

La mejor forma de gestion estatal es, lo que paulatinamente coadyuva a los
beneficiarios de las nuevas unidades habitacionales que a su vez genera demanda al sector

de la construccion que finalmente dinamiza a todas las empresas involucradas.
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ANEXOS
Anexo 1 — Estado de Situaciéon Financiera de los afios 2013 al 2017

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
TRACTORES Y CONSTRUCCIONES TRACTORINSA S.A.

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y Equivalentes en Efectivo

Cuentas por Cobrar No Relacionadas Locales

Otras Cuentas No Relacionadas Locales

(-) Provision Ctas Incobrables

Crédito Tributario Sujeto Pasivo (IVA)

Crédito Tributario Sujeto Pasivo (IMPUESTO RENTA)
Inventario de Suministros y Materiales

Inventario de Mat. Prima, Sum.y Materiales de Construccion
Activos Pagados por Anticipado

Otros Activos Corrientes

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS FIJOS

Terrenos

Inmuebles (Excepto Terreno)

Muebles y Enseres

Mégquinaria, Equipo e Instalaciones

Equipo de Computacion y Software

Vehiculo, Equipo De Transporte y Caminero Movil

Otras Propiedades, Planta y Equipo

(-) Depreciacion Acumulada Propiedades, Planta y Equipo
TOTAL ACTIVOS FIJOS

ACTIVOS TANGIBLES
Otros Activos Tangibles
TOTAL ACTIVOS TANGIBLE

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por Pagar No Relacionados Locales

Obligaciones con Instituciones Financieras Corriente Locales
Otras Cuentas y Docum. por Pagar Corriente- No Relac. Locales
Impuesto a la Renta por Pagar del Ejercicio

Participacion Trabajadores por Pagar del Ejercicio
Obligaciones con el IESS

Otros Pasivos por Beneficios a Empleados

Anticipos a Clientes

Provisiones

TOTAL PASIVOS CORRIENTE

PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas y Docum. por Pagar No Corriente-No Relac. Locales
Obligaciones con Instit. Financieras No Corriente Locales

Otras Cuentas y Docum. por Pagar No Corriente No Relac. Locales
Anticipos de Clientes

Otras Provisiones

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO NETO

Capital Suscrito y/o Asignado

Aporte de Socios 0 Accionistas para futura Capitalizacion
Reserva Legal

Otros Reservas

Reserva Facultativa

Otros Resultados Integrales

Resultados Acumulados Provenientes de NIFF por Primera Vez
Utilidad No Distribuidora Ejercicios Anteriores

Utilidad Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

DIFERENCIA

ANO 2013 ARO 2014 ANO 2015 ARO 2016 ANO 2017
$ 24128771 $ 637,34045  $ 4860449  § 7117628  $  12,624.83
$ 59991897  $ 91,42225  $ 71935677  $ 85784024  $ 1,644,929.62
$ 630338 § 32595554  $ 191,806.08  $ 19041577  $ 280,524.33
$  -11,32294 $ 68009  $  -1371.92  $ - $ -
$ 250,671.96 $ 17004809  $ 6704813 $ 1283433  § -
$ - $ - $ 1414195 $ 1487717  $  42,661.62
$ 10540483 $ 7132575 $ 1921445 § 1881541  $  21,571.90
$ - $ 51,679.68  $ 63001111 $ 8925715  § 120,143.20
$ 1599217 $ 3562342 $ 2557480  $ 247,78333  $ 329,460.66
$ 43481286  $ 967,970.36  $ 11539879  $ 27605915  $ 601,227.46
[$ 1,652,068.94] [$ 2,350,685.45] [$ 1,829,784.65] [$ 2419,64537] [$ 3,053,143.62]
$ 19030123  $ 761,867.65 $ 76186765 $ 74106765 $ 856,607.46
$ 15059407  $ 23632545  § 23632545 $ 23632545 $ 236,325.45
$ 4581090 $ 81,95407 $ 99,81029  $ 10481029  $ 108,081.09
$ 1,062,276.44  $ 1,383,252.34  $ 1377,82890  $ 137782890  $ 1,377,828.90
$ 4452184 $ 2985741 $ 2985741  $ 2085741  $  20,857.41
$ 1,340,756.23  $ 1,295,290.24  $ 129529024  $ 1,295290.24  $ 1,365,280.24
$ 13742158  $ 21869333  $ 20772176  $ 20885474  $ 211,29517
$ -692,085.06  $ -965914.95  $-1,047,22255  $-154522253  $-1,815222.53
[$ 2,279,597.23] [$ 3,041,32554| [$ 2,961,479.15] [$ 2,448812.15| [$ 2,370,053.19 ]
$ 410000 $ - $ - $ - $ -
[$  410000] [$ -] [s -] [s -1 [s -]
[$ 3,935,766.17] [$ 5392010.99] [$ 4,791,263.80] [$ 4,868457.52| [$ 5423,196.81]
$ 12340108 $ 57040067 $ 81331826  $ 83487692  $ 916,653.40
$ 50920479  $ 77742568  $ 33494013  § 21123601  $ 514,776.41
$ 11518427  $ 3295268  $ - $ - $ -
$ 658252 $ 1936339  $ - $ - $ -
$ 3967904 $ 4017933 $ 2596809 $ 3288682 $  27,815.69
$ 2088173 $ 17,169.62 $ 1350540 $ 1361542 $  6,661.00
$ 590051 $ 6446888 $ 5965556  $ 6450538  $  72,930.40
$ - $ - $ 1422816  $ 321,71589  $ 216,011.59
$ - $ 696262  $ 101,839.12  $ 11278058  $  262,268.76
[s 874034.04]| [$ 1,52892287] [$ 1363454.72] [$ 1,591,617.02] [$ 2,017,117.25]
$ - $ 2842549 $ 386249 $ 1628757 $ 2358551
$ 44200411  $ 381,34207 $ 86050492 $ 72123731  $ 64582366
$ 99470021  $ 50552821  $ 1144934  $ - $ -
$ - $ 29044807 % - $ - $ -
$ - $ 405437.31  $ 29141349  $ 30441355  § 482,368.31
[$ 143670432 [$ 1,611,181.15] [$ 1,167,230.24] [$ 1,041,938.43]| [$ 1,151,777.48]
[$ 2310,738.36] [$ 3,140,104.02] [$ 2,530,684.96] [$ 2,63355545] [$ 3,168,894.73]
$ 20000000  $ 20000000 $ 20000000 $ 20000000 $ 200,000.00
$  227,760.06  $ - $ - $ - $ -
$ 6148921 $ 7644735  $ 7731454  $  96527.04 $  96,527.04
$ 63729592 $ - $ - $ 14578812  § 14578812
$ - $ 14578812  $ 14578812  § - $ -
$ - $ 657,297.80  $ 657,207.80  $ 657,297.80  $ 657,297.80
$ - $ 539267.86  $ 539267.86  $ 539,267.86  $ 539,267.86
$ 363,789.67 $ 49848262  $ 63310584  $ 45916749  $ 496,021.25
$ 13469295  $ 13462322  $  7,80468  $ 13685376  $  119,400.01
[$ 1625027.81] [$ 2,251,906.97] [$ 2,260578.84] [$ 2,234,902.07]| [$ 2,254,302.08]
[$ 3935766.17] [$ 5392,010.99] [$ 4,791,263.80] [$ 486845752 [$ 5423,196.81]
[s -1 [s - | [s -1 [s - | [s -]
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Anexo 2 — Estado de Resultados de los afios 2013 al 2017

INGRESOS

Ventas Netas

Costo de lo vendido

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

(-) Gastos de Operacion

(-) Gastos de Depreciacion

(-) Gastos de Intereses

Utilidad neta antes de Participacion Trabajadores
(-) 15% Participacion Trabajadores

Utilidad neta antes de Impuestos

(+) Gastos No Deducibles

BASE IMPONIBLE IMPUESTO A LA RENTA
Impuesto a la Renta

UTILIDAD ANTES DE RESERVA LEGAL
10% Reserva Legal

UTILIDAD NETA

ESTADO DE RESULTADOS

ANO 2013

$ 2,336,143.39
$ -856,578.54

ANO 2014

$ 4,533,791.45
$-3,027,167.48

TRACTORES Y CONSTRUCCIONES TRACTORINSA S.A.

ANO 2015

$ 3,583,867.82
$-2,152,108.19

ANO 2016

$ 4,141,074.31
$-2,986,514.52

ANO 2017

$ 4,539,654.78
$-3,360,688.14

$ 1,479,564.85

$ 1,506,623.97

$ 1,431,759.63

$ 1,154,559.79

$ 1,178,966.64

$-1,151,171.88 $ -852,345.45 $-1,147,796.45 $ -326,113.70 $ -643,994.04
$ -273,829.89 $ -81,307.60 $ -497,999.98 $ -270,000.00
$ -63,865.34 $ -112,586.42 $ -117,803.45 $ -104,500.66 $ -79,534.65
$ 264,527.63 $ 267,862.21 $ 8485213 $ 219,245.45 $ 185,437.95
$ -39,679.14 $ -40,179.33 $ -27,674.10 $ -32,886.82 $ -27,815.69
$ 224,848.49 $ 227,682.88 $ 57,178.03 $ 186,358.63 $ 157,622.26
$  116,922.70 $  127,324.02 $  88,268.48 $ -6,700.00 $ 16,115.26
$ 341,771.19 $ 355,006.90 $ 145,446.51 $ 186,358.63 $ 173,737.52
$ -75,189.66 $ -78,101.52 $ -31,998.23 $ -40,998.90 $ -38,222.25
$ 149,658.82 $ 149,581.36 $  25179.80 $ 152,059.73 $ 119,400.00
$ -14,965.88 $ -14,958.14 $ -2,517.98 $ -15,205.97 $ -
$ 134,692.95 $ 134,623.22 $ 7,804.68 $ 136,853.76 $ 119,400.01
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Anexo 3 - Analisis Vertical del Estado de Situacion Financiera desde el 2013 al 2017

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y Equivalentes en Efectivo

Cuentas por Cobrar No Relacionadas Locales

Otras Cuentas No Relacionadas Locales

(-) Provision Ctas Incobrables

Crédito Tributario Sujeto Pasivo (IVA)

Crédito Tributario Sujeto Pasivo (IMPUESTO RENTA)
Inventario de Suministros y Materiales

Inventario de Mat. Prima, Sum.y Materiales de Construccion
Activos Pagados por Anticipado

Otros Activos Corrientes

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS FIJOS

Terrenos

Inmuebles (Excepto Terreno)

Muebles y Enseres

Méquinaria, Equipo e Instalaciones

Equipo de Computacion y Software

Vehiculo, Equipo De Transporte y Caminero Mévil

Otras Propiedades, Planta y Equipo

(-) Depreciacion Acumulada Propiedades, Planta y Equipo
TOTAL ACTIVOS FIJOS

ACTIVOS TANGIBLES
Otros Activos Tangibles
TOTAL ACTIVOS TANGIBLE

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por Pagar No Relacionados Locales

Obligaciones con Instituciones Financieras Corriente Locales
Otras Cuentas y Docum. por Pagar Corriente- No Relac. Locales
Impuesto a la Renta por Pagar del Ejercicio

Participacion Trabajadores por Pagar del Ejercicio
Obligaciones con el IESS

Otros Pasivos por Beneficios a Empleados

Anticipos a Clientes

Provisiones

TOTAL PASIVOS CORRIENTE

PASIVOS NO CORRIENTES
Cuentas y Docum. por Pagar No Corriente-No Relac. Locales
Obligaciones con Instit. Financieras No Corriente Locales

Otras Cuentas y Docum. por Pagar No Corriente No Relac. Locales

Anticipos de Clientes
Otras Provisiones
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO NETO

Capital Suscrito y/o Asignado

Aporte de Socios 0 Accionistas para futura Capitalizacion
Reserva Legal

Otros Reservas

Reserva Facultativa

Otros Resultados Integrales

Resultados Acumulados Provenientes de NIFF por Primera Vez
Utilidad No Distribuidora Ejercicios Anteriores

Utilidad Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

DIFERENCIA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
TRACTORES Y CONSTRUCCIONES TRACTORINSAS.A.

ANALISIS VERTICAL

[ ARNO 2013 | ARO 2014 | ARO 2015 | ARO 2016 | ANO 2017 |
[ vAlores | % | | VALORES | % | [ VALORES | % | | VALORES | % | | VALORES | % |
$ 24128771  6.13% $ 637,34045 11.82% $ 4860449  101% $ 71176282 1462% $ 12,624.83  0.23%
$ 59901897 1524% $ 9142225  170% $ 71935677 1501%  $ 857,840.24 17.62%  $ 1,644,92962  30.33%
$ 630338 016% $ 32595554  6.05% $ 19180608  4.00% $ 19041577 391% $ 28052433  5.17%
$ -113294 -029% $  -68009 -0.01% $ -137192 -0.03% $ - 000% $ - 0.00%
$ 25967196 6.60% $ 17004809 3.15% $ 6704813  140% $ 1283433  026% $ - 0.00%
$ - 000% $ - 000% $ 1414195 030% $ 1487717 031% $ 4266162  0.79%
$ 10540483 268% $ 7132575 132% $ 1921445 040% $ 1881541  039% $ 2157190  0.40%
$ - 000% $ 5167968 096% $ 63001111 1315% $ 8925715  183%  $ 12014320  2.22%
$ 1599217 041% $ 3562342 066% $ 2557480  053% $ 24778333  509%  $ 32946066  6.08%
$ 43481286  11.05% $ 96797036 17.95% $ 11539879  241%  $ 276059.15  567% $ 601,227.46  11.09%
[$ 1,652,068.94] 41.98%| [$ 2,350,68545] 43.60%| [$ 1,829,784.65[ 38.19%| [$ 241964537 49.70%| [$ 3.053,143.62] 56.30%)
$ 19030123  484% $ 76186765 14.13% $ 761,867.65 1590% $ 74106765 1522% $ 856,607.46  15.80%
$ 15059407 383% $ 23632545 438% $ 23632545  4.93% $ 23632545  4.85% $ 23632545  4.36%
$ 4581090 116% $ 8195407 152% $ 9981029  208% $ 10481029  215%  $ 10808109  1.99%
$ 106227644 2699%  $ 1538325234 25650  $ 1377,82890 28.76%  $ 1377,82890 28.30%  $ 1377,82890 25.41%
$ 4452184 113% $ 2985741  055% $ 2085741  0.62% $ 2985741 061% $ 2085741  055%
$ 1,340,75623 3407%  $ 129529024 24.02%  $ 129529024 27.03%  $ 129529024 26.61%  $ 136528024 25.17%
$ 13742158  349% $ 21869333  4.06% $ 2077276  4.34%  $ 20885474  429% $ 21129517  3.90%
$ -692,085.06 -17.58% $ -96591495 -17.91%  $-1047,22255 -21.86%  $-154522253 -3174%  $-1,815,22253 -33.47%
[$ 2,279597.23] 57.92%| [$ 3,041,32554] 56.40%| [$ 2.961479.15] 61.81%]| [$ 2448812.15] 50.30%]| [$ 2,370,053.19] 43.70%]
$ 410000  0.10% $ - 000% $ - 000% $ - 000% $ - 0.00%
[ 410000] 010%] [$ - | oo00% [$ - [ 000w [s - | oo00%] [$ - | 0.00%|

[$ 3,935,766.17 [ 100.00%]|

[$ 5,392,010.99 [ 100.00%]|

[$ 4,791,263.80 [ 100.00%|

$ 4,868,457.52 [ 100.00%]

[$ 5,423,196.81 [ 100.00%]

$ 12340108 3.14% $ 57040067 1058% § 81331826 1698%  $ 83487692 17.15%  $ 916,65340  16.90%
$ 50020479 12.94% $ 77742568 14.42% $ 33494013  6.99%  $ 21123601  434% $ 51477641  9.49%
$ 11518427 293% $ 3295268 061% $ - 000% $ - 000% $ - 0.00%
$ 658252 0.17% $ 1936339  0.36% $ - 000% $ - 000% $ - 0.00%
$ 3067914  101% $ 4017933 075% $ 2596800  054% $ 3288682 068% $ 27,81569  0.51%
$ 208173 053% $ 17,16062 0.32% $ 1350540 0.28% $ 1361542 028% $ 666100  0.12%
$ 5010051 150% $ 6446888  120% $ 5965556  125%  $ 6450538  132% $ 7293040  1.34%
$ - 000% $ - 000% $ 1422816 030% $ 32171589  6.61% $ 21601159  3.98%
$ - 000% $ 696262  013% $ 10183912  213% $ 11278058  2.32%  $ 262268.76  4.84%
[s 87403404] 2221%| [$ 1528922.87] 28.36%| [$ 1,363454.72] 28.46%]| [$ 1591,617.02] 32.69%]| [$ 2017,117.25] 37.19%]
$ - 000% $ 2842549 053% $ 386249 008% $ 1628757 0.33% $ 2358551  043%
$ 44200411 1123% $ 38134207 7.07% $ 86050492 17.96%  $ 721,237.31 1481% $ 64582366 11.91%
$ 99470021 2527% $ 50552821  9.38% $ 1144934  024%  $ - 000% $ - 0.00%
$ . 000% $ 20044807 539% - 000% $ - 000% $ . 0.00%
$ - 000% $ 405437.31  7.52% $ 291,41349  608%  $ 30441355  6.25%  $ 482368.31  8.89%
[$ 1,436,70432] 36.50%| [$ 1611,181.15] 29.88%| [$ 1,167,230.24] 24.36%]| [$ 1,04193843] 21.40%| [$ 1,151,777.48] 21.24%]
[$ 2310,738.36 | 58.71%)| [$ 3,140,104.02] 58.24%| [$ 2,530,684.96 | 52.82%| [$ 2,633555.45] 54.09%| [$ 3,168,894.73] 58.43%]
$ 20000000 508% $ 20000000 371% $ 20000000 4.17%  $ 20000000 411% $ 200,00000  3.69%
$ 20776006  579% $ - 000% $ - 000% $ - 000% $ - 0.00%
$ 6148921  156% $ 7644735  142% $ 7731454  161% $ 96527.04 198% $  96527.04  178%
$ 63729592 16.19% $ - 000% $ - 000% $ 14578812  299% $ 14578812  2.69%
$ 000% § 14578812 270% $ 14578812  3.04% $ - 000% $ - 0.00%
$ 000% §$ 657,207.80 1219% $ 657,207.80 13.72% $ 657,297.80 1350%  $ 657,207.80 12.12%
$ 0.00% §$ 539,267.86 10.00% $ 539,267.86 11.26% $ 53926786 11.08%  $ 539,267.86  9.94%
$ 36378067  9.24% $ 49848262 9.24% § 63310584 1321%  $ 45916749  943%  $ 49602125  9.15%
$ 13469295  342% § 13462322 250% §  7,80468  0.16% $ 13685376  281%  $ 11940001  2.20%
[$ 1,625027.81] 41.29%)| [$ 2,251,906.97] 41.76%| [$ 2,260578.84] 47.18%]| [$ 2,234,902.07] 4591%| [$ 2,254,302.08] 4157%]

[$ 3,935,766.17 [ 100.00%]|

[$ 5,392,010.99 [ 100.00%]|

[$ 4,791,263.80 [ 100.00%|

[$ 4,868.457.52 [ 100.00%|

[$ 5.423,196.81 [ 100.00%]
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Anexo 4 - Andlisis Vertical del Estado de Resultados desde el 2013 al 2017

INGRESOS

Ventas Netas

Costo de lo vendido

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

(-) Gastos de Operacion

(-) Gastos de Depreciacion

(-) Gastos de Intereses

Utilidad neta antes de Participacion Trabajadores
(-) 15% Participacion Trabajadores

Utilidad neta antes de Impuestos

(+) Gastos No Deducibles

BASE IMPONIBLE IMPUESTO A LA RENTA
Impuesto a la Renta

UTILIDAD ANTES DE RESERVA LEGAL
10% Reserva Legal

UTILIDAD NETA

DIFERENCIA

ESTADO DE RESULTADOS

TRACTORES Y CONSTRUCCIONES TRACTORINSA S.A.

ANALISIS VERTICAL

ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017
VALORES | % VALORES | % VALORES | % VALORES | % VALORES | %

$ 2,336,143.39 100.00%  $ 4,533,791.45 100.00%  $ 3,583,867.82 100.00%  $ 4,141,07431 100.00%  $ 4,539,654.78 100.00%
$ -856,578.54 -36.67%  $-3,027,167.48 -66.77%  $-2,152,108.19 -60.05%  $-298651452 -72.12%  $-3,360,688.14 -74.03%
$ 1,479564.85 63.33%  $ 1506,623.97 3323%  $ 1,431,759.63 39.95%  $ 1,154559.79 27.88%  $ 1,178,966.64 25.97%
$-1,151,171.88 -49.28%  $ -852,34545 -18.80% = $-1,147,796.45 -32.03%  $ -326,11370 -7.88%  $ -643,994.04 -14.19%
$ - 000% $ -273,829.89 -6.04% $ -81,307.60 -227%  $ -497,999.98 -12.03%  $ -270,00000 -5.95%
$ 6386534 -2.73% $ -112,586.42 -2.48%  $ -117,80345 -329% $ -104500.66 -252% $ -79,534.65 -1.75%
$ 26452763 11.32% $ 267,862.21 591% $ 8485213 237% $ 21924545 529%  $ 185437.95  4.08%
$ -39679.14 -1.70% $ -40,179.33  -0.89% $ -27,67410 -0.77% $ -32,886.82 -0.79% $ -27,81569  -0.61%
$ 22484849 962% $ 227,682.88 502% $ 57,17803 1.60% $ 18635863 450% $ 157,62226  3.47%
$ 11692270  5.00% $ 127,324.02  2.81% $ 88726848  246% $  -6700.00 -0.16% $ 1611526  0.35%
$ 34177119 1463% $ 355006.90 7.83% $ 14544651 4.06%  $ 18635863 450% $ 17373752  3.83%
$ -75189.66 -3.22% $ -78101.52 -1.72% $ -31,99823 -0.89%  $ -40,998.90 -0.99%  $ -38,222.25  -0.84%
$ 14965882 6.41% $ 14958136 3.30% $ 2517980 0.70%  $ 15205973 3.67%  $ 119,40000 2.63%
$ -14,96588  -0.64% $ -14,958.14 -0.33% $ -2517.98 -007% $ -1520597 -037% $ - 0.00%
$ 13469295 577% $ 13462322 297% $  7,80468 022% $ 13685376  3.30%  $ 119,40001  2.63%
$ 0.00
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Anexo 5 -Analisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera desde el 2013 al

2017

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y Equivalentes en Efectivo

Cuentas por Cobrar No Relacionadas Locales

Otras Cuentas No Relacionadas Locales

(-) Provision Ctas Incobrables

Crédito Tributario Sujeto Pasivo (IVA)

Crédito Tributario Sujeto Pasivo (IMPUESTO RENTA)
Inventario de Suministros y Materiales

Inventario de Mat. Prima, Sum.y Materiales de Construccion
Activos Pagados por Anticipado

Otros Activos Corrientes

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVOS FIJOS

Terrenos

Inmuebles (Excepto Terreno)

Muebles y Enseres

Maquinaria, Equipo e Instalaciones

Equipo de Computacion y Software

Vehiculo, Equipo De Transporte y Caminero Mévil

Otras Propiedades, Planta y Equipo

(-) Depreciacion Acumulada Propiedades, Planta y Equipo
TOTAL ACTIVOS FIJOS

ACTIVOS TANGIBLES
Otros Activos Tangibles
TOTAL ACTIVOS TANGIBLE

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por Pagar No Relacionados Locales

Obligaciones con Instituciones Financieras Corriente Locales
Otras Cuentas y Docum. por Pagar Corriente- No Relac. Locales
Impuesto a la Renta por Pagar del Ejercicio

Participacion Trabajadores por Pagar del Ejercicio
Obligaciones con el IESS

Otros Pasivos por Beneficios a Empleados

Anticipos a Clientes

Provisiones

TOTAL PASIVOS CORRIENTE

PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas y Docum. por Pagar No Corriente-No Relac. Locales
Obligaciones con Instit. Financieras No Corriente Locales

Otras Cuentas y Docum. por Pagar No Corriente No Relac. Locales
Anticipos de Clientes

Otras Provisiones

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO NETO

Capital Suscrito y/o Asignado

Aporte de Socios 0 Accionistas para futura Capitalizacion
Reserva Legal

Otros Reservas

Reserva Facultativa

Otros Resultados Integrales

Resultados Acumulados Provenientes de NIFF por Primera Vez
Utilidad No Distribuidora Ejercicios Anteriores

Utilidad Ejercicio

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

DIFERENCIA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
TRACTORES Y CONSTRUCCIONES TRACTORINSA S.A.
ANALISIS HORIZONTAL

[ 2013 vs 2014 | [ 2013 vs 2015 [ 2013 vs 2016 | [ 2013 vs 2017 |
[ ABSOLUTA [ RELATIVA| [ ABSOLUTA | RELATIVA | [ ABSOLUTA | RELATIVA | [ ABSOLUTA [RELATIVA |
$  396,052.74 164.14% $ -192,683.22 -79.86% $ 470475.11 194.99% $ -228,662.88 -94.77%
$ -508,496.72 -8476% $ 119,437.80 19.91% $ 257,921.27 42.99% $ 1,045010.65 174.19%
$ 31965216  5071.12% $ 18550270 2042.91% $ 184,112.39 292085% $ 274,220.95  4350.38%
$ 1064285 -9399% $  9,951.02 -87.88% $  11,322.94 -100.00% $  11,32294  -100.00%
$ -89,623.87 -3451% $ -192,623.83 -74.18% $ -246,837.63 -95.06% $ -259,671.96  -100.00%
$ - 000% $ 1414195 000% $ 14877.17 000% $  42,66162 0.00%
$  -34,079.08 -3233% $ -86,190.38 -8L77% $ -86589.42 -82.15% $  -83,832.93 -79.53%
$  51679.68 0.00% $ 63001111 0.00% $  89,257.15 0.00% $ 12014320 0.00%
$ 1963125 12276% $  9,582.63 50.92% $ 23179116 1449.40% $ 31346849  1960.14%
$  533,157.50 12262% $ -319,414.07 -73.46% $ -158,753.71 -36.51% $  166,414.60 38.21%
[s_ 698,616.51] 42.29%]| [$_ 177,715.71] 10.76%| [$  767,576.43 | 46.46%)| [$ 140107468  84.81%]
$ 571566.42 300.35% $ 571,566.42 300.35% $ 550,766.42 289.42% $  666,306.23 350.13%
$ 8573138 56.93% $ 8573138 56.93% $ 8573138 56.93% $ 8573138 56.93%
$ 3614317 7890% $  53,999.39 117.87% $  58999.39 12879% $  62,270.19 135.93%
$  320,975.90 30.22% $ 31555246 20.71% $ 31555246 29.71% $ 315552.46 29.71%
$  -14,664.43 -3294% $  -14,664.43 -3294% $ -14,664.43 -3294% $  -14,664.43 -32.94%
$  -45465.99 -339% $ -45465.99 -339% $ -45,465.99 -339% $ 2452401 1.83%
$ 8127175 50.14% $  70,300.18 51.16% $ 7143316 51.98% $  73,873.59 53.76%
$ -273,829.89 39.57% $ -355,137.49 51.31% $ -853,137.47 12327% $ -1,123,137.47 162.28%
[s__761,728.31 33.42%] [$_ 681,881.92 29.91%]| [$_ 169,214.92 7.42%| [$__ 90,455.96 3.97%
$  -400.00  -100.00% $  -4,100.00 -100.00% $  -4,100.00 -100.00% $  -4,100.00  -100.00%
[$  -410000] -100.00%| [$  -4,100.00]  -100.00%] [$  -410000]  -100.00%| [$  -4,100.00] -100.00%)|
[ 1,456,244.82] 37.00%] [$  855497.63 ] 21.74%]| [$_ 932,691.35 23.70%)| [$ 1,487,430.64]  37.79%)|
$  446,999.59 362.23% $ 689,917.18 550.09% $ 711,475.84 576.56% $  793,252.32 642.82%
$  268,220.89 52.67% $ -174,264.66 -34.22% $ -297,968.78 -5852% $ 557162 1.09%
$  -82,231.59 7139%  $ -115184.27 -100.00% $ -115,184.27 -100.00% $ -115184.27  -100.00%
$  12,780.87 19416% $  -6,582.52 -100.00% $  -6,582.52 -10000% $  -658252  -100.00%
$ 500.19 126% $ -13,711.05 -3455% $  -6,792.32 A17.12% $  -11,863.45 -29.90%
$  -371211 -17.78% $ -7,376.33 -35.32% $  -7,266.31 -3480% $  -14,220.73 -68.10%
$ 536837 2.08% $ 555.05 094% $ 540487 915% $  13,829.89 23.40%
$ - 000% $ 14,2816 0.00% $ 321,715.89 000% $ 216,01159 0.00%
$  6962.62 0.00% $ 101,839.12 0.00% $ 112,780.58 0.00% $ 262,268.76 0.00%
[$  654,888.83] 74.93%]| [$_ 489,420.68 56.00%| [$  717,582.98 ] 82.10%| [$ 1,143,083.21]  130.78%)]
$ 2842549 000% $ 386249 000% $  16,287.57 000% $ 2358551 0.00%
$  -60,662.04 -1372% $ 418,500.81 94.68% $ 279,233.20 6317% $ 203,819.55 46.11%
$ -489,172.00 -49.18% $ -983,250.87 -98.85% $ -994,700.21 -100.00% $ -994700.21  -100.00%
$  290,448.07 0.00% $ - 0.00% $ - 0.00% $ - 0.00%
$  405437.31 0.00% $ 291413.49 0.00% $ 304,413.55 0.00% $ 482,368.31 0.00%
[s_174.476.83] 12.14%] [$ -269,474.08 | -18.76%]| [$ -394,765.89 | -27.48%| [$  -284,926.84]  -19.83%
[s_829,365.66 | 35.89%]| [$_ 219,946.60 | 9.52%]| [$_ 322,817.09] 13.97%)| [$_ 858,156.37]  37.14%)|
$ - 000% $ - 0.00% $ - 000% $ - 0.00%
$ -227,760.06  -100.00% $ -227,760.06 -100.00% $ -227,760.06 -100.00% $ -227,760.06  -100.00%
$ 1495814 2433% $ 1582533 25.74% $  35037.83 56.98% $  35037.83 56.98%
$ -637,205.92  -100.00% $ -637,295.92 -100.00% $ -491,507.80 77.12% $  -491,507.80 -77.12%
$ 14578812 0.00% $ 145788.12 0.00% $ - 000% $ - 0.00%
$  657,297.80 0.00% $ 657,297.80 0.00% $ 657,297.80 0.00% $ 657,297.80 0.00%
$ 539,267.86 000% $ 539,267.86 000% $ 539,267.86 000% $ 539,267.86 0.00%
$  134,692.95 37.02% $ 269,316.17 7403% $  95377.82 2622% $ 13223158 36.35%
$ -69.73 -0.05% $ -126,888.27 -9421% $  2,160.81 160% $ -15292.94 -11.35%
[$  626,879.16] 38.58%| [$ 63555103 39.11%| [$_ 609,874.26 | 37.53%| [$_ 629,274.27 ] 38.72%)|
[ 1,456,244.82 37.00%] [$  855497.63 ] 21.74%]| [$  932,691.35 23.70%)| [$ 1,487,430.64]  37.79%)|

82



Anexo 6 - Andlisis Horizontal del Estado de Resultados desde el 2013 al 2017

INGRESOS

Ventas Netas

Costo de lo vendido

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS

(-) Gastos de Operacion

(-) Gastos de Depreciacion

(-) Gastos de Intereses

Utilidad neta antes de Participacion Trabajadores
(-) 15% Participacion Trabajadores

Utilidad neta antes de Impuestos

(+) Gastos No Deducibles

BASE IMPONIBLE IMPUESTO A LARENTA
Impuesto a la Renta

UTILIDAD ANTES DE RESERVA LEGAL
10% Reserva Legal

UTILIDAD NETA

ESTADO DE RESULTADOS
TRACTORES Y CONSTRUCCIONES TRACTORINSA S.A.

ANALISIS HORIZONTAL

2013 vs 2014

2013 vs 2015

2013 vs 2016

2013 vs 2017

ABSOLUTA | RELATIVA

ABSOLUTA | RELATIVA

ABSOLUTA | RELATIVA

ABSOLUTA | RELATIVA

$ 2,197,648.06 94.07% $ 1,247,724.43 53.41% $ 1,804,930.92 77.26% $ 2,203,511.39 94.32%
$-2,170,588.94 253.40%  $-1,295,529.65 151.24%  $-2,129,935.98 248.66% $ -2,504,109.60 292.34%
$ 27,059.12 183% $ -47,805.22 -323% $ -325,005.06 -2197% $ -300,598.21 -20.32%
$ 298,826.43 -25.96% $ 3,375.43 -029% $ 825,058.18 -71.67% $ 507,177.84 -44.06%
$ -273,829.89 0.00% $ -81,307.60 0.00% $ -497,999.98 0.00% $ -270,000.00 0.00%
$ -48,721.08 76.29% $ -53,938.11 84.46% $ -40,635.32 63.63% $ -15,669.31 24.53%
$ 3,334.58 126% $ -179,675.50 -67.92% $ -45,282.18 -1712% $ -79,089.68 -29.90%
$ -500.19 126% $  12,005.04 -30.26%  $ 6,792.33 -17.12%  $ 11,863.45 -29.90%
$ 2,834.39 126% $ -167,670.46 -7457% $  -38,489.85 -1712% $ -67,226.23 -29.90%
$ 10,401.32 8.90% $ -28,654.22 -2451% $ -123,622.70 -105.73% $ -100,807.44 -86.22%
$ 13,235.71 387% $ -196,324.68 -57.44% $ -155,412.55 -4547% $ -168,033.67 -49.17%
$ -2,911.86 3.87% $ 4319143 -57.44% $  34,190.76 -4547%  $ 36,967.41 -49.17%
$ -77.46 -0.05% $ -124,479.03 -83.18% $ 2,400.91 160% $ -30,258.82 -20.22%
$ 7.75 -0.05% $  12,447.90 -83.18% $ -240.09 1.60% $ 14,965.88 -100.00%
$ -69.73 -0.05% $ -126,888.27 -9421%  $ 2,160.81 160% $ -15,292.94 -11.35%
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Anexo 7 — Supuestos de Valoracién de la Empresa

Supuestos de la Valoracion Optimista Conservador
Cremm_lento esperado en ventas, 2 5% anual 1.0% anual
Industria
12 veces el crecimiento de la 105 veces el crecimiento de la
Crecimiento esperado en ventas, ' Industria, afios 1 a 3 ' Industria, afios 1 a 3
Empresa 125 veces el crecimiento de la 115 veces el crecimiento de la
' Industria, afios 4y 5 ' Industria, afios 4y 5
Ingresos periodo més reciente $4.539.654,78 $4.539.654,78
Costo de Ventas (% de Ventas) 73,00% 73,00%
Gastos de Operacion 11,00% 11,00%
Depreciacic’)n periodo mas 8,99% Se espera que permanezcan 8.99% Se espera que permanezcan
reciente constantes constantes
Gastos de Intereses 2.14% Se espera que permanezcan 2.14% Se espera que permanezcan
constantes constantes
Tasa de Impuesto a la Renta y 33,70% anual 33,70% anual
Participacion Trabajadores
Se requiere el equivalente al Se requiere el equivalente al
costo de venta de medio costo de venta de medio
Capital de Trabajo $ 12.624,83 | mesalinicio de cadaafio. | $ 12.624,83 | mes al inicio de cada afio.
Actualmente cuenta con un Actualmente cuenta con un
capital de trabajo de capital de trabajo de
. o 380.000,00 Alfinal del pr_imer afio (2 190.000,00 Alfinal del pr?mer afio (1
Inversiones para reposicion de maquinas) maquina)
activos 66.000,00 Al final del (_:uarto afio (3 44.000,00 Alfinal del t_:uarto afio (2
camiones) camiones)
Promec.zllo de Rentabilidad de la 9,00% 9,00%
Industria
Riesgo Pais 6,61% BCE 6,61% BCE
Tasa de Libre Riesgo 3,38% BLOOMBERG 3,38% BLOOMBERG
Beta del Sector 1,45 DAMODARAN 1,45 DAMODARAN
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Anexo 8 — Calculo de Tasas de Descuento

Calculo de Costo de Capital del Accionista (CAPM)

Rf 3,38%
Bu 1,45
Pm 9,00%
Riesgo Pais (RP) 6,61%

CAPM = Rf + (Bu * Pm) + RP

CAPM | 23,04%]

Calculo de Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

Kd 12,68%
Tasa Impositiva 33,70%
Deuda % 2.259.476,64 50%
Patrimonio % 2.254.302,08 50%

WACC = CAPM * Patrimonio % + Kd * Deuda % * (1 - T)

WACC 14,49% |
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