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RESUMEN

El presente estudio consiste en la consideracion de la estructura de capital de la empresa
Meditop S.A. de la ciudad de Guayaquil, dedicada a la venta al por mayor de materiales
médicos y quirdrgicos y que por sus ventas esta categorizada dentro del grupo PYMES como

mediana empresa.

El problema que surge con estas empresas es que su capacidad de endeudamiento y cantidad
de activos no le permite las libertades financieras que empresas de gran talla aplican para

estructurar su capital y mantener un estatus econémico y financiero rentable.

El objetivo general de este proyecto es determinar la incidencia de la estructura de capital en
el valor de la empresa Meditop S.A., de la ciudad de Guayaquil para resolverlo
progresivamente, primero se describen las teorias de estructura de capital y la forma en que
generalmente estan orientadas hacia ejemplos de grandes empresas, luego de esto se analizan
los documentos contables de Meditop S.A. para determinar su estructura actual y los

escenarios de mas o menos porcentaje de deuda.

El método que se escogid para la valoracion fue el de flujos de caja descontados y valor
contable. Se plantearon 3 escenarios, el real que representa una estructura de 60/40, el de
mayor deuda 80/20 y de menor deuda 20/80.

Palabras clave: estructura de capital, valor de empresa, flujos descontados, mediana
empresa, PYMES, finanzas.
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INTRODUCCION

La mayoria de paises latinoamericanos destacan el importante rol que tienen las
pequefias y medianas empresas en la economia, por lo que se ha generado mayor interés en
el andlisis de la estructura de capital de estas empresas, debido que las razones que conducen
a las empresas a elegir entre una politica de financiamiento u otra, es un aspecto

condicionante para el desarrollo de las mismas.

Para las pequefias y medianas empresas, determinar su estructura de capital y tipos
de endeudamientos se ha tornado un problema, debido que estas empresas se enfrentan a las
asimetrias de la informacidn, riesgo moral, y se sienten motivadas a mantener el control
empresarial, evitando que nuevos socios o inversionistas puedan intervenir en decisiones de

la compaiiia.

Ecuador es uno de los paises latinoamericanos con un alto crecimiento de pequefias
y medianas empresas, las cuales desde 1973 son reguladas por la Ley de Fomento de la
pequefia industria, y en la actualidad han sido consideradas como punto importante a
desarrollar en el Plan Nacional para el Buen vivir, el cual consta de una tercera version que

comprende el periodo 2017-2021.

El presente andlisis se enmarcara en la linea de investigacién de mercados
financieros, enfocado en el sector de medianas empresas. Los principales motivos de la
investigacion se basan en el andlisis de la actual gestion financiera que se ejecuta en el sector
PYMES, debido que para este tipo de empresas, las finanzas constituyen uno de los
primordiales factores para su desarrollo y constante crecimiento, en busca de una

consolidacién empresarial.

Otro de los intereses de la investigacion se centra en el conocimiento de las opciones
de crédito y financiamiento que aplican las PYMES para el giro del negocio, y todas las
condiciones de riesgo que se presentan. Otro aspecto a considerar es la metodologia con la
que se realizara la investigacion, la cual seré de tipo cuantitativa debido a los datos numéricos
y estadisticos que se deben recolectar mediante las técnicas respectivas, para de esta manera
cumplir el objetivo principal de determinar la incidencia de la estructura de capital en una
mediana empresa, en este caso serd Meditop S.A. que se dedica a la venta al por mayor de
instrumentos, materiales médicos y quirargicos. Ademas, el enfoque de la investigacion sera

de tipo deductivo, tomando el tema macro de las PYMES en el Ecuador, hasta llegar al caso



particular de una mediana empresa de la ciudad de Guayaquil que se constituye en el objeto

de estudio.

Ademas, la presente investigacion se centrard en el estudio instrumental de caso, debido
a que se tomara la informacion de una PYME especifica, con fines indagatorios. Se espera
poder encontrar una estructura 6ptima de capital que aplique para esta empresa y sirva como
guia para medianas empresas similares, y a su vez que influya directamente en la mejora del

desarrollo y crecimiento de las mismas.

Planteamiento del problema

El financiamiento de las pequefias y medianas empresas, es una de las decisiones
de la gestion financiera que ha adquirido mayor relevancia, puesto que el financiamiento
puede ser un factor determinante para la ejecucion de las operaciones de negocio, la
supervivencia en el mercado, su desempefio general y su oportunidad de mantener un
desarrollo sostenible; es decir, al decidir como financiar sus actividades, las empresas
favorecen los recursos generados internamente sobre el capital externo, ya sea deuda o
capital. Adicionalmente, después de controlar la rentabilidad y otras caracteristicas de la
empresa, el crecimiento del activo est4 positivamente relacionado con el financiamiento de
deuda, lo que implica que las PYME tienden a financiar su expansion con deuda cuando los

fondos generados internamente son insuficientes.

Sin embargo, el acceso a financiamiento por parte de este tipo de negocios, en la
mayoria de los casos puede resultar un proceso engorroso, debido a una serie de aspectos
que son evaluados, tales como la informacién financiera del negocio, los riesgos existentes,
el tiempo de operaciones, entre otros; asi como también a causa de diversas barreras

relacionadas con las dindmicas de financiamiento existentes en el mercado.

Asi mismo, estudios realizados por diversos autores, han permitido determinar que
la estructura de capital existente en las PYMES carece de homogeneidad en cuanto a los
procedimientos metodoldgicos utilizados, en parte como consecuencia de la dificultad de
obtener datos financieros para estas empresas. Ademas, incluso cuando una base de datos
esta disponible, a menudo no esta estandarizada ni auditada, por lo cual no es exacta y esta

abierta a errores (Otero, Fernandez, & Vivel, 2016).



Por lo tanto, con base a esta perspectiva, para las PYMES se vuelve més dificil
establecer una estructura de capital adecuada a sus caracteristicas y necesidades de
financiamiento. En este caso, se considera como objeto de estudio a la empresa Meditop
S.A., la cual cuenta con una trayectoria de 15 afios en el mercado de la salud, puesto que se
dedica a la importacion y comercializacion de insumos médicos hacia el mercado
ecuatoriano. Sin embargo, de acuerdo a una revision previa, se ha identificado que esta
mediana empresa, no cuenta con una estructura de capital 6ptima, por lo que se requiere de
una valoracién con base a la informacion contable y financiera del periodo comercial

correspondiente al afio 2016.
Justificacion

La investigacion a desarrollarse es necesaria tomando en consideracién que el 99%
de la estructura empresarial del Ecuador corresponde a las pequefias y medianas empresas
(PYMES). De este hecho, se recalca la atencion que debe recibir este grupo para el

fortalecimiento de la economia, el comercio nacional e internacional.

Las caracteristicas de las empresas con menor tamafio le aportan beneficios sociales
y fiscales, sin embargo, también enfrentan desventajas como limitacion de financiamiento,
aprovisionamiento de tecnologia o baja influencia en el mercado si ain no se ha posicionado.
En este mismo escenario la estructura de capital es un factor limitante, puesto que, a nivel
general, las teorias basicas apuntan hacia grandes compafiias con entornos casi perfectos de

mercado e industria.

En el pais el 90% de estas mismas empresas son de origen familiar, por lo que la
confidencialidad y resistencia a compartir informacién es otra de las razones por las cuales
se necesita un analisis cercano de la estructura de capital 6ptima que maximice el valor de
una compafiia, en este caso, mediana. Con el analisis se podr& conocer mediante caso de
estudio la eficacia de las decisiones financieras, el entorno, la disposicion real de capital y
crédito, asi como el crecimiento en la rentabilidad de una mediana tipica empresa

ecuatoriana.



Alcance de la tesis

El presente estudio se centra en el analisis de la estructura de capital de la empresa
Meditop S.A., considerada dentro de la categoria de medianas empresas segun lo establecido
por la Comunidad Andina de Naciones (2008) en la decision 702 art. 3 y adoptada por la
Superintendencia de Compafiias (2010). Para la investigacion sera necesaria la aplicacion de
una metodologia basada en el andlisis de casos, y la aplicacion de un enfoque cuantitativo,
puesto que se realizaré la revision y anlisis de los estados financieros de la empresa Meditop
S.A. correspondiente al periodo contable del afio 2016, publicados en Superintendencia de
Companiias. Adicional a la aplicacion de modelos de analisis econémico-financieros, a través
de los cuales se logre establecer la estructura 6ptima de capital para la empresa seleccionada
como objeto de estudio.

En este caso, con base a los objetivos de investigacion y el alcance esperado, el
documento incluird la siguiente informacion: revision documental sobre las teorias de
estructura de capital, andlisis de la situacion actual de la empresa Meditop S.A., revisién de
las fuentes de financiamiento existentes y aplicacién de modelos de analisis de informacién
financiera. Es importante destacar que el estudio se encuentra delimitado en un periodo
maximo de seis meses a partir de su inicio, y a nivel espacial, se desarrollara en la ciudad de

Guayaquil.

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Determinar la incidencia de la estructura de capital en el valor de la empresa Meditop

S.A., de la ciudad de Guayaquil.
Objetivos especificos

e Describir las principales teorias de la estructura de capital.

e Identificar los factores internos que influyen en la estructura de capital de la empresa
Meditop S.A.

o Definir la teoria de capital adecuada que se adapte a la estructura y necesidades de la
empresa Meditop S.A.



Estructura de la tesis

El proyecto de investigacion y analisis de encuentra organizado en introduccion y
3 capitulos con los siguientes contenidos:

La introduccion, da a conocer la tematica de investigacion a través del
planteamiento del problema, objetivos, alcance y justificacion de la misma. Tomando en
consideracién que el caso de estudio sera la empresa de categoria mediana Meditop S.A. por

lo que la estructura de capital responde dicha condicion.

El capitulo I, muestra el marco tedrico, conceptual y legal de la investigacion en los
cuales se citan y comentan teorias de finanzas aplicables a este caso, asi como los textos
oficiales regulatorios que rigen aspectos de la investigacion.

En el capitulo 11, se da explicacion a la metodologia usada para analizar la estructura
de capital de Meditop S.A. a través de sus documentos financieros y analizando e

interpretando la situacion de esta empresa.

El capitulo 111, trata la propuesta de solucién o mejora conforme lo que se identifica

en el andlisis de la estructura de capital previo.



CAPITULO |
MARCO TEORICO

1.1.Estructura de capital

Para el financiamiento de las empresas, existe la disposicion de hacerlo mediante
recursos propios, es decir capital, o con recursos ajenos solicitados como préstamos,
Ilamados pasivos. La relacion proporcional entre ambas variables es lo que se conoce como
estructura de capital. De modo que segun lo cita Esparza (2013) la estructura de capital es la

combinacidn de una deuda extensa y el capital propio que utiliza la empresa para operar.
El grado de importancia de la estructura de capital se cita segun Gitman (2012):

La estructura de capital es una de las areas mas complejas de la toma de
decisiones financieras debido a su interrelacién con otras variables de
decisiones financieras. Una decisién erronea acerca de la estructura de
capital puede ocasionar un costo de capital alto, disminuyendo asi los NPV
de los proyectos (p.434).

En las empresas, uno de los temas con mayor importancia reposa sobre las decisiones
financieras que realizan sus propietarios y analistas, para hacerlo, el factor central consiste
en fijar la composicion del capital empleado que financiara al capital neto, o, dicho de otro

modo, la forma conveniente y real en la que se equilibra la deuda y el patrimonio neto.

En la administracién de la estructura de capital se combinan ambos elementos que
demandan establecer prioridades y objetivos relacionados al impacto sobre rentabilidad,
crecimiento, liquidez y el valor de la empresa. Ademas, mantener una estructura de capital
Optima es para de los objetivos de empresas exitosas junto con las garantias de

financiamiento y rendimiento sostenido para los accionistas.

La estructura de capital puede ser medidas de mudltiples formas segun las
caracteristicas de la empresa, para ello se utilizan ratios como el cociente entre deuda
financiera neta y capital empleado. No obstante, para mostrar la forma en que las decisiones
influyen sobre la rentabilidad Pérez y Carballo (2014) recomiendan la correspondencia entre

deuda neta y patrimonio neto.

Para conocer de manera general qué porcion de cada elemento de capital posee una

empresa, solo debe calcular el porcentaje que le representan el capital y la deuda al valor



total de la empresa. Por ejemplo, una empresa con $30,000 en deudas y 70,000 de recurso

propio tiene una estructura de 30% y 70% respectivamente. Sin embargo, en la practica

empresarial la decisién de como se estructurara el capital es mas compleja ya que se debe

meditar sobre como afectara esta combinacion al valor neto de la empresa, que tan sostenible

es y qué tan costoso resulta dicho financiamiento.

Para tomar dichas decisiones de consideran algunos factores de referencia Esparza
(2013), da 7 de éstos y son:

Riesgos comerciales

Estabilidad de los ingresos. - entre mas seguridad tenga la empresa de la
cantidad firme de ingresos por un tiempo predecible, puede permitirse
adoptar estructuras de capital con mayor apalancamiento. A diferencia de

aquellas cuyas ventas no revelan un historico fiable.

Liquidez. - previo a una definicion de estructura con deuda la empresa debe
considerar si el flujo de efectivo que experimenta es suficiente y ocurre en

los tiempos adecuados para cumplir con pagos.

Costo de agencia

Obligaciones Pactadas. - dependiendo de los movimientos legales, una
empresa puede verse limitada en la clase de fondos disponibles.

Administracion particular. —los riesgos y el endeudamiento seran tolerados
hasta el punto de que el o los administradores lo consideren necesario. Esto

podria ser rigido o flexible segun el tipo de persona, formacion y experiencia.

Control. - en empresas con mayores politicas de control se opta por recurrir

a métodos auditables de cualquier modo.

Informacion asimétrica



e Evaluaciones externas. - si una empresa opta porque un servidor externo
evalle su capacidad de obtencion de capital acelerado, las decisiones se

basaran casi siempre en lo que el experto determine.

e Oportunidades. — en la banca se presentan temporadas de financiamiento
preferencial para empresas y las tasas de interés pueden bajar segin la

economia local, por lo que es un entorno que propicia mayor deuda.

En otra consideracion, se sefialan los pasos para generar una estructura éptima de
capital que son: estimar el costo de la deuda, estimar el costo del capital propio, estimar el
costo promedio ponderado, estimar los flujos de efectivos y restar el valor de la deuda
(Roncancio, Rojo, & Valencia, 2014). A través de esos 5 pasos los expertos encargados

podran sugerir una estructura conveniente.

Costo de la deuda

Se refiere al rendimiento que les corresponde a los acreedores por un nuevo préstamo
efectuado, es decir, corresponde al interés que la empresa paga por la deuda adquirida. En
este aspecto se pueden consultar qué instituciones ofrecen una tasa atractiva. Siempre se
debe calcular con luego de todos los impuestos que implica, ya que el interés de dicha deuda
genera un gasto deducible para el impuesto a las ganancias y da una disminucion en el pago
del mismo. Lo que provoca que el costo de la deuda aftertaxes sea menor que el de la deuda

antes de impuestos. Para calcularlo se usa

kg =(1—-1) (1)

Donde:

k4 Costo de la deuda

t : Tasa de impuestos

Dentro del costo de la deuda, también se recomienda que debe tomarse la tasa de
interés sobre deudas nuevas, no el interés por deudas pendientes, de modo que se considera

el costo marginal de la misma. Por lo general las deudas se emiten ya se por la misma



empresa, como es el caso de los bonos, o por un acreedor independiente, como los bancos y

fondos de inversion.

Para el caso de deudas internas emitidas por la propia empresa, esta figura como una

parte de pasivos a largo plazo en los documentos financieros. Para ello se utiliza la siguiente

ecuacion:
i+M—Nb 2
_ n
Ky = Nb+ M
2
Donde:

K,,: Costo aprox. de bono previo a impuesto
i: Pago de interés anual

M: Valor de vencimiento

Nb: Utilidad neta dada por venta de bono

n: Afos de vigencia de bono

Costo del capital propio (Patrimonio).

Ademas de obtener recursos por medio de préstamos, las empresas también optan
por capitalizase a través de colocacion de acciones y utilidades. Esta alternativa también crea
un costo de capital, pero se distinguen costos de capital por utilidades retenidas k,., costo de

capital por emision de acciones k, y costo de capital k. (Cruz, Villareal, & Rosillo, 2013).
Costo de capital en acciones comunes.

Es uno de los otros tipos de costo de capital y en ese caso se utiliza el modelo de
valuacién de los activos de capital Capital Asset Pricing Model (CAPM). Mediante este se
explica el vinculo entre el costo de capital en acciones comunes, Ke, y aquellos riesgos no
importantes segun el coeficiente Beta. En este calculo la tasa de rendimiento requerida es
equivalente a la tasa libre de riesgo mas la prima, la cual es igual al rendimiento de mercado

menos la tasa libre de riesgo por el coeficiente Beta. Establecido en la siguiente ecuacion:



Ke = Rf + f * (Rm — Rf) (3)

En la cual:

Ke: Costo de capital en acciones comunes.
Rf: Tasa libre de riesgo.

[ Beta.

Rm: Rentabilidad prevista del mercado.

Costo de utilidades retenidas (Kr).

Este costo se encuentra intimamente relacionado al costo de acciones comunes
previamente descrito. En caso de no existir retencion de utilidades se cancelard&n como
dividendos. Por otra parte, las utilidades retenidas representan una emision inscrita de
acciones comunes extras, ya que incrementan la participacion de los accionistas, por lo tanto,
el costo de utilidades retenidas Kr, se considera como costo de oportunidad a través de los

dividendos relegados por los tenedores de acciones comunes presentes.
Costo promedio ponderado de capital

El capital total con el cual una empresa financia sus activos se compone o lo
representa las partidas del balance identificadas como los tipos de deudas de acciones
comunes o preferentes. Debido a que el capital es un elemento imprescindible de la
produccidn tiene un costo como cualquier otro factor de la actividad. Cada componente tiene

un costo especifico ya que se constituye como una fuente de capital determinado.

En vista de que las empresas no emplean dichos componentes de manera
proporcional, y que cada uno de estos representa un espacio del total de capital de
financiamiento, se recurre al calculo del costo de capital promedio ponderado que considera
a dichos elementos, el cual se identifica con las siglas WACCC (Weighted Average Cost of
Capital):
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WACC = Ke *

En donde:

E+D

Ke: Costo de capital propio

Kd: Costo de deuda previo al impuesto.

E: Valor de los fondos propios.

D: Valor de la deuda financiera

t: Tasa de impuesto

+Kd(1—t)=*

E+D

(4)

WACC
Weighted Average
Cost of Capital
| |
Kd Estructura de Ke
Costo dela deuda capital Costo de equity

Tasa del pasivo
financiero

— Tasa impositiva

Figura 1 Componentes del WACC

Fuente: (Reilly & Schweihs, 2014)

—Tasa libre de riesgo

— Prima de mercado

Beta
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1.2.Teoria sobre la estructura de capital de la empresa

En lo que respecta a la estructura de capital, existen diversas teorias explicativas,
sin embargo, segun Corredor, Herazo y Martines (2014), entre los principales exponentes
del campo de la administracion financiera se encuentran los autores Miller y Modigliani,

sobre quienes manifestaron lo siguiente:

La teoria detrds de la estructura de capital fue desarrollada por los
profesores Merton Miller y Franco Modigliani a fines de los afios
cincuenta; quienes consideraban que el coste de capital medio ponderado

y el valor de la empresa son totalmente independientes de la composicion

de la estructura de capital, es decir, de su apalancamiento financiero (p.

111).

En este contexto, referenciando la informacion publicada por Corredor, Herazo y
Martines (2014), es preciso mencionar que a pesar de que en los Gltimos cincuenta afios se
han desarrollado diversas teorias que tratan de explicar la determinacion sobre las decisiones
de la estructura de capital, hasta la actualidad no se ha establecido una teoria universal,
considerando que las situacion financiera de cada empresa, puede variar dependiendo de
diferentes factores; asi mismo, una empresa puede financiar su negocio principalmente por
dos medios, es decir, deudas y patrimonio. Sin embargo, la proporcion de cada uno de estos
podria variar de un negocio a otro. Con base a esta perspectiva, es posible establecer que las
teorias de la estructura de capital, buscan determinar si el cambio en la estructura del capital

incide en el valor de una compafiia o negocio.

Asi mismo, es importante destacar que dentro de las teorias de la estructura de
capital, el concepto de la estructura Optima de capital, constituye un aspecto esencial;
considerando que, las empresas no busca exclusivamente determinar la equidad entre la
deuda y su capital, sino también pretenden encontrar una estructura de capital que conduzca

a la maximizacion del valor de la empresa.

Por lo tanto, la decision sobre la estructura de capital, debe ser examinado desde el
punto de vista de su impacto en el valor de la empresa; puesto que, si el valor de la empresa
puede verse afectado por la estructura del capital o la decision de financiamiento, una
empresa buscara tener una estructura de capital que maximice su valor de mercado,
considerando que la decision sobre la estructura del capital puede afectar al valor de la

empresa ya sea cambiando los ingresos esperados o el costo del capital o ambos.
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1.2.1. Estructura o6ptima de capital

La estructura de capital 6ptima para una empresa es la que ofrece un equilibrio entre

los rangos idilicos de endeudamiento a patrimonio, minimizando asi el costo de capital de la

empresa. Esto concuerda en lo dicho por Pablo, Ramos, y Rosario (2016), “La estructura de

Optima de capital, puede ser adecuadamente definida como la combinacion de deuda y

patrimonio que permite obtener la meta gerencial establecida, en algunos casos, la

maximizacion de valor de mercado de la empresa” (p. 59).

Es preciso considerar que rara vez es la estructura éptima para el aumento de la

deuda, aumenta el riesgo de la empresa. En este caso, referenciando a Pablo, Ramos, y

Rosario (2016), existen diversas formas en las con las que se puede estimar la estructura de

capital 6ptima de una empresa, las mas utilizadas son:

Uno de los métodos para estimar la estructura de capital 6ptima de una empresa es
utilizar la estructura de capital media o mediana de las principales empresas que se
dedican al enfoque de mercado. Este enfoque es Util, ya que el tasador debe ser
consciente de qué empresas se incluyen en el andlisis y el grado en que éstas estan
relacionados con la empresa objeto de valoracién. Sin embargo, este método
presenta una limitacion, puesto que las fluctuaciones en los precios de mercado y la
naturaleza dispersa de las ofertas de deuda podrian generar que la estructura de
capital real de una empresa principal sea significativamente diferente de la estructura
de capital objetivo.

Este método se aplica si el riesgo de una empresa no cambia debido a la naturaleza
de su estructura de capital y una empresa desearia la mayor deuda posible, ya que
los pagos de intereses son deducibles de impuestos y el financiamiento de deuda es
generalmente mas barato que el financiamiento de capital. El objetivo principal de
este método, es determinar el nivel de deuda en el que los beneficios de un aumento
de la deuda no comprometen el aumento de los riesgos y los costos potenciales

asociados con una empresa econémicamente en dificultades.
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1.2.2. Enfoque del resultado neto (RN)

En este contexto, referenciando a Rivera (2012), el enfoque de resultado neto (RN),
sugiere que el valor de la empresa puede incrementarse disminuyendo el costo total del
capital a través de la mayor proporcion de la deuda. Esto puede aplicarse teniendo una mayor
proporcién de la deuda, es decir, una fuente de financiacion menos costosa en comparacion
con la financiacion de capital. En este caso, el Costo Promedio Ponderado del Capital
(WACC) representa el costo medio ponderado de los fondos propios y deudas, donde el

capital corresponde a la cantidad recaudada de cada fuente.

De acuerdo a Rivera (2012):

La hipotesis central de este enfoque es que a medida que aumenta el nivel
de endeudamiento, tanto Ke como Ki permanecen constantes. Ello
equivale a suponer que tanto acreedores como accionistas consideran que
un aumento del endeudamiento no aumenta el riesgo de sus respectivos
flujos de renta esperados. Como consecuencia de esta hipétesis, segun
vaya aumentando el grado de endeudamiento, fruto de la sustitucion de
fondos propios por deuda, ird disminuyendo el coste de capital KO y por
tanto aumentara el valor de mercado de la empresa (p. 4).

Con base al enfoque de resultados netos, el cambio en el apalancamiento financiero
de una empresa llevard a un cambio correspondiente en el costo promedio ponderado del
capital (WACC) y también el valor de la empresa. Por lo tanto, el enfoque del resultado neto
sugiere que con el aumento del apalancamiento (proporcion de la deuda), el WACC
disminuye y el valor de la empresa en el mercado se incrementa. Por otra parte, si hay una
disminucion en el apalancamiento, el WACC aumenta y por lo tanto el valor de la empresa
disminuye. En este caso, segun lo manifestado por Rivera (2012), los supuestos que

involucra la aplicacién de este enfoque son los siguientes:
e El aumento de la deuda no afectara los niveles de confianza de los inversores.
e El costo de la deuda es menor que el costo de la equidad.

¢ No hay impuestos recaudados.
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1.2.3. Enfoque tradicional

El enfoque tradicional de la estructura de capital sugiere que existe una ratio de
deuda/capital 6ptima, donde el costo total de capital es el minimo y el valor de mercado de
la empresa es el maximo; es decir, este enfoque considera que existe una combinacién
correcta de equidad y deuda en la estructura de capital, en la que el valor de mercado de una
empresa es maximo. En ambos escenarios, los cambios en el mix financiero pueden traer

cambios positivos al valor de la firma. Esto lo confirma Rivera (2012) quien indica que:

Segun el enfoque tradicional, la financiacion con deuda tiene un menor
coste que la que proviene de ampliar capital ya que los inversores asumen
menos riesgo cuando suscriben deuda y por ello exigen menor
rentabilidad. Ello implica que, para niveles bajos de deuda, si una empresa
se financia en mayor proporcion con deuda reducira su coste de capital y
aumentara el valor de la empresa (p. 5).

De acuerdo con este enfoque, la deuda sélo deberia existir en la estructura de capital
hasta un punto especifico, mas alla de lo cual, cualquier aumento en el apalancamiento
resultaria en la reduccion de valor de la empresa. Esto significa que existe un valor 6ptimo
de la razon deuda/capital social en la que el WACC es el més bajo y el valor de mercado de
la empresa es el mas alto. Una vez que la empresa cruza el valor 6ptimo de la relacion
deuda/patrimonio, el costo de la equidad sube para dar un efecto perjudicial a la WACC; por
encima del umbral, el WACC aumenta y el valor de mercado de la firma comienza un

movimiento descendente (Rivera, 2012).

En este caso, referenciando a Rivera (2012), los supuestos que involucra la

aplicacion del enfoque tradicional son los siguientes:

e La tasa de interés sobre la deuda permanece constante durante un determinado
periodo y posteriormente se incrementa con un aumento en el apalancamiento.

e La tasa esperada por losaccionistas permanece constante 0 aumenta
gradualmente. Después de eso, los accionistas comienzan a percibir un riesgo
financiero, y luego desde el punto déptimo la tasa esperada se incrementa
rapidamente.

e Como resultado de la actividad de tasa de interés y tasa esperada de retorno, el
WACC primero disminuye y luego aumenta. El punto méas bajo en la curva es la

estructura de capital 6ptima.
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1.2.4. Teoria a partir de mercados perfectos e imperfectos

Segln lo manifestado por Acufia y Zambrano (2012), “Los primeros estudios sobre
estructura de capital basaron sus supuestos en ambientes que se acercan a mercados
perfectos, dando soporte tedrico a estudios posteriores que luego se analizaron ya con las

caracteristicas de mercados imperfectos” (p. 85).

En este contexto, de acuerdo al informe presentado por Acuiia y Zambrano (2012),
diversos autores han desarrollado diferentes estudios con relacion a los mercados perfectos,
considerando como mercados imperfectos a los que no cumplen con las condiciones
establecidas, de los cuales se destacan dos tesis principales; la primera reconocida como tesis
tradicional, agrupa las opiniones de autores como Graham y Dood (1940), Durand (1952),
Guthman y Dougall (1955), y Schwartz (1959), quienes consideraban la existencia de una
estructura de capital Optima a través de una adecuada utilizacion del apalancamiento
financiero, puesto que al ser la deuda una forma mas econdmica de financiamiento, se
lograria reducir los costos promedio de capital, logrando asi un aumento del valor de la

compafiia.

Por otra parte, en 1958 Modigliani y Miller desarrollaron un nuevo enfoque de tesis
sobre la estructura de capital, con la cual argumentaron que en los mercados perfectos de
capitales, las decisiones correspondiente a la estructura de capital resultan intrascendentes,
puesto que consideraban que el valor de una compafiia dependia Gnicamente de los
resultados operativos que ésta obtuviera al finalizar cada periodo de operaciones. En este
caso, los supuestos sobre los que se basan estos autores son los siguientes:

e La estructura de capital es irrelevante para el valor de una empresa, puesto que su
valor dependera de las futuras ganancias esperadas. Asi mismo, consideran que el
valor de dos empresas idénticas seria el mismo y no se veria afectado por el modo
de financiacion adoptado para financiar los activos.

e EIl apalancamiento financiero estimula las ganancias esperadas, sin embargo no
incrementa el valor de la empresa, debido a que el aumento en las ganancias se
compensa con el cambio en la tasa de rendimiento requerida.

e Los mercados de capitales son perfectos, cuando no hay costos de transaccion, no
existe desigualdad de la informacion y los agentes no tienen injerencia sobre la

formacion de los precios en el mercado (Acufia & Zambrano, 2012).
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e No se consideran los tributos sobre las utilidades, es decir, no existen dichos
tributos.

e Los propietarios del capital poseen una percepcion racional, es decir, esperan
incrementar la riqueza, sin importar si esta se obtiene a través del incremento de los
dividendos o a traves del precio de las acciones.

e Lautilidad esperada para futuros periodos contables es igual para cada inversionista
y se mantienen constante a largo plazo, es decir, la compafiila no registra

crecimiento.

Bajo estos antecedentes, segin lo manifestado por Acufia y Zambrano (2012), las
principales caracteristicas que distinguen a los mercados perfectos de los mercados

imperfectos, son las siguientes:

Tabla 1 Caracteristicas de mercados perfectos e imperfectos

Mercados perfectos Mercados imperfectos
1. Los mercados de capitales operan sin costo. |1. Costos de transaccion para el inversor.
2. Elimpuesto sobre la renta de personas
naturales es neutral.

2. Limitaciones al endeudamiento personal.

3. Diferente estructura impositiva de las

3. Los mercados son competitivos. .
personas fisicas.

4. El acceso a los mercados es idéntico para

. : 4. Acceso a la informacion con costo.
todos los participantes de los mismos.

5. Las expectativas son homogéneas. 5. Costos de emision.

6. La informacion no tiene costo. 6. Costos de dificultades financieras.
7. No existen costos de quiebra. 7. Costos de agencia.

8. Es posible la venta del derecho a las 8. Indivisibilidad de activos.
deducciones o desgravaciones fiscales. 9. Mercados limitados.

Fuente: (Acufia & Zambrano, 2012)

En este caso, las imperfecciones explican los patrones observados de la estructura
de capital; puesto que las caracteristicas sefialadas se han concentrado principalmente en las
imperfecciones del lado de la empresa, considerando: la estructura de capital 6ptima
minimiza los costos soportados por los inversores como resultado de los impuestos, la
existencia de informacion asimetrica, costos de interes entre la gerencia y los accionistas,

entre otros. Dado que se supone que los mercados son perfectamente competitivos, estos
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costos retornan a la empresa en forma de un mayor costo de capital, proporcionando

incentivos para elegir una estructura de capital 6ptima.

1.2.5. Teoria del trade off (TOT)

Segln Acufia y Zambrano (2012), “Esta teoria resume las que afirman la existencia
de una combinacion 6ptima entre deuda y capital maximizando el valor de la empresa, y que

se encuentra una vez se equilibren los beneficios y costos derivados de la deuda” (p. 93)

Basicamente, segun se establece en este enfoque, una empresa podra endeudarse de
forma moderada, sin embargo, sera la empresa la que elija la cantidad de financiamiento de
la deuda y el porcentaje de financiamiento de capital que se debera utilizar a fin de equilibrar
los costos y los beneficios. Con base a esta perspectiva, la teoria del trade off de la estructura
de capital, implica compensar los costos de la deuda con los beneficios de la deuda;
considerando que, cuando el porcentaje de deuda es superior, es probable que la compafiia
se encuentre imposibilitada para cumplir con sus obligaciones financieras adquiridas con los

acreedores.

En este contexto, la teoria del trade off de la estructura del capital, conocida
también como la teoria de la compensacion, trata principalmente con los dos conceptos:
costo de la dificultad financiera y costos de la agencia. Un propdsito importante de esta es
explicar el hecho de que las empresas generalmente se financian parcialmente con deuda y
en parte con capital, por lo que discute las diversas elecciones de finanzas corporativas que

experimenta una corporacion (Cornejo, 2014).

Asi mismo, la teoria trade off afirma que existe una ventaja para financiar con deuda
(los beneficios fiscales de la deuda), y hay un costo de financiamiento con deuda (los costos
de dificultades financieras, incluidos los costos de quiebra de la deuda y los costos no
relacionados con la quiebra). En este caso, el beneficio marginal de nuevos aumentos en la
deuda disminuye a medida que aumenta la deuda, mientras que el costo marginal aumenta,
de modo que una empresa que estd optimizando su valor general se centrara en esta

compensacion al elegir la cantidad de deuda y capital que se utilizara para financiar.

Referenciando a Cornejo (2014), esta teoria se sustenta principalmente de la tesis

desarrollada por Modigliani y Miller, quienes introdujeron el beneficio fiscal de la deuda, y
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cuyo trabajo posterior condujo a una estructura de capital éptima que viene dada por la teoria

de la compensacién. Segun Modigliani y Miller, el atractivo de la deuda disminuye con el

impuesto personal sobre los ingresos por intereses; considerando que una empresa

experimenta problemas financieros cuando la empresa no puede hacer frente a las

obligaciones de los titulares de la deuda.

Con base a esta perspectiva, entre los elementos de la teoria del trade off de la

estructura del capital, considerados como los costos de la deuda, suele incluirse el costo de

ajuste financiero, impuestos, costos de agencia, y el costo de quiebra o bancarrota

(incluyendo los costos de quiebra directos e indirectos). Estos factores son percibidos como

explicativos a los ajustes la estructura de capital, los cuales se detallan a continuacion:

Costos de ajuste financiero: Las diferencias en la informacion y los costos
de ajuste ocasionan que las compafiias establezcan ratios de endeudamiento
objetivos menores de los que fijarian sin la presencia de estos factores, con
la finalidad de minimizar la probabilidad de emitir titulos riesgosos que

generen pérdidas de inversiones (Cornejo, 2014).

Impuestos: Las empresas que poseen elevadas tasas de tributos registran un
mayor endeudamiento contable, puesto que esto involucra una mayor
proteccion fiscal; es decir, cuando las empresas poseen altos escudos
fiscales (no provenientes de deudas), el escudo adicional que le proporcione

el endeudamiento no seria tan relevante (Cornejo, 2014).

Costos de agencia: Las empresas a menudo pueden experimentar una
disputa de intereses entre la administracion de la empresa, los titulares de la
deuda y los accionistas. Estas disputas generalmente dan lugar a problemas
de agencia que a su vez generan costos de agencia. Los costos de agencia
pueden afectar la estructura de capital de una empresa. Puede haber dos
tipos de conflictos: conflictos entre accionistas y gerentes, y conflictos entre

los accionistas y los acreedores (Cornejo, 2014).

Costos de quiebra: El costo directo de quiebra se refiere al costo de la
insolvencia de una empresa. Una vez que comienzan los procedimientos de

insolvencia, puede ser necesario vender los activos de la empresa para
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obtener liquidez, los cuales generalmente se comercializan a precios mas
bajo que los valores reales. Una gran cantidad de costos administrativos y
legales también estan asociados con la insolvencia. Incluso si la empresa no
es insolvente, la dificultad financiera de la empresa puede incluir una serie
de costos indirectos como: costo de los empleados, costo de los clientes,
costo de los proveedores, costo de los inversores, costo de los

administradores y costo de los accionistas (Cornejo, 2014).

1.2.6. Teoria del pecking order
De acuerdo a Acufia y Zambrano (2012):

Esta teoria afirma que no existe una estructura Optima que equilibre los
beneficios y desventajas de la deuda sino que mas bien los gerentes buscan
incrementar sus inversiones utilizando una jerarquia de preferencias en
cuanto al uso de las fuentes de financiacion. Proporciona una explicacion
sobre la relacion entre la estructura de capital y los problemas de
informacidn asimétrica (p. 95).

En este caso, la teoria pecking order conocida también como orden jerarquico, fue
desarrollada en 1984 por Myers y Majluf, como una teoria alternativa a la teoria del trade
off o teoria de la compensacion, puesto que su suposicion principal radica en la informacion
asimétrica. Ante esto, la informacidn asimétrica considera que los gerentes conocen mas que
los inversionistas y sus acciones, por lo tanto, proporcionan una sefial a los inversores sobre

las perspectivas de la empresa.

Partiendo de estos antecedentes, esta teoria supone que los gerentes seleccionan y
hacen uso de las diferentes fuentes de fondos para financiar sus operaciones. Esto hace que
la jerarquia se convierta en un factor méas significativo para las empresas existentes, a pesar
de que al final del ejercicio una estructura de capital se altera a medida que surgen nuevas
oportunidades de inversion. Bajo esta premisa, las compafiias no tendran una estructura de
capital Optima, sino se ajustan a las escalas jerarquicas al momento de buscar financiamiento,
es decir, en primer lugar debera analizar las fuentes de financiamiento interno, considerando
como segunda opcion el financiamiento externo y finalmente la emision de acciones. En este
contexto, la base de la teoria del orden jerarquico se deriva de considerar la siguiente cadena

de argumentos:

20



e Si la empresa anuncia una emision de acciones, reducira el precio de las
acciones porque los inversores consideran que es mas probable que los

administradores emitan cuando las acciones tienen un precio excesivo.

e Por lo tanto, las empresas prefieren emitir deuda, ya que esto les permitira
recaudar fondos sin enviar sefiales adversas al mercado de valores. Ademas,
incluso los problemas de deuda pueden crear problemas de informacion si
la probabilidad de incumplimiento es significativa, ya que un gerente

pesimista emitira deuda justo antes de que salgan las malas noticias.

Estas premisas conllevan a que exista el siguiente orden jerarquico en las decisiones

de financiacion de capital:
¢ Flujo de caja interno.
e Endeudamiento externo.
e Emision de acciones.

La teoria del orden jerarquico afirma que el financiamiento interno es preferible al
financiamiento externo, y si se requiere financiamiento externo, las empresas deberian emitir
primero deuda y equidad como Gltimo recurso. Asi mismo, la teoria de orden jerarquico de
la estructura de capital por su parte le da menos importancia al impuesto y a las
consideraciones de costos, y establece que las empresas toman decisiones financieras de
acuerdo al efectivo disponible que poseen y al grado de restricciones de financiamiento

externo establecido.

En este caso, la decision del problema de capital se realiza en el contexto de
sensibilidades de informacion de diferentes valores. Por lo tanto, las empresas que operan
en la misma industria pueden tener relaciones de transmision diferentes, dependiendo por
ejemplo de su rentabilidad, patron de flujo de efectivo y grado de asimetria de acceso a

informacién (Mejia, 2013).
1.3. Ladireccién en laestructura de capital

Bajo este enfoque se tiene la separacion entre propiedad y control de la empresa

debido a las metas que plantea cada uno de los accionistas o participantes. En otras palabras,
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la estructura de capital se condiciona ante agentes maximizadores de utilidad que cambian

el valor a percibir por los acreedores.
Utilidad de la direccion

Es frecuente que el objetivo de la direccion de empresa diste del objetivo de los
accionistas, por lo que la direccion se ve obligada a restar prioridad al incremento econémico

del accionista.

Respecto a los objetivos de los directivos se citan dos grupos que son: la ganancia
econdmica por sueldo, prima y otros adicionales; y por otra parta la ganancia no econémica
como la influencia, poder, reconocimiento, seguridad. En este aspecto la empresa debe
disefiar un plan de retribucién econémica y no econdémica para que todo el personal junto
con los directivos sea motivado y aporten eficiencia, como consecuencia la empresa

incrementa valor en el mercado.

La administracion o gerencia deben asegurar su sefial de autoridad en el frente de
la empresa y a la vez contribuir al desarrollo de la organizacion. No obstante, aspectos como
la seguridad y crecimiento son motivaciones diferentes de controlar. Se puede decir que
existen factores generadores de un comportamiento conservador, y por lo tanto, las acciones
y reacciones del mercado no seran satisfactorias. Por el lado contrario, otros factores de
motivacion impulsan un comportamiento decisivo de toma de creacion de politicas agresivas
para la expansion empresarial y el incremento de remuneraciones sean 0 no econémica. De
esta manera se entreve que la direccion tiene un rol fundamental en el funcionamiento de la

empresa, comportamiento y rendimiento del capital.
1.4. La mediana empresa ecuatoriana

Tradicionalmente la definicidn de categoria de tamafio de una empresa se ha basado
en criterios cuantitativos como: cantidad de trabajadores directos, capacidad de produccion,
cantidad en ventas, valor de capital invertido hasta consumo de energia. En otras
consideraciones se recalcan factores cualitativos como la participacion y rol del propietario

y el grado de especializacion en las actividades de gestion empresarial.

En la determinacion de una clasificacion estandar en el &ambito empresarial regional,

la CAN (2008), resolvio en el articulo 3 de la Decisién 702 lo siguiente:
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Articulo 3.- Umbrales. Para efectos de la presente Decision, los umbrales estan

de acuerdo a lo sefialado a continuacion:

a) las empresas comprendidas dentro de los siguientes rangos de personal
ocupado y de valor bruto de las ventas anuales:

Variables Estll'ato Estlrlato Es;[:’iato Esf(}ato
Personal ocupado 1-9 10 - 49 50 -99 100 - 199
Valor Bruto de las < 100.001 1.000.001 2.000.001

ventas anuales 100.000 1.000.000 9 000.000 5.000.000

(*) Margen comercial para las empresas comerciales
Prevalecera el Valor Bruto de las VVentas Anuales sobre el criterio de Personal

Ocupado.
b) las empresas de las actividades econdmicas de manufacturas, comercio y

servicio. Facultativamente, se podra afiadir la actividad minera y de
construccién, por separado.

Mas tarde esta clasificacion seria acogida y adoptada por la SUPERCIAS bajo la

direccion de Pedro Solines Chacdn que establece en el Boletin 12 (2010) lo siguiente:

Acrticulo Primero.- de la clasificacién de las compariias.- Acoger la siguiente
clasificacion de las PYMES, de acuerdo a la normativa implantada por la
Comunidad Andina en su Resolucion 1260 y la legislacion interna vigente:

. Micro Pequeia Mediana Grandes
Variables
Empresa Empresa Empresa Empresas
Personal 1-9 10 - 49 50 - 99 > 200
ocupado
Valor
Bruto de < 100.000 100.001 - 1'00(_)'001 >
las ventas 1.000.000 5.000.000 5.000.000
anuales
De US $ 0001
Montos Hasta US 100.001 hasté US >US$
activos $100.000 hasta US $ 4.000.000
$ 750.000 3,999.999
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Por lo tanto la clasificacion se adapté al entorno Nacional y mas adelante el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012) distinguen las empresas mediana “A” y
mediana “B”. La primera de estas corresponde a aquellas que registran ventas netas anuales
de 1 a 2 millones de dolares y emplean de 50 a 99 empleados; la segunda corresponde a las
que logran ventas superiores de 2 millones hasta 5 millones y tienen por empleados de 10

hasta 199 personas.

HMicroempresa

0,5%
0,7%

W Pequena empresa

10% Mediana empresa "A"

-

B Mediana empresa "B

B Grande empresa

Figura 2 Empresas seguin tamafio en Ecuador

Fuente: Directorio de Empresas (INEC, 2012)

En el mismo informe se sefiala que las medianas empresas ocupan el 1,7% de la
estructura empresarial nacional y que son responsables del 14% de las ventas en promedio
de un afo. Estas empresas entran en el grupo conocido como PYMES que segun el Servicio
de Rentas Internas (SRI, 2015):

Las PYMES en nuestro pais se encuentran en particular en la produccion
de bienes y servicios, siendo la base del desarrollo social del pais tanto
produciendo, demandando y comprando productos o afiadiendo valor
agregado, por lo que se constituyen en un actor fundamental en la
generacion de riqueza y empleo (prr. 3).

En acuerdo con lo citado, estas empresas son un elemento valioso en el crecimiento
y desarrollo econdmico del pais. Ya que a través de sus productos y servicios diversifican el
mercado, creando oferta de valor en un entorno social en desarrollo y también actian como
el principal generador de empleos. Por lo tanto, sus necesidades de administracién, gestion,

financieras entre otras deben ser de interés publico.
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En el afio 2013 se registrd un incremento en la cantidad de empresas medianas,
siendo mas de 1.500 empresas las que se sumaron logrando la cifra total de 9.064 hasta dicho
periodo. Respecto a la distribucion en los sectores empresariales la Revista Ekos sefiala las

proporciones:

e Sector comercial (37,28%)
e Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler (12,99%),
e Industrias manufactureras (11,26%) y del

e Transporte, almacenamiento y comunicaciones (11,26%).

En otro aspecto positivo, en ese mismo afo estas empresas incrementaron su grado
de desempefio en un 18,4% de crecimiento entre 2012 y 2013 en donde, las mayores tasas
de crecimiento ocurren en los segmentos de construccion (55,6%) y pesca (39,9%). Y con
respecto a la rentabilidad se indica que entre el 10% al 25% de organizaciones dedicadas a
la intermediacion financiera, pesca y explotacion de minas tienen cifras altas de rendimiento
(Revista Ekos, 2014).

1.5. Estructura de capital de PYMES

Para el afio 2011 la Corporacién Andina de Fomento realizo un estudio sobre el
desarrollo financiero en Latinoamérica en donde abarc6 temas como el acceso a
financiamiento y servicios de esta indole que utilizan las empresas. En el reporte presentado
se concluye que las PYMES en la region prefieren utilizar sus propios recursos como el
mayor componente de estructura de capital a pesar de que mas del 90% de ellas tiene
oportunidades y acceso a cuentas y préstamos. Este estudio revelo que las PYMES

latinoamericanas operan bajo un 60% de recurso propio en la composicién del capital.

De igual manera la encuesta realizada por el Banco Mundial sefial6 que 65% de las
pequerias empresas y el 53% de las medianas no solicitaron crédito y cerca del 70% del total
justificaron su eleccion al afirmar que no necesitan los créditos. Dichos hechos son
alarmantes ya que toda empresa y en especial las PYMES que poseen fragil estabilidad
financiera deben contar con una buena planificacion para que su estructura de capital les
otorgue un grado de solvencia saludable, situacion que si es manejada siempre con recursos

propios corre mayores riesgos y lento desarrollo.
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Desde la perspectiva de Clavijo (2010):

Incrementar el nivel de deuda, si los resultados de la planeacion financiera
se lo permitieran, acercaria a la empresa a obtener una estructura de capital
mucho mas eficiente y la haria méas rentable. Dentro de las razones por las
que una empresa podria endeudarse encontramos: i) el costo de
financiacion por medio de la deuda es menor al costo del equity (emision
de acciones); ii) los intereses son deducibles de impuestos; v iii) el riesgo
es asumido por el prestamista y no por el empresario.

De modo que, segun el autor, la empresa deberia optar por una proporcion mas
elevada de financiamiento con recursos de terceros y como razén explica que entre mayor
es la deuda menor el costo de capital promedio. Estos términos y relaciones de proporcién
podrian parecer confusos a muchos empresarios, especialmente si no cuentan con asesoria
financiera apropiada. Es por ello que las medianas empresas, cuya capacidad de

endeudamiento aumenta deben disefiar un plan de financiamiento acorde.
1.6. Fuentes de financiamiento de medianas empresas

El financiamiento es aquel impulso monetario que recibe una institucién para
utilizarse en el crecimiento de sus activos con el fin de mejora actividades y obtener una
rentabilidad en el espacio de tiempo determinado. Sin una fuente de financiamiento
recurrente el progreso de una empresa estaria limitado y congelado en el tiempo
peligrosamente. Dentro de la clasificacion del mismo se diferencian las fuentes internas y

externas (Cuenca, 2015).

La financiacion interna no es mas que los recursos propios que la empresa posee en
dicho momento para ejecutar sus planes, dentro de la misma se dan las siguientes maneras

de obtener este recurso:

e Aportaciones de socios
e Utilidad reinvertida
e Depreciacion y amortizacion

e Venta de activos

Mientras que, en el caso contrario, la financiacion externa proviene de terceros y
también se conoce como apalancamiento, en este una institucion bancaria es el principal

actor de recurrencia, pero ademas se dan las siguientes fuentes:
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e Proveedores

e Acciones de bolsa
e Bonos

e Boceas

e Crédito de programas gubernamentales
1.7. Determinantes de la estructura de capital

Mediante la literatura financiera se han dado postulados sobre la situacion de los
mercados en el mundo y cuales son los factores que determinan el grado de endeudamiento
empresarial. En general las teorias cuyo enfoque que constituyen la base de la explicacion
de estos elementos son la teoria del trade off y del pecking order, dentro de las cuales se

presentan las siguientes casusas de endeudamiento.
Crecimiento empresarial

Al presentarse un crecimiento prolongado de las ventas, las empresas decretan un
crecimiento sostenido, por lo que la necesidad de mas activos se presenta en funcién del
nivel de expansion. Dicha situacion requiere de fondos, es decir liquidez, para atender el
crecimiento. En este contexto, los resultados indican una relacién entre la deuda y el

crecimiento (Gémez, Luis, 2009).

Este factor, desde la perspectiva de la teoria trade off explica que las empresas usan
el endeudamiento como primer recurso para la inversion en activos fijos y asi aprovechar las
oportunidades del mercado. Mientras que en el pecking order los fondos se originan por

fondos ajenos, como consecuencia un menor control y reduccion de problemas de agencia.
Oportunidades de inversion

Para las empresas, las oportunidades son un beneficio intangible, por lo que su valor
en activos tiene poco valor, incluso puede perderse el valor de las oportunidades de inversion
si laempresa tiene problemas financieros presentes. Asi lo indica Gomez (2009), exponiendo
que de igual forma, aquellas empresas con oportunidades tienden a restarle importancia y

desperdiciar los recursos destinados para el aprovechamiento.
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Con dicho enunciado se puede crear un vinculo negativo entre el endeudamiento y
las oportunidades, pero no existen estudios concretos que den peso sobre esta percepcion, al
contrario en otros estudios se da una buena observacion sobre la ventaja de las oportunidades

para la estructura de capital.
Rentabilidad

En general todos los esfuerzos de la empresa apuntan a que se obtenga la mayor
rentabilidad de la actividad comercial. Se considera a esta como un factor determinante desde
el punto de vista de la teoria del trade off que indica que una manera de incrementar la
rentabilidad es recurriendo a un nivel de endeudamiento mayor, logrando una relacion

positiva entre este elemento y la estructura de capital.

Por otra parte, en la teoria pecking order da una relacion negativa de este conjunto,
ya que manifiesta que los directivos no desean arriesgar con endeudamiento sino financiar
con capital acumulado. Casos empiricos dan mayor peso a la teoria peckinf order como una

mejor manera de estructurar el capital.
Riesgo

A partir del trade off se considera el riesgo como un elemento de alta peligrosidad
financiera, por lo que su relacion con la estructura de capital es negativa. No obstante
estudios han demostrado que esto es asi en el caso de que los costos de quiebran sean
elevado. Al respeto Thies y Klock (1992) sefialaron que el riesgo es negativo para el
endeudamiento a largo plazo, pero positivo para el corto plazo, mientras que Bradley et. Al.

Encontro una relacion inversa entre riesgo y estructura de capital.
Tamaiio

El tamafio es un elemento vital de las necesidades de fondos en la empresa, la
diversidad de productos, el nivel de mercado y de ventas la alejan de los riesgos de quiebra
sin embargo, por estas mismas razones entienden que necesitan mayor inversién y por tanto

mayor deuda que lo que una empresa pequefia podria soportar.
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Los estudios empiricos al respecto son varios, una gran parte apunta a que la
relacion entre el tamafio y el endeudamiento es positivo (Rajan & Zingales, 1995) y otros no

encuentran resultados tan positivos (Remmers, Stonehill, Wright, & Beekhuisen, 1974).
Grado de tangibilidad

Los activos tangibles de la empresa, representan una garantia y dan seguridad a los
acreedores financieros en caso de que ocurra un problema financiero o quiebra. La teoria
establece que empresas con un namero alto de activos fijos tienen mas posibilidad de

endeudamiento, ya que dan un alto valor de garantias ante la solicitud de fondos externos.
Liquidez

Para la teoria del pecking order, las empresas tienen una preferencia por el
financiamiento interno sobre el financiamiento externo. La disponibilidad de fondos internos
es capturada por las variables rentabilidad y liquidez. Si la esta teoria se mantiene, entonces
las variables rentabilidad y liquidez podrian estar negativamente correlacionadas con la
estructura de capital. Para la teoria del trade-off, las empresas pueden elegir tener elevados
niveles de deuda con el propdsito de obtener ventajas tributarias. Esto podria generar una
positiva relacion entre rentabilidad y deuda. Jensen (1986) argumenta que las empresas ricas
en efectivo se orientan a adquirir nueva deuda para evitar que los gerentes no utilicen de una
manera adecuada los flujos de caja libres, lo que implica una relacion positiva con la

liquidez.

La mayor parte de la evidencia empirica encuentra una relacion indirecta entre la
rentabilidad y liquidez con los niveles de endeudamiento (Titman y Wesssels, 1988; Rajan
y Zingales, 1995 y Bevan y Danbolt, 2002).

1.8.Anélisis de estructura de capital

Segun Emery, Finnerty y Stowe (2012):

Un analisis de estructura de capital pro forma muestra el impacto de las alternativas

que estan dentro del intervalo objetivo sobre las estadisticas de crédito y los
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resultados financieros reportados de la compafiia, e indica si la compafiia podra
aprovechar plenamente o no los beneficios de escudo fiscal (p. 457).

Con base a esta perspectiva, se puede decir que el andlisis de la estructura de capital
es una evaluacion periddica de todos los componentes de la deuda y el financiamiento de
capital utilizado por una empresa. En este caso, la intencidn del anélisis es evaluar qué
combinacién de deuda y capital debe tener la empresa, considerando que esta combinacion
varia con el tiempo en funcion de los costos de la deuda, el capital y los riesgos a los que

esta sujeta una empresa.

Es importante considerar que el analisis de la estructura de capital generalmente se
limita a la deuda a corto plazo, los arrendamientos, la deuda a largo plazo, las acciones
preferentes y las acciones ordinarias. Asi mismo, el analisis puede realizarse de forma

periddica o puede ser desencadenado por uno de los siguientes escenarios:

e El préximo vencimiento de un instrumento de deuda, que puede necesitar ser
reemplazado o cancelado.

e Lanecesidad de encontrar fondos para la adquisicion de un activo fijo.

e Lanecesidad de financiar una adquisicion.

e Unademanda de un inversor clave para que la empresa recompra acciones.

e Una demanda de los inversionistas por un dividendo mayor.

e Un cambio esperado en la tasa de interés del mercado.

1.8.1. Interpretacion de los estados financieros
Segun Baena (2014):

La proyeccion financiera a largo plazo es muy relevante, puesto que
financieramente permite un mayor control y uso de todos los recursos econémicos
y monetarios de la empresa; aln por los efectos negativos que las causas externas

no controlables puedan ocasionar a la empresa (p. 345).

Referenciando a Baena (2014), los estados financieros proyectados brindan

suposiciones sobre la situacion financiera de una compafiia determinada en el futuro, ya sea
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una proyeccion anual o trimestral. Basicamente, estdn disefiados para evidenciar la
informacion correspondiente al rendimiento, la situacion financiera y la liquidez de una
empresa, considerando que se deben analizar la declaracion del balance, la cuenta de

resultados y el flujo de efectivo.

Para su preparacion, se requiere un andlisis de las finanzas de la empresa, la lectura
de presupuestos anteriores y declaraciones de ingresos, y el examen de la situacion financiera
actual de la empresa para hacer suposiciones sobre el potencial financiero de la
empresa. Cabe destacar que el proceso para su preparacion es el mismo para empresas méas

pequefias, de propietarios Unicos y corporaciones bien establecidas.

1.8.2. Descripcidn de indices financieros

Segln Rincon (2014), “Los indices financieros son datos econémicos que nos
colaboran para definir situacion historica, presente o futura de la empresa o negocio. Con los
indicadores podemos evaluar la manera como trabaja la empresa y definir la nueva situacion

financiera” (p. 266).

Los indices financieros permiten un correcto direccionamiento a las organizaciones,
especialmente al area administrativa a orientarse respecto al camino correcto que deben
seguir, asi como permite efectuar un diagndstico que ayuda a determinar donde se encuentra
la empresa en el presente, y cuanto debe trabajar para cumplir con las metas empresariales
establecidas en un lapso de tiempo determinado. Por lo general, se identifica a aquellas
organizaciones gque no tienen una correcta gestion de sus flujos financieros, los limita al
momento de establecer sus estrategias para aprovechar las oportunidades del entorno, y en
el peor de los casos, no les permiten mejorar sus fortalezas, y mitigar sus debilidades.

Entre los indices financieros de utilidad mas relevantes destacan los de la siguiente

categoria:

e indices de rentabilidad: Su tarea consiste en analizar y a su vez determinar como
la empresa se mantiene en los mercados en los que tiene presencia, es decir, cuan
sostenible serd la empresa como resultado de su gestién de administracién de los

costos y gastos para transformarlos en utilidad.
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indices de liquidez: Tienen como objetivo medir la capacidad con la que cuenta una

organizacion para poder generar ingresos en efectivo y asi hacer frente a sus

obligaciones por lo general considerandose un corto plazo para las mismas. Otra

finalidad de estos indices, radica en que permiten identificar cuan solida se encuentra

la empresa en el tema financiero, en otras palabras, si la organizacion puede facil

ente hacer frente a las deudas adquiridas en un plazo corto.

Indicador

Razdn corriente

Prueba acida

Capital neto de trabajo

Formula

Activo corriente/pasivo
corriente

Activo corriente-
inventarios/pasivo corriente

.

7

Activo corriente - pasivo
corto plazo

Figura 3 Indicadores de liquidez

Fuente: Portal Web de la Superintendencia de Compafiias

indices de endeudamiento: Tiene como funcién principal, la medicion de la

organizacion para gestionar sus obligaciones respectivas, y asi poder financiarlas e

invertir en otros aspectos a través del capital generado de la reinversion; en otras

palabras, realizar una evaluacion respecto a la capacidad con la que cuenta para

afrontar sus obligaciones con el patrimonio propio.
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Indicador Formula

Pasivo total con

Endeudamiento !
terceros/activo total

Figura 4. Indicadores de endeudamiento

Fuente: Portal Web de la Superintendencia de Compafiias

Indices eficacia: Sirven para hacer una medicion de la empresa, sobre su gestion
para la administracion de los recursos con los que cuenta; a su vez, permite evaluar
como se desarrollan las gestiones concernientes al rendimiento de cada recurso
empleado en la etapa, por ello, es posible determinar, que estos indicadores se
enfocan particularmente en la analizar la relacion generada entre los costes de la

materia prima y los productos finales elaborados.
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Indicador Formula

Costo de mercancias

Rotacion de inventarios vendidas/inventarios
promedio
Ventas a

Rotacion de cartera crédito/cuentas por

cobrar promedio

Ventas netas/activo

Rotacién de activos
total

Figura 5 Indicadores de eficacia
Fuente: Portal Web de la Superintendencia de Compafiias.

Tal como lo expresa su nombre, los indices financieros marcan un punto de partida
positivo para las organizaciones, ya que con base a las comparaciones que se logren efectuar
entre un periodo y otro, serd posible determinar si las metas trazadas se han cumplido de

manera oportuna, o si el crecimiento financiero/econémico se ha mantenido, incrementado

0 reducido.
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CAPITULO 1
MEDOTOLOGIA
3.1. Tipo de investigacion

El enfoque de esta investigacion es de tipo cuantitativo, el cual lleva su nombre por
que analiza elementos numéricos, en este caso contables para el analisis y determinacién de
estructura de capital recomendable a la empresa mediana como resultado de una valoracion.
Los estudios cuantitativos se basan en magnitudes numéricas y estadisticas para un

diagndstico y posterior toma de decision.

Se especifica también que es una investigacion experimental, ya que ademas de
mostrar la situacion real de estructura de capital de la empresa, se presentaran otros dos
escenarios de valoracién en los que se muestra el valor en que puede disminuir o aumentar
el valor de la compafiia en funcidn de un menor o mayor deuda. Esto implica la manipulacién

de las variables para simular el resultado de cada alternativa.
3.2. Métodos de valoracion de empresa

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar el valor de una empresa,
en la literatura se encuentran disponibles varios de estos por los que se los clasificas en
grupos de métodos. Existen métodos basados en el balance, en estados de resultados, mixtos
y basados en descuento de flujo de fondos o efectivo. Ver tabla 2. Ha quedado demostrado
que los resultados por medio de cada método no seran los mismos ni Gnicos para determinado
tipo de organizacion, y que ademas dependera de la situacion actual de la empresa, su sector,

entorno macro, micro y el método usado.

En este proyecto se ha utilizado el método de valor contable que corresponde al

grupo de los basados en el balance y el método de flujos descontados.
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Tabla 2 Métodos de valoracion

Principales métodos de valoracion

Cuenta Mixtos Decuento Creacion .
Balance de . . Opciones
(Goodwill) de flujos de valor
resultado
Valor contable Multiplos Clasico Free cash EVA Blacky
de: flow Scholes
. Beneficio: Unién de Cash flow Beneficio Opcién de
Valor contable ajustado . L - .
PER expertos acciones econdmico invertir
s Contables .. Cash value Ampliar el
Valor de liquidacion Ventas Dividendos b
europeos added proyecto
Valor sustancial Ebidtda Ren_ta Capital CFROI Aplaza_r, la
abreviada cash flow inversion
Activo neto real C,)t_ros Otros APV USO.S
multiplos alternativos

Fuente: Valoracion de empresas por, Ferndndez (2008).

Valor contable

El otro método utilizado fue el de valor contable que considera el valor de acciones,
patrimonio neto o fondos propios que se muestran en el balance general de la compafiia. Para
obtenerlo se toma el valor de capital méas reservas o el resultado de la diferencia entre el

activo total y el pasivo exigible.

Método flujos de caja descontados

Los métodos que méas se recomiendan, utilizan y que incluso se consideran como
conceptualmente correctos para valorar empresas son los basados en el descuento de flujos
de fondos ya que se considera a la empresa como un elemento generador de riqueza y por
eso las acciones y deuda son tomadas como activos financieros que seran una inversion

oportuna.

En el caso del método de flujo de caja descontado, este se encuentra dentro de las
metodologias mas precisas por su relacion con la utilidad y crecimiento de la empresa
ademas se constituye como un punto de partida para elaborar cualquier otro método. En el
flujo de caja descontado, los flujos de caja libre son presentados sobre una linea de tiempo
0 periodo de proyeccion, también se debi¢ establecer un valor terminal o perpetuidad.
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4.1.

CAPITULO IV
ANALISIS ESTRUCTURA DE CAPITAL CASO MEDITOP S.A.
Meditop S.A.

Meditop S.A. es una compafiia constituida en el afio 2000, que se dedica

principalmente a proveer insumos pertenecientes a las siguientes clasificaciones:

>

>

Articulos y aparatos de ortopedia.
Instrumentos y aparatos de medicina, cirugia.

Medicamentos, que contengan provitaminas, vitaminas / Apositos y demas

articulos con una capa adhesiva.
Esparadrapos, sinapismos, guatas, gasas, vendas y articulos similares.
Cementos para la refeccion de los huesos.

Segln la informacion recopilada, es necesario indicar las fuentes de

financiamiento que utiliza la empresa para completar el anlisis de su estructura de

capital, aparte de la banca privada las fuentes de financiamiento son:

>

Empresas Factoring: Grupos financieros a los que se endosa las facturas
de la empresa y se entrega un cheque como garantia. Financiamiento para
el corto plazo (30, 60 y 90 dias) con tasa del 3% mensual. Liquidez

inmediata, en un tiempo maximo de 48 horas.

Inversionistas directos: Se busca inversion directa para proyectos grandes,

en los cuales puedan interesarse grandes inversionistas.

Aporte de accionistas: Mediante préstamos a largo plazo y reinversion de

las utilidades.

En la actualidad, uno de los factores econoémicos-financieros que han

aportado al desarrollo de las PYMES, es la inflacion, la cual ha sido moderado y ha

ayudado a mantener precios en el mercado; por otro lado, para Meditop S.A. el
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gasto publico que ha hecho el Estado en el area de salud, los ha beneficiado en los
ultimos 5 afios, convirtiéndose en proveedores del mismo, incrementando de esta

manera sus ventas, dado que el 90% de ellas son destinadas al Estado.
4.2.  Analisis del sector, competidores y clientes

El sector de insumos y equipos médicos en el Ecuador, durante los tltimos
afios, ha tenido tendencia creciente, debido a la alta inversion realizada por el
gobierno en el sector de la salud, también el sector privado ha contribuido en el

crecimiento de este sector.

Segun andlisis del sector, elaborado por PROCHILE a diciembre del 2016,
las importaciones de insumos médicos aumentaron un 2,3%, a pesar de las

diferentes restricciones aplicadas a las importaciones en el Ecuador.

Con el objetivo de identificar el entorno del mercado, especificamente en
el sector de comercio de insumos médicos, se aplicaa MEDITOP S.A. las Cinco
Fuerzas de Porter, el cual permite realizar un analisis del nivel de competencia de

un sector o industria.

PROVEEDORES:

El poder de negociacion de los proveedores es
media, debido que existen varias empresas
que tienen representaciones de marcas
especificas, la mayoria son extranjeras.

NUEVOS ENTRANTES:

La amenza de nuevos competidores es alta,
debido que por ser un sector rentable, atrae
nuevas empresas.

RIVALIDAD DE LA INDUSTRIA:

La rivalidad de los competidores
es media, debido que algunas
empresas que comercializan
insumos médicos se especializan
en segmentos de mercado
especificos o solo representan a
una marca especifica

PRODUCTOS SUSTITUTOS: CLIENTES:

La amenaza de productos sustitutos es El poder de negociacién con los clientes es
baja, debido que los insumos médicos alto, debido que la empresa enfoca el 90% de
especificos tienen pocos sustitutos. sus ventas al sector publico, el cual se maneja

por un proceso de contratacion publica.

Figura 6 Analisis competitivo Meditop S.A — Modelo “Cinco Fuerzas de Porter”, elaborado por Andrea

Macarlupo.
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Ademas, es importante identificar a los principales competidores de la

empresa Meditop S.A., con el fin de conocer su posicion en el mercado. Cabe

mencionar que la empresa objeto de estudio pertenece al grupo de medianas

empresas, por lo que sus mayores competidores son empresas grandes, las cuales

han podido desarrollarse y captar mayor mercado en la industria de

comercializacién de insumos médicos.

De acuerdo con el Ranking de Empresas de la revista EKOS, en el 2016,

dentro del sector Salud y sub clasificacion Comercio por mayor de instrumentos,

materiales médicos y quirurgicos hay 40 empresas en el Ecuador, dedicadas a la
actividad (Ver Tabla 3).

Tabla 3 Ranking Empresarial - Comercio por mayor de instrumentos, materiales médicos y

quirdrgicos
POSICION

(INGRES0S) EMPRESAS INGRESOS
1 402 SIMED SA. 42.970.461
2 485 SUMELAB CIA. LTDA. 35.145.630
3 582 ECUADOR OVERSEAS AGENCIES SA. 29.294.823
4 625 B.BRAUN-MEDICAL S. A. 26.920.886
5 638 NIPRO MEDICAL CORPORATION 26.169.948
6 797 ALVAREZ LARREA EQUIPOS MEDICOSALEM CIA. LTDA. 20.447.715
7 861 IMPORT ADORA BOHORQUEZ CIA. LTDA. 18.619.647
8 868 AMCECUADORC. L. 18.285.882
9 915 ALCONLAB ECUADORSS. A. 17.158.880
10 1207 MAXIMA MEDICAL 12.699.371
11 1420 PRODUCTOS'Y DISTRIBUCIONES MEDICAS ANDINO (PRODIMEDA) CIA. LTDA. 10.558.248
12 1596 SISTEMAS DE SALUD ROCARSYSTEM S. A 9.357.524
13 1636 PRODONTOMED S. A. 9.114.716
14 1646 VIENNATONE S. A. 9.072.043
15 1657 RECOR DENTAL Y QUIMEDIC CIA. LTDA. 8.981.160
16 1720 ECUASURGICAL S. A. 8.696.387
17 1771 REPRESENT ACIONES MEDICAS JARA FABIAN JARAFABI CIA. LTDA. 8.437.760
18 1796 FRISONEX, FRISON IMPORTADORA, EXPORTADORA CIA. LTDA. 8.314.869
19 1985 ELICROM CIA. LTDA. PROVEDORA DE EQUIPOSPARA LABORATORIO, LA INDUSTRIA Y ASESORIA TECNICA 7.403.649
20 2033 ORIMEC, ORIENTAL MEDICAL DEL ECUADORC. A. 7.149.722
21 2189 VIBAGC. A. 6.512.191
22 2299 GUILLERMO MORENO PRODUCT OS MEDICOS GIMPROMED CIA. LTDA. 6.147.125
23 2398 REPRESENT ACIONES PEDRO ARANEDA FERRER E HIJOS CIA. LTDA. 5.826.181
24 2438 VIAPROYECTOSSA. 5.691.346
25 2505 ADVANCED MEDICAL IMAGING DEL ECUADOR ADVMEDICAL C. A. 5.514.694
26 2593 CORPOMEDICA CLTDA 5.269.356
27 2613 INVIMEDIC S. A. 5.228.006
28 2762 PROVEEDORA DE INSTRUMENTOS ANALITICOSE INDUSTRIALESPROINSTRA S. A. 4.898.818
29 2977 BACTOBIOLOGY CIA. LTDA. 4.487.793
30 3327 BANDA VANONI CIA. LTDA. 3.921.554
31 3538 INGEMEDICA DEL ECUADOR S. A. 3.621.335
32 3723 DEPOSITO DENTAL KROBALTO C. A. 3.407.597
33 3731 MEDIMP S A. 3.402.367
34 3769 PERFECTECH S. A. 3.366.495
&5 3932 MEDITOP S. A. 3.194.514
36 3984 ESPECTROCROM CIA. LTDA. 3.153.222
37 4059 TOP MEDICAL ECUADOR S. A. 3.096.301
38 4421 PURIFLUIDOS, PURIFICACION Y ANALISIS DE FLUIDOS CIA. LTDA. 2.774.222
39 4923 IMPROHOSFARS. A. 2.401.721
40 4955 MEDICINA GLOBAL GLOMEDICAL CIA. LTDA. 2.382.747

Fuente: Portal Web de la Revista Ekos — Ranking
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4.3. Andlisis financiero

Para determinar la situacion financiera de la empresa, es necesario el
analisis de indicadores de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y eficacia; los
cuales reflejan de manera resumida la situacion de la empresa, para lo cual se ha
tomado como referencia informacion de los estados financieros del afio 2015 y
2016.

indices de liquidez
2015 2016
Razon
) 12 1,34
Corriente 6 3
Prueba acida 0,76 0,71
Capital Netade| 0, 751 09 | 828.042,75
Trabajo

Figura 7 Indices de liquidez 2015 — 2016, calculados en base a la informacion financiera

de la empresa Meditop S.A., considerando las formulas respectivas para cada ratio.

La empresa muestra un nivel de liquidez adecuado, incluso considerando
la prueba &cida, por lo que no depende de liquidar sus inventarios para poder hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo; sin embargo la liquidez presentada esta
siendo dada por el endeudamiento a corto plazo que se ha estado contrayendo para

poder mantenerla.

Indices de Endeudamiento
2015 2016
Endeudamiento 0,73 0,62

Figura 8 Indices de endeudamiento 2015 — 2016, calculados en base a la informacion financiera de

la empresa Meditop S.A., considerando las formulas respectivas para cada ratio.

El endeudamiento se ha reducido para el afio 2016, debido que se ha optado
por mayor financiamiento con inversionistas y capital propio, sin embargo cabe
mencionar que el endeudamiento de la empresa esta direccionado a la solvencia de
la misma, debido que al tener el 90% de ventas a créedito, el nivel de liquidez no

podria mantenerse estable, y no se recuperaria con facilidad el capital de trabajo.
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Indices eficacia
2015 2016
I_?otauon_ de 208 142
inventarios
Rotacion de 60,00 90,00
cartera
Rotac_|0n de 152 134
activos

Figura 9 indices de eficacia 2015 — 2016, calculados en base a la informacion financiera de la
empresa Meditop S.A., considerando las formulas respectivas para cada ratio.

La rotacién de los inventarios muestra que la empresa mantiene en stock
la mercaderia aproximadamente un tiempo de 6 meses, debido que rota su
inventario en promedio 2 veces al afio. La rotacion de la cartera de clientes ha
sufrido un aumento por una ineficiencia en su recuperacion, por las negociaciones
realizadas con Estado, las cuales representan el 90% de las ventas. Con respecto a
la rotacion de activos, se ha disminuido en 0,18 puntos la eficiencia en la que la

empresa esta utilizando sus activos para generar mas ingresos.
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4.4. Valor Contable

A partir de los activos y pasivos de la empresa Meditop S.A. se calculé una
estructura de capital real conformada por un 62% de deuda y 38% de capital propio. Por lo
que se afirma que la empresa se apoya en una estructura con una participacion de deuda

medianamente superior a los recursos de fuente propia.

El total de activos fue de $ 2.309.356,81 y las obligaciones financieras fueron de
$56.235,50, cifras mediante las cuales se estima que la razén de deuda o endeudamiento es
de Meditop S.A. es del 2 %.

Tabla 4 Valor contable de Meditop S.A.

Total Activo $ 2.309.356,81
Total Pasivo Exigible $ 1.176.674,54
Proveedores $ 1.036.136,84
Deuda CP $ 56.235,50
Deuda LP $ 84.302,20
VALOR CONTABLE $1.132.682,27

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Del balance general de la empresa Meditop S.A. al cierre del afio 2016 se calculd un
total de activos de $ 2.309.356,81 y un pasivo exigible de $ 1.176.674,54. Su valor contable
es el resultado de la resta de ambos elementos, teniendo un total de $1.132.682,27 como

valor de empresa.

4.5. Flujos de caja descontados

Dentro de este apartado, se procede a desarrollar el analisis de los flujos de caja
descontados, partiendo de la previa informacion y datos generados del area administrativa
de la empresa Meditop S.A del periodo del afio 2012 al 2016:
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4.5.1. Andlisis de la situacion real de la empresa

Tabla 5 Flujo de caja proyectado de la empresa

ANOS PROYECTADOS
2017 2018 2019 2020 201
Ingresos $ 334224048 $ 360061972 $ 389838920 $ 424924433 § 463167632
Costo de Venta $ (1,359,397.26) $ (1454555.07) $ (1556,373.92) § (1,665320.10) $  (1,781,892.51)
Utilidad Bruta $ 198284322 $ 215506465 § 234201537 $ 256392423 §  2,849,78381
Gastos administrativos $ 86175574 $ 0207865 & 98662415 § 105566784 $ 112958599
Gastos de Ventas $ 71258076 $ 85500691 § 102611629 § 123133955 $  L1477,607.46
Depreciacion $ 9792612 $ 751134 § 10576021 § 9518410 $ 8566577
Utilidad Operacional $ 31058059 $ 26037775 $ 2351471 $ 0171265 § 15602459
(Gastos financieros $9,901.28 $10,891.41 $11,109.24 $11,664.70 $12,247.94
Utilidad antes Participacion Trabajadores $  300,679.31 $ 24048633 § 21240548 $ 19004795 $ 144.676.65
Participacion Trabajadores 15% 45,101.90 37422.95 31,860.82 28,507.19 2170150
Utilidad antes de impesto 25557741 212,063.38 180,544.65 161540.75 122,975.16
Impuesto a la renta 22% 56,227.03 46,653.94 39,710.82 35,538.97 27,054.53
Utilidad Neta $ 19935038 $ 16540044 $ 14082483 $  12600L79 $ 9592062
Flujo Caja de la empresa 199,350.38 165,400.44 140,824.83 126,001.79 95,920.62

Nota: Informacién proyectada en base a los estados financieros de Gltimos 5 afios antes del periodo de
andlisis (2016). Para el calculo del flujo de caja proyectado de la empresa se debe considerar la depreciacion.

En lo que respecta a la proyeccion a cinco afios para la empresa Meditop S.A. en
cuanto al flujo de caja, se determina que al inicio del afio 2017, fueron de $3,342,240.48
dolares los ingresos obtenidos, de los cuales al considerar el cash flow entre el costo de venta,
refleja una utilidad bruta de $1,982,842.22 délares. Para determinar este flujo proyectado,
se tomo en consideracion a su vez egresos tales como, los gastos administrativos, gastos
financieros, asi como los sueldos a los trabajadores del 15%, el impuesto a la renta también
con un 22%, de lo cual, el flujo de caja para dicho periodo (2017), reflejara un total de
$199,350.38, siendo este valor, el resultante de la diferencia entre el total de ingresos, menos

todos los gastos en los que incurrira la empresa por conceptos varios.

De la utilidad neta obtenida del primer afio (2017), proyectada a los cuatro afios

posteriores alcanzara un total de $95,920.62 dolares para la organizacion considerando la
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deuda del 62%, un patrimonio del 38%. Posteriormente con la aplicacion de la formulacién
del beta apalancado y beta desapalancado, donde se identificé el costo del capital WACC,

asi como la valoracion de los activos de capital CAMP, los resultados obtenidos fueron.

Tabla 6 Valoracion flujo de caja empresa

Formulacion
Beta desapalancado 0.99
Beta apalancado (Meditop) 1.37
Razén de deuda (L) 2%

CAPM = RF + B (RM - RF)
CAPM | 19%

WACC = ((D/(D+E))*Rd* (1-Tc))+((E/E+D)*Re)

WACC 11%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 1,061,391.01

Valor de laempresa
(mercado) 1,177,788.48

Nota: Los calculos se realizaron en base a la informacion proyecta, estados financieros del afio 2016.
El coeficiente beta referencial se tomd del portal web de Aswath Damoran y el riesgo pais del portal

web del Banco Central del Ecuador.

Con base a la formulacion de la valoracion (CAMP), se determina una utilidad del
19% para la organizacion, mientras que con relacion al coste promedio ponderado del capital
WACC, Meditop S.A., requerira al menos de una utilidad del 11%, lo que le otorga un valor
de empresa dentro del entorno en el que se desarrolla del $1,177,788.48, con un
endeudamiento del 62%, considerando que la empresa incurrira a mas egresos por conceptos
de inversiones y gastos respectivos para mejoras internas, contratacion y capacitacion del

personal, compra de maquinarias y equipos, etc.

Tabla 7 Flujo de caja proyectdo de accionistas
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ANOS PROYECTADOS

2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos $ 3342,24048 $ 360061972 $ 389838020 $ 424924433 $ 463167632
Costo de Venta $ (1,359,397.26) $ (1454555.07) $ (1556,373.92) $ (1,665,320.10) $ (1,781,892.51)
Utilidad Bruta $ 198284322 $ 215506465 $ 234201537 $ 258392423 $ 2,849,78381
Gastos administrativos $ 86175574 $ 02207865 $ 98662415 $ 105568784 $ 1,129585.99
Gastos de Ventas $ 71258076 $ 85500691 $ 102611629 $ 123133955 $ 147760746
Depreciacion $ 9792612 $ 11751134 § 10576021 § 9518419 $ 8566577
Utilidad Operacional $ 31058059 $ 26037775 $ 22351471 § 20171265 $ 15692459

$ 010 $ 002 $ 005 $ 005
Gastos financieros $ 990128 $ 1089141 § 1110924 § 1166470 $  12,247.94
Utilidad antes Participacion Trabajado $  300,679.31 $ 21948633 $ 21240548 § 19004795 $ 14467665
Participacion Trabajadores 15% ~ § 4510190 $ 3742095 § 3186082 $ 2850719 $ 2170150
Utilidad antes de impuesto $ 25557741 $ 21206338 $ 18054465 $ 16154075 $ 12297516
Impuesto a la renta 22% $  56227.03 $ 1665394 $ 3971982 § 3553897 $ 2705453
Utilidad Neta $ 199,350.38 $ 16540044 $ 14082483 § 12600179 $ 9592062
(+) Depreciacién $ 9792612 $ 11751134 § 10576021 § 9518419 $ 8566577
Flujo Caja accionistas $ 20727650 $ 26292078 § 24658504 § 22118598 $ 18158639

Nota: Informacion proyectada en base a los estados financieros de ultimos 5 afios antes del periodo de
andlisis (2016). Para el calculo del flujo de caja proyectado de accionistas no se considera la depreciacion.

El flujo de caja de accionistas se los identifica como aquel valor que se destina
exclusivamente a remunerar a los accionistas en efectivo, esto mediante dividendos,
reservas, incremento de los excedentes de tesoreria, etc., sin importar como estos se reparta.
Por lo que se considera relevante, efectuar un analisis de las salidas y egresos de la empresa
Meditop S.A., considerando particularmente los egresos en los que incurre la organizacion,

al cancelar este rubro a los accionistas.

Antes de realizar la valoracion, se determina que en cuanto al flujo de caja de
accionistas que se proyecta a cinco afos, el resultado neto después de todos los gastos
concernientes considerados reflejo un total de $297,276.50 dolares, cuya proyeccion cuatro
afios después reflejara un total de $181,586.39 dolares. Posteriormente con la aplicacién del
calculo del beta apalancado y beta desapalancado, los resultados obtenidos fueron:
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Tabla 8 Valoracion del capital accionistas

Formulacién
Beta desapalancado 0,99
Beta apalancado (Meditop) 1,37
Razén de deuda (L) 2%

CAPM = RF + B (RM - RF)
CAPM | 19%

WACC = ((D/(D+E))*Rd*(1-Tc))+((E/E+D)*Re)

WACC 11%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 2.009.308,96
Valor de la empresa 2.107.319,95

Nota: Los célculos se realizaron en base a la informacion proyecta, estados financieros del afio 2016.
El coeficiente beta referencial se tomd del portal web de Aswath Damoran y el riesgo pais del portal

web del Banco Central del Ecuador.

Tomando en consideracion los datos analizados, el beta apalancado que se obtuvo de
la empresa fue del 1.29, en cuanto a la razén de la deuda se determind del 2%, mientras que
el beta desapalancado fue del 0.99. En lo que respecta a la utilidad se determina que esta
seria del 19%, que si se contrasta con la utilidad para la empresa, es la misma; En cuanto al
coste promedio ponderado del capital WACC, este refleja un 11% como parte de la
rentabilidad que se requiere por parte de la empresa para hacer frente a este rubro

direccionado a los accionistas.
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Tabla 9 Flujo de caja proyectado de la empresa (IR)

ANOS PROYECTADOS
2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos $ 334224048 $ 360961972 $ 389838929 $ 424924433 $  4,631,676.32
Costo de Venta $ (1,359,397.26) $ (1,454,555.07) $ (1556,373.92) $  (1,665320.10) §  (1,781,892.51)
Utilidad Bruta $ 198284322 $ 2,155,064.65 $ 2,342,01537 § 258392423 $  2,849,783.81
Gastos administrativos $ 86175574 $ 92207865 $ 98662415 § 105568784 §  1,129,585.99
Gastos de Ventas $ 71258076 $ 855,096.91 $ 102611629 § 123133955 $§  1,477,607.46
Depreciacion $ 9792612 $ 11751134 § 10576021 § 9518419 $ 85,665.77
Utilidad Operacional $ 31058059 $ 260377.75 § 22351471 § 20171265 § 15692459
Gastos financieros $9,901.28 $10,891.41 $11,109.24 $11,664.70 $12,247.94
Utilidad antes Participacion Trabajadores $  300,679.31 $ 24948633 § 21240548 § 19004795 § 14467665
Participacion Trabajadores 15% 45,101.90 37,422.95 31,860.82 28,507.19 21,701.50
Utilidad antes de impuesto 255,577.41 212,063.38 180,544.65 161,540.75 122,975.16
Impuesto a la renta 25% 63,894.35 53,015.85 45,136.16 40,385.19 30,743.79
Utilidad Neta $ 19168306 $ 159,047.54 § 13540849 $ 12115557 $ 92,231.37
Flujo Caja de la empresa 191,683.06 159,047.54 135,408.49 121,155.57 92,231.37

Nota: Informacion proyectada en base a los estados financieros de ultimos 5 afios antes del periodo de
andlisis (2016). Se consideré como variante el cambio en el porcentaje de impuesto a la renta del 22% al

25%.

Tabla 10 Valoracion del flujo de caja empresa (IR)

Beta desapalancado 0.99
Beta apalancado (Meditop) 1.40
Razén de deuda (L) 2%

CAPM=RF+B (RM- RF)

CAPM | 19%

WACC = ((D/(D+E))*Ra*(1-Tc))+((E/E+D)*Re)

WACC | 11%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 1,027,127.59
Valor de laempresa (mercado) | 1,138,638.97

Nota: Los calculos se realizaron en base a la informacion proyecta, estados financieros del afio 2016. El
coeficiente beta referencial se tomé del portal web de Aswath Damoran y el riesgo pais del portal web del

Banco Central del Ecuador.
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La valoracion del flujo de caja de la empresa Meditop S.A. con el impuesto a la
renta, aplicando la formula respectiva, reflejo que esta debera lograr una meta minima del
11%, para asi hacer poder cubrir el respectivo valor a los accionistas. De igual manera se
determina que la valoraciéon de la organizacion dentro del mercado sera $1,138,638.97
dolares, teniendo en cuenta el 62% de endeudamiento al cual se acogera la misma por
diversos conceptos en beneficio de la firma.

4.5.2. Anélisis escenario experimental 1

El andlisis del flujo de efectivo descontado (DCF) representa el valor presente neto
(VPN) de los flujos de efectivo proyectados disponibles para todos los proveedores de capital
neto del efectivo necesario para invertir y generar el crecimiento proyectado. El concepto de
valuacion de DCF se basa en el principio de que el valor de un negocio o activo se consiste
intrinsecamente en su capacidad para generar flujos de efectivo para los proveedores de
capital. En ese sentido, el DCF se basa més en las expectativas fundamentales del negocio
que en los factores del mercado publico o los precedentes historicos, y es un enfoque méas

tedrico que se fundamenta en numerosas suposiciones.

En este caso, con base a la informacion financiera presentada en los flujos de caja
de la compafia Meditop S.A., se manipularon las variables para presentar el primer escenario
experimental, en el cual se considera la disminucion de la deuda hasta el 20%, a partir de la
cual se realiza la valoracion de acuerdo al flujo de caja de la empresa y el flujo de caja de
los accionistas, en ambos casos se considerdé el 2017 como afio en el que inicia la

perpetuidad.

48



Tabla 11 Flujo de caja empresa (escenario 1)

ANOS PROYECTADOS

Ingresos
Costo de Venta
Utilidad Bruta

Gastos administrativos
Gastos de Ventas
Depreciacion

Utilidad Operacional

Gastos financieros
Utilidad antes Participacion Trabajadores

Participacion Trabajadores 15%
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a la renta 22%
Utilidad Neta

Flujo Caja de laempresa

2017

$ 3.342.240,48

$

2018

2019

2020

2021

3609.619,72 $ 389838929 $ 4.24924433 $ 4.631.676,32

$ (1.359.397,26) $ (145455507) $ (1556.37392) $ (L665.320,10) $ (L781892,51)
$ 108284322 $ 215506465 $ 234201537 $ 258392423 $ 2.849.78381
$ 86L75574 $ 92207865 $ 98662415 $ 105568784 $ 1.12958599
$ 71258076 $ 85500691 $ 102611629 $ 123133955 $ 1477.607.46
$ 9792%12 $ 11751134 $ 10576021 $ 9518419 $ 8566577
$ 31058059 $ 26037775 $ 22351471 $ 20171265 $  156.924,59
$7.921,03 $8713.13 $8887,39 $9.331,76 $9.798,35
$ 30265957 $ 25166462 $ 21462732 $ 19238089 $  147.12624
45.398,94 37.749,69 32.194,10 28.857,13 22.068,94
257.260,63 21391492 182.433,22 16352375 125.057,30
56.597,34 47.061,28 4013531 35.975.23 2751261
$ 20066329 $ 16685364 $ 14220702 $ 12754853 $  97.544,70
200.663,29 166.853,64 142.29792 12754853 97,544,70

Nota: Informacién proyectada en base a los estados financieros de ultimos 5 afios antes del periodo de
analisis (2016). El escenario 1 considera una reduccién del porcentaje de deuda.

A partir del flujo de caja proyectado de la empresa Meditop S.A. libre del proyecto,

se calcul6 un cash flow de $200.663,29 en el afio 2017; el mismo que proyectado al afio

2021, alcanza un total de $97.544,70 dolares. En este caso, para determinar la capacidad de

generacion de valor de la compafiia, se aplico las férmulas de beta apalancado y beta

desapalancado para determinar el costo de capital WACC y el modelo de valoracion de

activos de capital CAMP, de lo cual se obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla 12 Valoracion de capital escenario 1

Formulacion
Beta desapalancado 0,99
Beta apalancado (Meditop) 1,37
Razdn de deuda (L) 2%

CAPM = RF + B (RM- RF)
CAPM | 19%

IWACC = ((D/(D+E))*Rd*(1-Tc))+((EE+tD)*Re

WACC 16%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 691.827,90

Valor de laempresa
(mercado) 825.111,50

Nota: Se considera la informacion del escenario 1, con una deuda del 20% y capital del 80%.

De acuerdo a los resultados de la formula CAMP, la rentabilidad ofrecida a los
accionistas en la empresa Meditop S.A., es de 19%; mientras que de acuerdo al WACC, la
rentabilidad minima requerida que deberian generar los activos para devolver a los
accionistas es del 16%. En este caso, segun la valoracién realizada a la informacion
financiera, el valor de la empresa en el mercado segun el flujo de caja, es de $825.111,50
considerando un endeudamiento correspondiente al 20%.
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Tabla 13 Flujo de caja accionistas (escenario 1)

Ingresos
Costo e Venta
Utilidad Bruta

Gastos administrativos
Gastos de Ventas
Depreciacion

Utilidad Operacional

Gastos financieros
Utilidad antes Participacion Trabajadores

Participacion Trabajadores 15%
Utilidad antes de impuesto

Impuesto a la renta 22%
Utilidad Neta

(+) Depreciacion

Flujo Caja accionistas

ANOS PROYECTADOS

2017 2018 2019 2020 2021
$ 334224048 $ 360961972 $ 389838929 $ 424924433 $ 463167632
$ (1.359.397,26) $ (1454.55507) $ (1556.37392) $ (1.665.32010) $ (1.781.89251)
$ 198284322 $ 215506465 $ 234201537 $ 258392423 $ 2.849.78381
$ 86L7S5TA $ 92207865 § 98662415 $ 105568784 $ 1.129.58599
$ 71258076 $ 85500691 $ 102611629 $ 123133955 $ 1477.607.46
$ 979212 $ 11751134 $ 10576021 $ 9518419 $ 8566577
$ 31058059 $ 26037775 $ 22351471 $ 20071265 $  156.92459

$7.921,03 $8.71313 $8.887,39 $9.331,76 $9.798.35
$ 30265957 $ 25166462 $ 21462732 $ 19238089 §  147.12624

4539894 37.749,69 3219410 28.857,13 22.068,94

257.260,63 21391492 18243322 16352375 125.057,30

56.597,34 47.061,28 40.135,31 3597523 2751261
$ 20066320 $ 16685364 $ 14220792 $ 12754853 $ 9754470
$ 979612 $ 11751134 $ 10576021 $ 9518419 $ 8566577

20858041 284.364,98 24805812 W11 18321047

Nota: Informacion proyectada en base a los estados financieros de Gltimos 5 afios antes del periodo de
analisis (2016). El escenario 1 considera una reduccién del porcentaje de deuda; y para los accionistas no se
considera el rubro de la depreciacion.

En el caso del flujo de caja de los accionistas proyectado, se calculé un cash flow

correspondiente a $298.589,41 ddlares en el afio 2017, mientras que de acuerdo a su

proyeccion al afio 2021 se estima que alcance un total de $183.210,47 ddlares. Para su

valoracion, al igual que en el caso del flujo de caja de la empresa, se aplicé la formulacion

correspondiente al beta apalancado y beta desapalancado para determinar el costo de capital

WACC y el modelo de valoracion de activos de capital CAMP, de lo cual se obtuvieron los

siguientes resultados:
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Tabla 14 Valoracion de capital — flujo de caja de los accionistas escenario 1

Formulacion
Beta desapalancado 0,99
Beta apalancado (Meditop) 1,37
Razon de deuda (L) 2%

CAPM = RF + B (RM - RF)
CAPM | 19%

WACC = ((D/(D+E))*Rd*(1-Tc))+((E/E+D)*Re)

WACC 16%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 1.299.40547
Valor de la empresa 1.439.674,50

Nota: Se considera la informacion del escenario 1, con una deuda del 20% y capital del 80%.

A partir de los resultados obtenidos, considerando la informacion financiera
correspondiente al flujo de efectivo de los accionistas, se obtuvo un beta apalancado de 1.37;
mientras que el beta desapalancado calculado fue de 0.99. En este caso, segun el calculo del
CAPM, la rentabilidad ofrecida a los accionistas es del 19%; mientras que el WACC
obtenido fue del 16%, correspondiente a la rentabilidad minima requerida que deberian

generar los activos para devolver a los accionistas en la empresa Meditop S.A.

De acuerdo a estos resultados, la valoracion de la empresa en el mercado con un
endeudamiento correspondiente al 20%, es igual a $1.439.674,50 doblares, por lo tanto, a
continuacion se procede a analizar el valor de la empresa considerando un endeudamiento

mayor.

4.5.3. Andlisis escenario experimental 2

En el siguiente escenario, las variables obtenidas del flujo de caja de la compaiiia
Meditop S.A., fueron manipuladas para evidenciar un aumento en la deuda, hasta el 80%, a

partir de la cual se realiza la valoracién de acuerdo al flujo de caja de la empresa y el flujo
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de caja de los accionistas, de modo que permita determinar la estructura de capital apropiada
para la empresa.

Tabla 15 Flujo de caja empresa (escenario 2)

ANOS PROYECTADOS
2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos $ 334224048 $ 3609.61972 $ 389838929 § 4.249.24433 § 4.631.67632
Costo de Venta $(1359.39726) § (L45455507) $ (L556.37392) $ (L665.32010) $ (L78L89251)
Utilidad Bruta $ 198284322 § 2155.06465 $ 234201537 § 258392423 $ 2.849.78381
Gastos administrativos $ 86175574 § 92207865 $  986.62415 $§ 105568784 $ 1.129.58599
Gastos de Ventas $§ 71258076 $  855.09691 $ 102611629 $§ 123133955 $ 1477.60746
Depreciacion $ 7612 § 11751134 $ 10576021 § 9518419 § 8566577
Utilidad Operacional $ 31058059 $ 26037775 § 22351471 § 20071265 §  156.924)59
Gastos financieros $11.88154 $13.069,69 $13.331,09 $13.997 64 $14.69752

Utilidad antes Participacion Trabajadores $ 298.69905 $  247.30805 § 21018363 $  187.71501 §$  142.227(7

Participacion Trabajadores 15% 44.804,86 37.096,21 3152154 2815725 21.334,06
Utilidad antes de impuesto 253.894,20 21021184 178.656,08 159.557,76 12089301
Impuesto a la renta 22% 55.856,72 46.24661 30.304,34 35.102,71 26.596,46
Utilidad Neta $ 19803747 § 16396524 $ 130.3bL74 § 12445505 §  94.29654
Flujo Caja de laempresa 198.03747 163.965.24 139.351,74 124.45505 94.296,54

Nota: Informacion proyectada en base a los estados financieros de Gltimos 5 afios antes del periodo de
analisis (2016). El escenario 2 considera un incremento del porcentaje de deuda.

A partir de los resultados obtenidos del flujo de caja de la empresa, en el segundo
escenario, se registro un flujo de caja de la empresa correspondiente a $198,037.47 ddlares
en el aflo 2017; mientras que su proyeccion al afio 2021 alcanzd un total de $94,296.54
ddlares. A partir de esta informacidn financiera, para conocer la valoracion de la empresa,

con un endeudamiento del 80%, se aplicd la siguiente formulacion:
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Tabla 16 Valoracion de capital escenario 2

Formulacion
Beta desapalancado 0,99
Beta apalancado (Meditop) 1,37
Razon de deuda (L) 2%

CAPM = RF + B (RM - RF)
CAPM 19%

WACC = ((D/(D+E))*Rd*(1-Tc))+((E/E+D)*Re)

WACC 9%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 1.384.209,69
Valor de laempresa 1.479.198,39

Nota: Se considera la informacion del escenario 2, con una deuda del 80% y capital del 20%.

Los resultados obtenidos de la aplicacion de las férmulas demostraron que, de
acuerdo al WACC los activos de la empresa Meditop S.A. debe generar una rentabilidad
minima correspondiente al 9% para devolver a los accionistas. Asi mismo, se identifico que
la valoracién de la empresa en el mercado, con un endeudamiento del 80%, serd de
$1.479.189,39 es decir, mayor a la valoracion de mercado que se obtendria en caso de reducir

la deuda a un 20%.

Por otra parte, el flujo de caja de los accionistas, de acuerdo a la modificacion de

variables segun el escenario 2, proporciond la siguiente informacion financiera:
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Tabla 17 Flujo de caja accionistas (escenario 2)

ANOS PROYECTADOS
2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos $ 334224048 $ 3.609.619,72 $ 3.898.38929 $ 4.249.24433 $ 4.631.676,32
Costo de Venta $ (1350.397,26) $ (L454.55507) $(L556.37392) $ (L665.320,10) $ (L78189251)
Utilidad Bruta $ 198284322 $ 2.155.064,65 $ 2.342.01537 $ 258392423 $ 2.849.78381
Gastos administrativos $ 86L75574 $ 92207865 § 986.62415 $ 1.055.68784 $ 1.129.58599
Gastos de Ventas $ 71258076 $ 855.00691 $ 1.026.11629 $ 1.231.33955 $ 1.477.60746
Depreciacion $ 979612 § 11751134 $ 10576021 § 9518419 $ 8566577
Utilidad Operacional $ 31058059 $ 26037775 $ 22351471 § 20171265 $  156.92459
Gastos financieros $11.88154 $13.069,69 $13.331,09 $13.997 64 $14.69752

Utilidad antes Participacion Trabajadores $ 298.69905 $ 247.30805 $ 21018363 $ 187.71501 §  142.22707

Participacion Trabajadores 15% 44.804,86 37.096,21 3152754 28.157,25 21.334,06
Utilidad antes de impuesto 253.894,20 210.211,84 178.656,08 159.557,76 120.89301
Impuesto a la renta 22% 55.856,72 46.24661 30.304,34 35.102,71 26.596,46
Utilidad Neta $ 19803747 $ 16396524 $ 13935174 § 12445505 $  94.29654
(+) Depreciacion $ 9792612 $§ 11751134 § 10576021 § 9518419 $  85.66577
Flujo Caja accionistas 295.96359 281.476,58 24511195 219.639,24 179.962,31

Nota: Informacién proyectada en base a los estados financieros de Gltimos 5 afios antes del periodo de analisis
(2016). El escenario 2 considera un incremento del porcentaje de deuda; y para los accionistas no se considera

el rubro de la depreciacion.

De acuerdo del flujo de caja de los accionistas, en el segundo escenario, se obtuvo
un flujo de caja correspondiente a $295.963,59 durante el afio 2017; mientras que su
proyeccion para el afio 2021 corresponde a $179.962,31 considerando un incremento del
9%. Con base a esta informacion financiera, para calcular la valoracion de la empresa, se
aplico la formulacion correspondiente al beta apalancado y beta desapalancado para
determinar el costo de capital WACC y el modelo de valoracion de activos de capital CAMP,

de lo cual se obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla 18 Valoracion de capital — flujo de caja de los accionistas escenario 2

Formulacion
Beta desapalancado 0,99
Beta apalancado (Meditop) 1,37
Razén de deuda (L) 2%

CAPM = RF + B (RM - RF)
CAPM | 19%

WACC = ((D/(D+E))*Rd*(1-Tc))+((E/E+D)*Re)

WACC 9%
Crecimiento 2%
Valor residual periodo 2.641.725,42
Valor de la empresa 2.692.461,19

Nota: Se considera la informacion del escenario 2, con una deuda del 80% y capital del 20%.

Segun los resultados obtenidos, la empresa Meditop S.A., debera cubrir un 19% de
rentabilidad ofrecida a los accionistas; mientras que la rentabilidad minima requerida que
deberian generar los activos para devolver a los accionistas corresponde al 9%. En este caso,
la valoracién de la empresa en el mercado es de $2.692.461,19 es decir, mayor a la que se
obtendria en caso de reducir la deuda al 20%, razon por la cual la estructura de capital
adecuada para la empresa Meditop S.A. resultara de un 80% de deuda y 20% de capital

propio lo que incrementara entre un 22% Yy 29% su valor en el mercado.

Con las valoraciones presentadas de la empresa Meditop S.A., es posible realizar
una breve comparacion entre los escenarios planteados y el escenario real, ademas se

considera la valoracion con el método contable para el analisis.

Tabla 19 Comparacion de escenarios
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Escenario 1
Real 60/40 Menor deuda 20/80 | Variacién %
Flujos descontados 1.177.788,48 825.111,50 -30%
Valor Contable 1.132.682,27 662.012,45 -42%
Variacion % Vertical 4% 25%
Escenario 2
Real 60/40 Mayor deuda 80/20 | Variacion %
Flujos descontados 1.177.788,48 1.479.198,39 20%
Valor Contable 1.132.682,27 1.603.352,09 29%
Variacion % Vertical 4% -8%
Escenarios
Real 60/40 Mayor IR 25% Variacion %
Flujos descontados 1.177.788,48 1.138.638,97 -3%

Nota: Se realizd un resumen de las cifras calculadas, respecto al valor de la empresa Meditop S.A.,

con los diferentes escenarios.

Se puede identificar que entre los métodos de valoracion utilizados no existe
variacion considerable, la cual solo representa un 4%. Sin embargo en las variaciones dadas
entre el escenario real y los escenarios planteados, se evidencia una mayor variacion, la cual
representa entre el 30% y 40%; por lo que se infiere que la estructura de capital si tiene
incidencia en el valor de la empresa, pero no en una gran proporcion. Ademas es importante
acotar que en el tema impositivo el valor de la empresa no se ve afectado, debido que solo

se obtuvo una variacion del 3%.
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CONCLUSIONES

Para establecer las conclusiones, es necesario mencionar los aspectos relevantes que fueron
objetos de estudio en la presente investigacion: las teorias de estructura de capital, el sector
productivo de las pequefias y medianas empresas y la valoracion de empresas. Los aspectos
mencionados se relacionan entre si, al inferir acerca del objetivo planteado al principio de la
investigacion; que busca confirmar si las teorias sobre estructura de capital plateadas a lo
largo del tiempo se cumplen, y demostrar la incidencia que tiene en el valor de la empresa.

Por lo que las conclusiones que se establecen mediante el estudio son las siguientes:

e Segun las teorias de estructura de capital planteadas por diferentes autores, se infiere
que la estructura de capital de una empresa siempre va a depender de factores internos
y externos de la misma, teniendo en consideracion que los mercados en los que se
desarrollan las empresas, son mercados imperfectos, en los cuales existen
afectaciones tributarias y financieras, que influyen en los resultados, por lo tanto las
teorias revisadas, en su mayoria, concluyen que la estructura de capital no afecta en

el valor de la empresa.

e La incidencia de la estructura de capital en el valor de la empresa, se ve afectada
debido al costo de capital (WACC), el cual es la rentabilidad exigible por los
accionistas, para el caso de Meditop S.A. el costo de capital varia en alrededor de un
50%, mostrando que a mayor endeudamiento, el costo de capital es menor, por lo

tanto incide positivamente en el valor de la empresa.

Cabe mencionar que la rentabilidad ofrecida a las accionistas (CAPM), no se ve
afectada, debido al valor del beta apalancado, porque se consideran los impuestos y

el riesgo pais, los cuales suponen mayor riesgo para los inversionistas.

Por estas premisas indicadas se infiere que la estructura de capital incide
medianamente en el valor de su empresa, debido especificamente al costo de capital
de la misma. Los inversionistas van a exigir menos rentabilidad teniendo en cuenta
que la empresa se encuentra financiada por capital ajeno, por lo que hay un menor

riesgo que si se utiliza mayor proporcién de recursos propios.
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En relacion a la empresa Meditop S.A., su estructura de capital es medianamente
equitativa, debido que asume menos riesgo, teniendo un 60% de financiamiento con
recursos ajenos, y es posible mantener alrededor de un 20% de rentabilidad para los
accionistas. Sin embargo si decidiera disminuir el porcentaje de deuda, la
rentabilidad ofrecida no se veria afectada, pero el valor total de la empresa si sufriria
variacion de alrededor de un 30%.

En el entorno que se desenvuelve la empresa Meditop S.A., se evidencia dependencia
del sector publico, por lo que la liquidez se ve afectada directamente, ademas en el
sector de comercializacion de insumos médicos, existen grandes empresas que se
mantienen como los mayores competidores, por lo que impide captar mayor mercado

a una mediana empresa.

En base a los datos analizados y los resultados obtenidos se concluye que la estructura
de capital optima no es estandar, debido que la maximizacién del valor de cada
empresa va a depender de una combinacion de la gestién administrativa y financiera
en el entorno en que cada una se desenvuelva. Ademas, los inversionistas son los que
deciden el riesgo que desean tomar, por lo que es una limitante para determinar una

estructura de capital estandar.

Cabe mencionar que aunque una empresa aumente su porcentaje de deuda, es
relevante identificar cual es el destino de estos recursos prestados, debido que para
que el financiamiento con recursos ajenos influya en el valor de la empresa, estos
deben ser destinados a inversiones de desarrollo de la misma. Sin embargo algunas
empresas destinan estos recursos para aumentar la liquidez, lo cual significa que la
deuda es a corto plazo y sirve para cubrir gastos recurrentes, por lo que no aporta en

el desarrollo de la empresa.
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RECOMENDACIONES

De acuerdo a las conclusiones determinadas en este trabajo se puede recomendar lo

siguiente:

¢ No es necesario intentar optimizar la estructura de capital de una empresa, porque al
final, lo importante es maximizar el valor de la empresa, conseguir el incremento de
ingresos y el desarrollo de la misma, independientemente de como se encuentre
estructurado su capital.

e La empresa podria optar por mayor endeudamiento a largo plazo, para nuevas
inversiones y expansiones del negocio, lo cual supondria un aumento en el porcentaje
de deuda y por consiguiente tendria un aumento en el valor de la empresa, debido
que actualmente el mayor porcentaje de financiamiento es por medio de capital
propio, y el endeudamiento solo es utilizado para solventar capital de trabajo y
mantener liquidez en el negocio.

e Al optar por una expansion del negocio, se debe proyectar a obtener mayor
participacién en el mercado, y distribuyendo no solo al sector publico, sino a
empresas del sector privado, debido que ayudaria a recuperar liquidez y no utilizar
el endeudamiento solo para solventar capital de trabajo; porque como es conocido,
el sector publico presenta demora en pagos a crédito, lo que afecta negativamente a
la solvencia de la empresa; ademas se deberia optar por nuevas lineas de negocio
para captar nuevos nichos de mercado y poder competir con grandes empresas.
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