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RESUMEN EJECUTIVO

La valoracion de empresas constituye una herrami@gminciera que cada dia adquiere
mayor trascendencia para las comparfias a nivel ialumudistintamente de su tamairio,
tipo u objeto social. El presente trabajo invesiugay practico tiene como objetivo
estudiar la valoracion de empresas a nivel genemat] pais y plasmar el desarrollo de una

metodologia de valoracion aplicado a un caso real.

Como primer punto, se destaca la importancia yajastde la valoraciéon de empresas, sus
principales causas y objetivos, y la influenciaddbr en el desarrollo de las compafiias.
Se estudian ademas, los elementos o factores plises que influyen en la valoracion,

haciendo énfasis al riesgo como uno de los factetegantes al momento de desarrollar la

valoracion.

La siguiente parte de la investigacion identifiegplica y compara los principales métodos
de valoracion de empresas utilizados a nivel mijnaligiellos basados en el Patrimonio de
la empresa: valor contable, valor de liquidacidralor sustancial, y aquellos basados en la
Rentabilidad Futura de la firma: valor bursatillyjds de fondos descontados. Se analiza
ademas las tasas de descuentos para este Ultimdan&ACC o CPPC (Costo Promedio
Ponderado de Capital) o WACC (por sus siglas efet#)g Ke (rentabilidad exigida por

los accionistas).



Xi
En la tercera seccidn, se realiza un estudio acteck valoracion de empresas en el
Ecuador, enfocandose principalmente en la histdgala valoracion en el pais, las
empresas encargadas de ejecutar valoraciones, somdirmas auditoras, bancas de
inversion y consultoras, y del método de valora@orpleado con mayor frecuencia para
dicho propdsito. La indagacion se basa en las esapnmedianas tipo “A” de la ciudad de
Quito, debido a que la parte practica de la presé@miestigacion, se ejecuta en una

empresa de este tipo.

En el punto que sigue, se analiza la industria eméal en Ecuador dentro de los afios 2009
y 2012. Este diagndstico se realiza sobre la bak&studio Ambiental publicado por el
INEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Cens8g).detalla las variaciones del dinero
invertido y/o gastado por las empresas a nivelomati en proteccion y remediacion
ambiental. Se realiza este andlisis debido a qeenlaresa sobre la que se desarrolla este

estudio, pertenece a esta industria.

Se prosigue en el presente trabajo con un diagoddé la situacion actual de la empresa
Hazwat Cia. Ltda., su historia, antecedentes yidatiles. Asi como también, se ejecuta un
analisis financiero horizontal y vertical y se cddm las principales razones financieras

aplicables a la empresa en estudio.

Finalmente, se determina un rango de valores apamos de la empresa Hazwat Cia.
Ltda., para lo cual se elige al método de valorapidr Descuento de Flujos Futuros como
el que mas se apega a las necesidades de la enfpaegasto, se ejecutan proyecciones

financieras del Estado de Resultado Integral daripresa, basadas en los objetivos de la
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compafia y en las expectativas de sus administradee aplica el método de valoracion y

para concluir se expresan resultados obtenidos.

Por lo expuesto anteriormente, el desarrollo derégente investigacion trajo consigo un
estudio minucioso de los elementos necesariosmjugen en una valoracion de empresas
a nivel general y el desarrollo de una metodoldgiaaloracion de empresas aplicable a la

empresa de servicios ambientales Hazwat Cia. Ltda.



INTRODUCCION

Desde siempre, conocer el valor financiero de umaresa u organizacion ha sido un tema
de importancia, no sélo para sus duefios y adnadistes sino también para los
interesados externos: posibles inversionistasdaméis gubernamentales y otros. Hasta
antes de la década de los 90's, era comun utdizasultado arrojado de la contabilidad
como valor de la firma; sin embargo, en los ultiméies y por efectos de la globalizacién,
se ha empezado a tomar en cuenta ademas, la icieicenfactores internos y externos,
tangibles e intangibles, de indole: social, ecoroéminanciero, tecnoldgico, laboral entre
otros, que conjugados en una proyeccion financiera,permiten llegar a una valoracién

real mas aproximada del negocio.

La valoracién es primordial no Unicamente en elaata fusiones y adquisiciones, sino
también porque la agilidad con la que actua el atgrenundial, del cual es parte nuestro
pais, exige que las empresas operen con critelidosy eficaz. Este criterio, permite

conseguir las mejores oportunidades que se presemeel mercado, a fin de tomar
decisiones asertivas de administracion. Es porragta que, actualmente a nivel mundial,
la mayoria de empresas, independientemente desu@inegocio, han mostrado interés

en el tema.

HAZWAT CIA. LTDA, es una empresa ecuatoriana patéela Industria ambiental en

desarrollo, que se constituy6 el 16 de abril de22@6n el objetivo de brindar los servicios
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de transporte, recoleccion, almacenamiento, tr&amiy disposicion final de residuos
especiales entregados, conforme a requerimiento®ioieas nacionales e internacionales
vigentes. En el dltimo afo, la empresa ha expetagenun incremento significativo en

sus ventas, sin embargo, su valor actual ha sidema de controversia para sus duefios.

Por lo mencionado inicialmente, para una valoraeygmoximada real, se requiere de varios
elementos que una vez analizados van a contribda determinacion de un valor

aproximado de la firma. Los administradores de HdazUia. Ltda. han estado adoptando
decisiones, basandose unicamente en los resultaables obtenidos, sin considerar
indicadores financieros, como el VAN o el WACC. Gecuentemente, determinar el valor
de esta empresa, es esencial para contar conrefiles que posibiliten tomar resoluciones

apropiadas.



1. VALORACION DE EMPRESAS

1.1. VALOR, RIESGO Y VALORACION

La valoracion de empresas en el Ecuador cada djaiead mas importancia,

indistintamente del objeto social de la compainiia.

El tema del valor de la empresa esta adquirienda déa mayor importancia por si
mismo. Y no simplemente porque cada vez mas senaeca que el objetivo
financiero de la gestion empresarial, es la maxaman de este valor, sino porque
la evolucion de los propios mercado financierosliégado a una situacion que
exige prestar atencion creciente a lo que podridiaogar la gestion del valor.
(Faus, 1997)

1.1.1. Definicion de valor

Se entiende como valor a aquella cualidad cuanttajue puede otorgarse a
una cosa, tomando en cuenta su funcion, sus anesddeo caracteristicas

especificas que la diferencien de otra. A contima@&lgunas definiciones:

“Valor es el grado de estimacion que tiene una,cesegun su mérito, su
utilidad, los recuerdos que con ella se asocias aéntajas que de ella pueden

sacarse”. (Real Academia de la Lengua Espafiol&,)200
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“No es otra cosa que el grado de utilidad o agtitle las cosas para

proporcionar bienestar o deleite o para satisfaeeesidades”. (Rojo, 2007)

1.1.1.1. Valor de una empresa

1.1.1.2.

El valor de una empresa, corresponde al valor dejuato de
elementos, materiales, inmateriales y humanos, igtegran 0
constituyen la organizaciéon o firma. Incluye noosél valor en el
presente de los diferentes bienes, derechos yaoiiges integrantes
de su patrimonio, sino también las expectativasrcacale los

beneficios que se espera que la empresa genelréuture.

“En general, una empresa tiene distinto valor pditerentes
compradores y para el vendedor. El valor no delpéuadirse con el
precio, que es la cantidad a la que el vendedamypcador acuerdan
una operacion de compraventa de una empresa.” §hden,

METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS, 2008)

Riesgo

Se podria mencionar que un suceso o actividades@ntiesgo cuando
el resultado que esperamos es incierto; es dechiesfjo puede
desembocar en resultados tanto positivos como ikegatno
necesariamente es un concepto que traiga consigsecgencias

dafiinas o0 nocivas. A pesar de esto, se tiene camgigo que
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mientras mas riesgoso es un negocio, mayor réidtadbiotorgara,
este principio se basa en que merece mayor reidibentabilidad)

aguella persona que arriesgue mas capital.

“Riesgo es la posibilidad de que obtengamos unteekudistinto al
gue pretendiamos conseguir con nuestra accion’s¢darfas Perez-

Ifigo, 2004)

1.1.1.3. La diversificacion del riesgo

“El riesgo de un proyecto de inversion se puedecied traves de la
diversificacion, es decir, invirtiendo el presugoa®stal disponible en
varios proyectos que no estén muy correlacionadase esi”.
(Mascarefias Perez-lfigo, 2004) Asi, entendemos ejueapital
disponible por una empresa, persona o accionisdepger invertido

en varios proyectos o negocios buscando redudeso.

* Riesgo sistematico.-se relaciona con factores que afectan la
economia global y a los mercados de titulos dereslo Este riesgo
afecta todas las compaiiias por las condiciones gednomia, sin
considerar la condicion financiera, administracmrestructura del
capital. Entre los tipos de riesgo tenemos: rielgytasas de interés, de

inflacion, riesgo tributario, entre otros.
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* Riesgo no sistematico o propio.afecta a un nimero menor de
compafiias. El riesgo no sistemético es el riesgeofico a una
compafia, es decir afecta a la empresa en parti¢éigte riesgo solo
afectard sus acciones especificas, y no al metctalpcomo ejemplo
tenemos el riesgo operativo, el impacto de las snaecisiones
administrativas, el nivel de endeudamiento, la meade financiacion,

riesgo pais, entre otros.

Componentes del Riesgo y Modelo CAPM

El riesgo tiene relacion con el rendimiento de toyecto, puesto que
este ultimo, comprende el rendimiento libre deggesas una prima
gue sea capaz de cubrir el riesgo sistematico mslepto. William

Sharpe, economista estadounidense, desarrollqueeste férmula:

» Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es una lds
herramientas mas utilizadas en el area financiara geterminar la
tasa de retorno requerida para un cierto activaa Pactivos
individuales, se hace uso de la recta security etdnke (SML) (la
cual simboliza el retorno esperado de todos lag@ctie un mercado
como funcidn del riesgo sistematico) y su relaco@m el retorno
esperado y el riesgo sistémico (beta), para mostnao el mercado
debe estimar el precio de un activo individual €aaion a la clase a
la que pertenece. (Fundacion Wikimedia, Inc, 201B). forma

matematica, la ecuacion queda de la siguiente maner



ke = Rf + (Rm-Rf

Donde:

ke =tasa esperada por el accionista (costomltaba
Rf = tasa libre de riesgo
Rm = premio del mercado (mercado accionario)

B =Riesgo asociado a la empresa

A continuacion se detallan algunos conceptos adosi al modelo

CAPM:

= Prima de riesgo o premio de mercado.- indica etimniento
adicional que el inversor requiere ganar por dsjardinero en una
cartera diversificada, con relacién al que obtendticolocarlo en el

activo sin riesgo. (Mascarefas Perez-Ifiigo, 2004)

= Rendimiento libre de riesgo.- es el proporcionadolps activos
financieros libres de riesgo, estos activos sancgralmente emitidos
por el Estado, por ejemplo los bonos del Tesor&cEHBU, esto sin
tomar en cuenta el riesgo que si tienen los ensifido estados en vias

de desarrollo.

= Beta.- Beta representa la relacion entre el movitoiedel
mercado accionario y el movimiento de una accidpe@sica,

conforme a lo descrito en el sitio Web (Guru, 2012)
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Beta es una medida que evalla la tendencia eentahilidad de un
valor o activo a moverse en paralelo con el retalglanercado en su
conjunto. Una accidén con una Beta= 1 tiende a sylibajar en el
mismo porcentaje que el mercado. Las acciones parBgta mayor
gue 1 tienden a subir y bajar en un porcentaje maye el mercado,
tiene un alto nivel de riesgo sistematico y son reagsibles a los
cambios de mercado. Una accion con una Beta mer®fd diene un

bajo nivel de riesgo sistematico y es menos sensil las
fluctuaciones de mercado.

Tipos de Riesgos

Conforme a lo expuesto anteriormente, de los dasdgs grupos de
riesgos (sistematico y no sistematico), se desprendrios subtipos

de riesgos, los mismos que se analizan a contidnaci

1. Riesgo sistematico

1.1. Riesgo de tasas de interés: esto se refiere ararman que
el rendimiento de las inversiones se ve afectaddggovariaciones en
los tipos de interés de mercado. Este tipo de giasgcta al valor de
una empresa ya que varia sus flujos de caja y/@ \@rvalor de

mercado de sus acciones.

1.2. Riesgo de tipo de cambio: Este es consecuencita de
participacion de la empresa en el comercio extedotravés de la
realizacion de inversiones materiales fuera dérdeteras del pais, de
la compra de valores en divisas extranjeras o sim@hte de la

compra y la venta de mercaderia al exterior.



9
Este riesgo se da por ejemplo, cuando una empzakaar compras de
sus materias primas en Europa y se enfrenta gpardé cambio euro
vs. dolar, cuando el valor de un euro baja, la esgtendra un costo
de materia prima menor, si el valor de un euro sidrerelacion al
dolar, el costo de la materia prima sera mayorty bsvara consigo

menos utilidad en las ventas del producto.

1.3. Riesgo de Inflacion: se puede definir a la inflac@bmo un
aumento generalizado de precios debido a la pérdalapoder

adquisitivo del dinero.

El riesgo que trae consigo la inflacion al momedéo valorar una
empresa, viene dado por el poder adquisitivo qodré® los costos
proyectados, toda vez que exista relacion estreciti@ la tasa de

inflacion del pais y el alza o baja de los costgastos de la empresa.

1.4. Riesgo Tributario: problemas producidos por acesor
decisiones gubernamentales (aumento de impuestdsterminados

sectores)

2. Riesgo no sistemético

2.1. Riesgo econdmico: segun lo publicado por el riesgo

econdmico hace referencia a la incertidumbre prdduen el

rendimiento de la inversién debida a los cambiasdpecidos en la
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situacion econdmica del sector en el que operas¢htanas Perez-

Ifigo, 2004). Asi, a modo de ejemplo, dicho riepgede provenir de:

- La politica de gestion de la empresa,
- La politica de distribucion de productos o sépsc
- La aparicion de nuevos competidores,

- La alteracion en los gustos de los consumidores

El riesgo economico se refiere a la variacion derdatabilidad
esperada antes de intereses pero después de iogouesto guarda
relacion con la valoracion de una empresa pueséolgs factores
externos que afecten a una industria, afectaraigude manera a la

empresa y por ende al calculo de su valor aproxamad

2.2. Riesgo Financiero: es también conocido como riedgo
crédito o de insolvencia, se refiere a la probdadide que la empresa
no sea capaz de cumplir con sus obligaciones wiedit es decir el
pago de intereses de las obligaciones financiewisntras una
empresa tenga un valor de deuda mas alta condgelagu tamafio, el
valor de mercado de sus acciones bajara. Es riegt® se relaciona
con la variacion del rendimiento esperado por twsomistas, en todos
los casos sera superior al riesgo econdmico debigoe este riesgo
financiero usa el apalancamiento o endeudamienta pé&tener

algunos de los activos de la empresa.
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2.3. Riesgo operativo: este riesgo se basa en la pdsithitle que
se ocasionen pérdidas financieras a las empresav@atos o hechos
derivados de fallas o insuficiencias en sus pracessiratégicos,

administrativos o del negocio. (Olaya, 2006)

Conforme a lo descrito en la resolucion No. JB-2684, donde
constan las Normas de Aplicacion de la Ley Gemdgalnstituciones
del Sistema Financiero, (Superintendencia de BancdSeguros,
2004) El Riesgo Operativo agrupa una variedad @sgos
relacionados con deficiencias de control interigtesas, procesos y
procedimientos inadecuados; errores humanos ydgddllas en los
sistemas informaticos; ocurrencia de eventos easerm internos
adversos, es decir, aquellos que afectan la cazhde la institucion
para responder por sus compromisos de manera oporta

comprometen sus intereses.

Se relaciona con la valoracion de empresas, debidae el riesgo

operativo pude traer consigo pérdidas financiaragds.

2.4. Riesgo pais: segun lo descrito por, el riesgo rata de las
posibles consecuencias negativas referentes at daldos activos
situados en un Estado o a los derechos de loergeglen el mismo,
como consecuencias de las alteraciones politicesnéenicas vy
sociales del pais en cuestion. (Mascarefias Pez-1#004) . Este

tipo de riesgo es aplicable para el tema de valomade empresas
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Unicamente en el caso que la empresa vaya a saidaem fusionada
con empresas de capital extranjero, en este catioufar se lo de

incluir para el calculo del valor.

1.1.1.6. Estrategias para mitigar el Riesgo

Segun Enrigue Nufiez Montenegro (2010), en la adadhlexisten

varias maneras de mitigar el riesgo de una empresa:

o0 Preparar un buen plan de negocios, es decir ptanifi

o0 Tener un plan para el fracaso, definir posibleg®®gos en caso
gue las cosa no salgan como se planea.

o0 Tener una matriz de riesgos, la misma que permédatificar lo

principales riesgos de una empresa y las posiefgaiestas.

Las practicas descritas anteriormente, otorganalor \agregado a la
empresa, el mismo que se torna importante al mameet la

valoracion, al tener controlados algunos riesgagner estrategias
para mitigarlos, ahorra mucho tiempo, dinero y sdabdo evita que el

impacto de la ocurrencia de un evento negativorsggor.

1.1.1.7. Relacién Riesgo-Valoracion

El riesgo constituye uno de los factores o elensentgportantes al

momento de valorar una empresa, esto debido a aglee negocio



13
maneja cierta incertidumbre del futuro que desemleocun resultado
positivo 0 negativo. Todas las empresas sin impsttdamano o giro
de negocio poseen riesgos de varios tipos, tal ease, que cuando
una empresa tiene establecidas estrategias paea polrellevar el
riesgo, se podria predecir el futuro con mayor &xal; adelantarse a
posibles consecuencias y con ello ayudar paralgqesw@tado o rango

de resultados de la valoracion esté mas apegadcealidad.

Por otra parte, en el método de valoracién poroslufuturos
esperados, se toma en cuenta el riesgo para poogcpar dichos

flujos, basados en el modelo CAPM descrito anteraote.

1.2.VALORACION DE EMPRESAS

Valorar empresas es un ejercicio orientado sierhpoga el futuro. Por ello no existe
precision absoluta, es por esto que resulta mutajeso generar rangos de valor y no

un valor Unico.

“La valoracién de una empresa es el proceso paternd@ar su valor para los
propietarios, accionistas, directivos y para tersgentre los que se encuentras sus
proveedores, clientes y demas entidades que repaesel papel de interesados en la

organizaciéon”. (Amaya Chapa, 2009)
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1.2.1. Importancia de la valoracion de empresas

La importancia de la valoracién radica en descutwiles son los aspectos
criticos del negocio, lo que va proporcionar unaaida sus directivos,

propietarios, futuros compradores o terceros dquie puede suceder en un
futuro a corto y largo plazo. Se detalla a contindra algunos de los beneficios

importantes que trae consigo la valoracion de ongpafiia:

»  Capacidad subsanar los aspectos debiles y de pamsiei a posibles

pérdidas no deseadas mediante la toma de decigiomestas.

» Reconocer controles o actividades que agregan adéoempresa.

»  Explotacion de recursos que se estan desperdiciandmmento de la

valoracion.

»  Los propietarios del negocio podran tener una éa apegada a la
realidad del valor de su empresa, que no sea Uaitdanaquel que arrojan los
libros contables, sino tomando en cuenta aspect®s/gn mucho mas alla de

la suma de sus activos.

» Los socios o0 propietarios podrian hacer a la erapne&s atractiva a

posibles inversores para un aumento de capital.

> Bancos o instituciones financieras tendran una ddef situacion de la

empresa en caso que vaya a ser otorgado un préstamo
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1.2.2. Ventajas de la Valoracion de empresas

« Permite enfrentarse a la realidad del mercado,izezalun

benchmarking con otras empresas de su ramo.

* Permite estar preparado para lo que puede pasamefuturo,

basandose en las proyecciones realizadas.

e Obtencién de una mayor rentabilidad de los recucsws los que

cuenta la organizacion.

Utilizaciéon efectiva de activos en funcionamiento.

Posibilita obtener mayor participacion en el meecad

Proporciona una mayor eficiencia en el manejo dedstos.

Mejoramiento de la direccién y toma de decisiongscaadas que

lleven a una expansion del negocio.

» Propicia un posible aumento de capital.

» Sila empresa esta en proyeccion de venta o dénfuisi valoracion

dard una idea concreta de la situacién actual ¥leosituacion futura

del negocio.
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» Posibilidad de participacion en otras empresas.

* Maximizacion de los beneficios econémicos paragdospietarios,

SOCIOS 0 accionistas.

1.2.3. Objetivos de valoracion de empresas

» Conocer la situacion patrimonial (Villacreses, Diaeion de grado ,

2002)

» Evaluar la gestiébn que llevan a cabo los gerentéBagreses,

Disertacion de grado , 2002)

» Analizar la posibilidad de emitir obligaciones

» Separacion de socios de empresas no cotizadas

» Ingresar en nuevos mercados

1.3. FACTORES QUE INFLUYEN PARA LA VALORACION DE U NA EMPRESA

» Flujos Futuros esperados: el objetivo de una esapes siempre maximizar sus
ingresos, esto lo puede lograr con un flujo de dsngroyectado, a manera de
anticiparse a la realidad y poder vencer posibbstaoulos. La empresa busca tener

una utilidad de manera constante partiendo de mvexsion inicial, por lo que, de
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manera general se podria decir que esa utilidadl fago de caja libre. Es decir son
los ingresos que genera la operacion después declgperacion del capital de
trabajo, su objetivo es pagar la deuda y el restaepartirlo entre los socios. El
capital de trabajo corresponde a todos los aqaleursos que necesita la empresa
para su correcto funcionamiento y matematicameatexpresa como la relacion
entre las cuentas por cobrar, mas los inventargsoslos pasivos a corto plazo, es
decir es la diferencia entre los activos y pasisosientes de una empresa. Por lo
mencionado, se encuentra en directa relacion cowelatas y por lo tanto cuando se
planee un incremento de ventas debe planearsean@pesnte un incremento en el

capital neto de trabajo que debe salir del flujcaia.

El valor de la firma dependera también del compoiato de la economia del pais

y de las obligaciones tributarias que la empresa dérontar de forma regular.

» Riesgo: ampliamente descrito en parrafos antsior

= El futuro: la perspectiva que tenga una empresa pu futuro también influira
en el valor de la misma, ya que de los resultadms aptenga de la proyeccion a
largo plazo de sus estados financieros, dependlethaetivo que posea el negocio
para sus actuales socios 0 accionistas y hacieréstcEs por esto que el problema
radica en como proyectar el futuro, inventarlo basto, para que este resultado, sea
el mas apegado a la realidad proxima y ayude etkxrdinacion de un valor o rango

de valores para la firma.
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*» Industria: es importante tomar en cuenta el semtoel que se desarrolla una
empresa, los competidores y el mercado en el quesenvuelve la misma, esto
debido a que se toma en cuenta el crecimiento uellestria para poder proyectar el
crecimiento de la empresa a ser valorada. Seartlia la industria y competidores
como factor en aquellos casos en que el crecimemtecrecimiento de la empresa
tenga estrecha relacion con el crecimiento o deuresto de la industria. A

continuacion se detallan algunos ejemplos:

o Rivalidad entre empresas establecidas: es difécé pina organizacion competir
con similares que se encuentren bien posicionade$ mercado, puesto que podria
existir una constante guerra de precios o publicalgresiva y esto podria a su vez
traer consigo la pérdida de ventas y por tantoideniducion en los flujos de caja

proyectados al momento de la valoracion.

0 Amenazas de productos sustitutos.- se denominasaagiellos bienes o servicios
que satisfacen una misma necesidad, éstos linngprécios y por tanto influyen en

las utilidades que pueda tener la empresa enwbfut

= Aspectos Socioculturales, Ambientales y Tecnaldgi esto es el entorno que
afecta a todas las empresas, comprenden en ocasiaaces tecnoldgicos, de
cambios de procesos que afecten actualmente elonzadbiente, 0 en su caso
inversion en remediacion ambiental, entre otros. dgpectos sociales y culturales se
refieren al lugar, la cultura y costumbres de latgeque forma parte directa o
indirectamente de la empresa, asi como a la reapitidad social que practique. Es

importante para la valoracion debido a que depetadedesarrollo tecnolégico y
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cultural de la empresa el grado de avance y lactdquh para competir, ganar nuevos

mercados y de esta manera generar mayores flugeale



2. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

El valor o rango de valores que den como resultidia valoracion de una empresa,
pueden ser obtenidos de diferentes maneras. A ncaweion se detallan los
principales métodos utilizados para tal fin, losstrmds que se clasifican en dos
grandes grupos, basados en el patrimonio neto la eentabilidad futura, y un

método combinado.

Cuadro 1: Métodos de Valoracion de Empresas

—
J—

BASADOS EN VALOR CONTABLE
EL

PATRIMONIO

NETO DE LA VALOR DE LIQUIDACION

METODOS DE EMPRESA VALOR SUSTANCIAL
VALORACION DE —
EMPRESAS
—
BASADOS EN VALOR BURSATIL PER
LA MODELO APITALIZACION

RENTABILIDAD

FUTURA F. DE FONDOS DESCONTADOS

METODOS SIN PRETENSIONES

— MIXTOS

CON PRETENSIONES

Elaborado por: Michelle Chavez
Fuente: Faus, J., Santandreu, E.
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METODOS BASADOS EN EL PATRIMONIO DE LA EMPRESA

Se detallan a continuacion los métodos que sentesal célculo del patrimonio

neto de una empresa: valor contable, de liquidagcgustancial.

2.1.1. Valor Contable

El Valor Contable es el valor de los recursos memue se detallan en el
Estado de Situacién Financiera. Sin embargo, mwagpale las veces este
valor se relaciona con el valor de mercado re#b, ésbido a que no toma en

cuenta factores de crecimiento o decrecimiento.

Se lo conoce también como valor matematico. Esfésethcia ente el activo

real y el exigible o deudas totales. (Santandre&a&tandreu, 1998)

La aplicacion del método de valor contable puedmmnarse en la mayoria
de ocasiones en empresas pequefias o familiared, aGaso de existir una
separaciéon de algun socio y quienes se quedan empaesa se ofrecen a
asumir sus participaciones o acciones, al valor rgfleje la contabilidad.

(Faus, 1997),

La ecuacion que representa al método de Valor Glenés:

VC= Activo Total — Pasivo Exigible o Deudas derceros



22

Donde:

VC=Valor Contable

Ejemplo:

Los Estados Financieros detallados a continuacsénan utilizados para

explicar ejemplos de los diferentes métodos expaest

Datos en UDS (Délares)
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Cuadro 2: Estados Financieros

ESTADO DE SITUACION

ACTIVOS TOTALES 552.127
Inmovilizado material 225.000
Activos intangibles 43.127
Inventarios 180.000
Cuentas por cobrar 84.000
Efectivo 20.000
PASIVOS TOTALES I 201.927
Deudas a largo plazo 127.827
Cuentas por pagar corto plazo 74.100
CAPITALSOCIAL 320.000
Resultados 30.200

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

Ingresos de actividades ordinarias 180.000
Costo de ventas - 80.000
Utilidad Operacional 100.000
Otros ingresos 7.000
Gastos de administracion - 35.750
Gasto sueldos y salarios empleados - 11.966
Gastos depreciacion - 4.250
Costos financieros - 8.892
Utilidad antes de impuestos y

Participacion trabajadores 46.142
15% Utilidades Trabajadores 6.921
Utilidad antes de impuestos 39.221
23% Impuesto a la Renta 9.021
Utilidad Neta 30.200

Elaborado por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracion de Inversidiheg.
Galo Sanchez)
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Cuadro 3: Ejemplo Método Valor Contable

Valor contable

ACTIVOS TOTALES 552.127
DEUDAS A LARGO PLAZO 127.827
CUENTAS POR PARGAR CORTO PLAZO 74.100
CAPITALSOCIAL 320.000
RESULTADOS 30.200

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracion de Inversi¢ings Galo Sanchez)
VC= Activo Total — Pasivo Exigible o Deudas derceros
VC=552.127-127.827-74.100

VC=350.200

* Entre las principales limitaciones del método V&ontable se encuentran:

a) No distingue entre empresa en funcionamiento @ea de liquidacion.
b) No se podra tener un valor que se aproxime a ledagladel mercado

puesto que no toma en cuenta la inflacion.

2.1.2. Valor de liquidacion

Segun lo mencionado por Pablo Fernandez, este mauielsupone la
liquidacion de la empresa. Se valora el neto quesgera obtener de la
liquidacion de un negocio, después de vender tedgsactivos y deducir
todas las deudas y gastos que conlleve el proeebquidacion. Este siempre

representa el valor minimo de una empresa.
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Entre los gastos de liquidacién, por ejemplo tereened pago a los

trabajadores, impuestos y gastos que conllevan retepo legal de

liquidacion.

La ecuacion se puede expresar de la siguiente forma

VL=Patrimonio Neto-Gastos de Liquidacion del Negoci

Donde:

VC=Valor de Liquidacién

* Ejemplo:

Datos en UDS (Délares)

Cuadro 4: Ejemplo Método Valor de Liquidacion

Valor de liquidacion

ACTIVOS TOTALES 552.127
DEUDAS A LARGO PLAZO 127.827
CUENTAS POR PARGAR CORTO PLAZO 74.100
CAPITAL SOCIAL 320.000
RESULTADOS 30.200
GASTOS INDEMNIZACION EMPLEADOS 50.000
OTROS GASTOS PARA LIQUIDAR 15.942

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracién de Inversiqieg. Galo
Sanchez)
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VC=  Patrimonio Neto-Gastos de Liquidacion depicio
VC= 350.200-50.000-15.942

VC=284.258

Entre las principales limitaciones del método déoWede Liquidacion se

encuentran:

2.1.3.

- Constituye una valoracion efectiva Unicamente paErgpresas en
proceso de cierre, porque no se toma en cuent#wbfo los posibles

flujos de fondos.

- No es aplicable para organizaciones con visiortadupor lo dicho
en el numeral anterior, no se toman en cuentadstles resultados o

los flujos futuros que va a arrojar la empresa.

- Conforme a lo descrito por el autor Fernandez (ROGEempre
representa el valor minimo de la empresa, ya qu@aimente el valor
de una empresa suponiendo su continuidad es su@erso valor de

liquidacion.

Valor sustancial

Representa la inversion que se realizaria en el dagponer en marcha
una compafia con caracteristicas similares a laremapobjeto de

estudio. Se diferencia del valor contable pueswajwalorar los activos
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no se toma en cuenta solamente los valores ersibirmo que también se
trata de dar a cada uno un valor de uso que reflejgiguna manera su
valor real en el mercado. Se lo puede definir témlmomo el valor de
reposicion actualizado de todos los bienes y tieeque componen la
empresa menos las deudas que ésta tiene con ter¢(8emtandreu &

Santandreu, 1998)

Es el valor monetario que llegaria a costar el peno de un bien que
forma parte de la empresa. Costo de Reposicioresmonde al valor de
reemplazar los bienes por otros de caracteristsicaitares, descontando,
si es necesario, aquellos factores que afectanaku (depreciacion),

como el deterioro u obsolescencia. (Larrad, 2000)

“Se calcula el costo de reposicion de un materiadiemte su precio de
mercado o ajustando el precio de material con dicénde inflacion

como si fuera nuevo”. (BIBLIOTECA SAP-Contabiliddd Inflacion)

A continuacion, se presentan ejemplos de comotsaleraria el valor en

libros en ciertas cuentas:

» Disponible: la comprobacién de los saldos contabiesas partidas

de caja y bancos es suficiente.
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» Clientes y otros deudores: se debe tomar en cudnt@lor que
realmente se espera cobrar dentro del giro norelah@jocio, para

lo cual antes se debe revisar politicas de cobro.

» Existencias: corresponde al valor acumulado hdsteomento de la
evaluacion, los inventarios se valoran al costgp@=le utilizar para
este fin el Valor Neto de Realizacion expresadtaediC 2. “Valor
Neto de Realizacion: Se refiere al monto neto al eliente espera
realizar la venta del activo en el curso normakdeg operaciones.”

(Ernst and Young) Para su célculo, se utilizadaisinte formula:

Precio estimado de venta - costes estimados deugmidth - costes

necesarios para la venta = VALOR NETO REALIZABLE

» Inmovilizado material: cada tipo de activo de est@se tiene su
propia manera de valuacion, los terrenos por ejendgben ser
valorados por peritos expertos, los edificios y uiagrias tienen
varias maneras de valorarse. Por ejemplo, al vaponable, es
decir, al existir un balance en NIIF'S el valorrementado ahi, sera
el valor de valoracion de maquinarias y edificiddicionalmente, se
lo puede hacer a su valor de reposicion calculado las
aseguradoras. En este caso, Larrad (2000) mengimaxisten las

siguientes maneras de valorar:
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- Coste histérico: empleado en edificios recientas,la@s que se
conozca su coste de construccion, consiste enlizetuaalores mediante

el empleo de indices de variacion de precios deratruccion.

- Sintético: Consiste en la determinacion del precidario por metro

cuadrado construido por comparacion a tipos y caiag de inmuebles.

Para la valoracion de maquinarias el autor mencou® se utiliza el
meétodo de valoracion historico que para edificas) la utilizacion de
precios de mercado de los bienes, adicionalmenfriede emplear un
método comparativo con los valores de mercado elgebicon similares

caracteristicas.

» Inmovilizados financieros: en el caso de las ineaess en entidades
bancarias se valuaran a precio de mercado, miemfuas las
inversiones realizadas en empresas del mismo giaperan traer
consigo una valoracion paralela de la empresa duddialas

participaciones.

» Activo Intangible: de acuerdo a lo descrito en IECNB8, activo

intangible es identificable cuando:

i) es separable, es decir puede ser vendido, arrendiadio o
intercambiado

i) surge de un contrato o de otros derechos u obtigasi
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Para poder contabilizar a los Activos Intangiblespsieden tomar en
cuenta dos modelos, el modelo del costo (costo{@aoion acumulada-
deterioro) y el modelo de revaluacion (valor razb@amortizacion

acumulada-deterioro.

Adicionalmente de lo expuesto, existe otro conceptgortante
denominado plusvalia. La plusvalia corresponde & beneficios
econdémicos futuros que surgen de los activos adqsiren una
combinacion de negocios, que no pueden ser ideadidis

individualmente ni reconocidos por separado.

» Pasivos exigibles: Se trata de cierta manera desjarcicio de

valoracion del pasivo en si mismo. Se debe reaflagys futuros

que representen desembolsos de pasivos o deudasripg a una

tasa apropiada al momento actual.

La ecuacion que se utiliza en el Método de Valmt&cial es:

VS= Activos Totales-Pasivos Exigibles

Donde:

VS=Valor Sustancial
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* Ejemplo:

Datos en USD (délares)

Cuadro 5: Ejemplo Método Valor Sustancial

ESTADO DE SITUACION
ESTADO DE SITUACION ACTUAL COMENTARIO
MODIFICADO

ACTIVOS TOTALES 552.127 ACTIVOS TOTALES 547.000

Inmovilizado material 225.000 Inmovilizado material ~ 225.000
Se utilizd el modelo de

Activos intangibles 43.127 revaluacion (Valor razonable- Activos intangibles 35.000

B ' amort.-deterioro)(50.000- 8 '

10.000-5.000)

Inventarios 180.000 Después del calculo del VNR Inventarios 190.000

' (300.000-100.000-10.000) '

Se retird del saldo las

Cuentas por cobrar 84.000 partidas consideradas Cuentas por cobrar 77.000
incobrables ($7.000)

) Luego de lacomprobacion de )

Efectivo 20.000 Efectivo 20.000
saldos contables

PASIVOS TOTALES " 201.927 PASIVOSTOTALES | 205.000
Luego del calculo de flujos

Deudas a largo plazo 127.827 Deudas a largo plazo 130.000

futuros se obtuvo este valor

Luego del calculo de flujos

Cuentas por pagar corto plazo 74.100
porpag P futuros se obtuvo este valor

Cuentas por pagar corto  75.000

CAPITALSOCIAL 320.000 CAPITALSOCIAL 320.000
Resultados 30.200 ORI - 8200
Resultados 30.200

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracion de Inversi¢ings Galo Sanchez)
= Activos Totales-Pasivos Exigibles
VS=547.000-205.000

VS=342.000
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Limitaciones de este método:
- Es un valor netamente tedrico, sin considerar l#imoidad de la
operacion.

- No se toma en cuenta factores externos como gbrigsis.

2.2. METODOS BASADOS EN LA RENTABILIDAD FUTURA

Se exponen a continuaciéon los métodos que conséstateterminar el valor actual

de lo que se espera obtener en el futuro, los €u=da: Modelo de valoraciéon

bursatil PER, modelos de capitalizacion y desaudatflujos de fondos.

2.2.1. Modelo de Valoracion Burséatil PER

Este método sostiene que el valor de las accioeehtiene de la

multiplicacion del beneficio neto anual (utilidadsppués de impuestos) por

un coeficiente denominado PER (Price earnings ratie/E). (Fernandez,

2008).

La ecuacion para calcular el Valor de las Accicees

VALOR DE ACCIONES= PER*Beneficio neto

El PER (Price earnings ratio) de una accion ineicenultiplo del beneficio

por accion que se paga en la bolsa.
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La ecuacion que nos permite calcular el PER es:

PER= precio de mercado de la accion / utilidadgooion de la empresa.

* Ejemplo:

si el beneficio por accién del ultimo afio ha sidd2deuros y la accion cotiza

a 30 euros, su per sera de 15. (Fernandez, 2008)

Se lo interpreta como las veces que la utilidadatia cabe dentro del precio

de la accion (cuantas utilidades esta dispuestoestado a pagar por las

acciones de la empresa).

Limitaciones de este método:

- Es Util Gnicamente para empresas que coticen esabotengan un valor

para sus acciones en el mercado.

- El valor a tomarse en cuenta para el calculo dealaracion, esta sujeto a

posibles especulaciones del mercado.

- Si la empresa tiene pérdidas, su PER sera indetadmi Aunque se puede

calcular un PER negativo
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2.2.2. Modelo de Capitalizacion

Este procedimiento es utilizado en la préactica, lpanenos tomandolo en
cuenta como punto de referencia de valoracionegrafsit Consiste en
estimar una cantidad que represente la rentabibdpdrada y se divide para

una tasa que represente lo que se espera ganss, 1087)

Este modelo esta indicado para aquellas empresatsempen un crecimiento
constante y de estabilidad total en sus ingresgasyos, se veria incluso
afectado por una reinversion en la misma emprdsa. puede existir un

crecimiento ni un decrecimiento.

Ecuacién del Modelo de Capitalizacion:

V= Beneficio esperado/tasa de rentabilidad deseada.

Donde:

V=Valor de la empresa

. Ejemplo:

Datos en UDS (Ddélares)

V= Beneficio esperado/tasa de rentabilidad deseada.

V= $30.200/14%

V=9 215.714
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Limitaciones de este método:

- El supuesto crecimiento constante de una emprdsprobBlema es que
esta condicion no se da casi nunca. Incluso enicdonds de estabilidad
real, el propio proceso inflacionario, mas o memogportante pero
presente en todos los paises del mundo, provogaeidas cifras anuales

de beneficios fueran crecientes. (Faus, 1997)

2.2.2.1. Modelo de Capitalizacion con crecimiento constante

Para este modelo es importante Unicamente que sa ¢t
crecimiento que se espera en el futuro sea coestdalt
procedimiento a seguir es dividir el primer fluje tbndos para la
tasa de rentabilidad una vez restada la tasa demieato

constante.

La ecuacion que se utiliza en este método del roodid
Capitalizacién con crecimiento constante, de acuarth expuesto

por Santandreu, (1998):

V = Flujo de fondos afio 1/ (tasa de rendimienfreesdo-tasa de

crecimiento esperado)
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Donde:

V=Valor de la empresa

. Ejemplo:

Datos en UDS (Ddélares)

Cuadro 6: Ejemplo Modelo de Capitalizacion con Creieniento Constante

Modelo de Capitalizacion con
crecimiento constante

Flujo afio 1
utilidad operacional 100.000
depreciacion/amortizacion 4,250
impuestos y Pt trabajadores - 15.942
otros ingresos/gastos - 40.716
cambios capital de trabajo - 10.000
inversion activo fijo - 4.000
flujo de fondos primer aiio 33.592

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracion de Inversidirgs Galo
Sanchez)

V = Flujo de fondos afo 1/ (tasa de rendimienfieesdo-tasa de

crecimiento esperado)

V=33.592/(14%-5%)

V=373.244
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Limitaciones del método de capitalizacion con creento

constante:

- Es util para empresas que reportan un crecimiemtitas en
sus periodos.

- No toma en cuenta empresas que mantengan pérdidas.

2.2.3. Método de descuento de flujos de fondos

Este tipo de valoracion toma en cuenta las expeasatle permanencia en
el tiempo de una empresa. Tiene visiones haciatald de la empresa.
Consiste en traer a valor actual los flujos de ésndle una empresa
proyectados hacia el futuro, esto comprende lacid@a de una empresa de

para generar beneficios futuros.

Los componentes importantes a tomar en cuenta lpavaloracion por

flujos de fondos, en la mayoria de los casos, @®siguientes:

. Flujo de Caja libre: son exclusivamente todos Hosiengresos y
egresos de dinero dejando de lado a partidas quémpbguen esta
caracteristica. Es decir, son flujos generados mmeraciones
correspondientes al giro del negocio, sin tomarceenta impuestos, la
deuda con instituciones financieras y consideragidmpital de trabajo en

caso en que se realice la valoracion a partir dghd® de situacion



38
financiera y no del Estado de Resultados Integtatg posible reinversion

en activos.

Valor Actual Neto (VAN): Es el valor presente des lfujos de
efectivo de un proyecto descontados a una tasaciéspe (tasa de
descuento). En otras palabras es determinar cudattohoy un délar de

mafiana. La formula para determinar el Valor AcNetio es:

Fcfl Fcf?2 Fcfn
VAN = + + ot
1+7r1) (A+71r2)2 (1+rn)n
. Tasa de descuento: es el valor al que se va ardasa flujo de

fondos. Dependiendo del tipo de descuento, tenemadas maneras de
descontar este flujo de fondos. La mas comun esllagiamada WACC o

CPPC (del inglés Weighted Average Cost of Capifaé traducido quiere
decir o costo promedio ponderado de capital), sspri& la tasa minima de
rendimiento de un proyecto. “Es la combinacion ctedte de los fondos
ajenos y fondos propios ponderado por el pesoigae tada uno dentro del

balance de la empresa.” (PriceWaterhouseCooped8) 19

Se calcula de la siguiente manera, de acuerdonafmaez (2008):

WACC = (E Ke + D Kd (1-T)) / (E+D)
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Donde:

D: Valor de mercado de la deuda, esta formula d&CW supone que el

valor de la deuda coincide con su valor contabéen&ndez, 2008)

E: valor de mercado de las acciones, es el vatoabal que se negocian
las acciones en el mercado, si la empresa no dierienes se puede tomar

indices de la bolsa de EEUU como NASDAQ o S&P500.

Kd: Costo de la deuda antes de impuestos, corrdspahporcentaje de

interés que se esta pagando por las deudas cenoterc

T: Tasa impositiva, en el caso de nuestro paisefsre al Impuesto a la

Renta y utilidades que es pagado por las empresas.

Ke: rentabilidad exigida de las acciones (explicad@| capitulo anterior)
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* Ejemplo:

D 1,94
E 0,52
Ke 16%
Kd 22%
T 23%

WACC = (E Ke + D Kd (1-T)) / (E+D)

WACC= ((0,52*16%)+(1,94*22%*77%)) / (0,52+1,94)

WACC=17%

= Permanencia en el tiempo.- se refiere a que la detana empresa se
constituye en su capacidad para generar benefitgio®s y rentabilidad
para sus accionistas. Esto se puede ver reflejaaatitativamente en el
calculo del valor residual o valor de perpetuidadte se refiere a que
después del ultimo periodo evaluado, va a existivalor de remanente

de los recursos de la empresa.

Existen dos enfoques para realizar este calcularirelero es enfocado al
presente, se toma en cuenta que la empresa ludgpededo de
valoracion no reinvertira en activos productivosemiras que la segunda
se proyecta hacia el futuro y se enfoca en la @eade valor y se
preocupa por la renovacion o reinversion en actprosluctivos. Como

formulas de calculo tenemos:
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Valor residual = valor actual de (Valor del fligel dltimo afio/WAAC)

* Ejemplo:

Datos en UDS (Dolares)

Flujo del dltimo afio 23.500
WACC 17%

Valor residual = valor actual de (Valor del flel Gltimo afio/WAAC)

Valor residual = 23.500/17%

Valor residual = 138.235

Perpetuidad = Fcfn (1+g) / (i%-g)

Donde:

Fcfn: Flujo de caja del ultimo afio, se refiere allov en dolares del flujo

de caja del afio anterior al de la valoracion

g: tasa de crecimiento promedio a futuro, es apasientaje ligado con

las expectativas de ganancia que se tiene.

i%: tasa de descuento (WACC o ke explicado anteeaote)
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. Ejemplo:

Datos en UDS (Délares)

Flujo del dltimo afio 23.500
G 5%
WACC 17%

Perpetuidad = Fcfn (1+g) / (i%-Q)

Perpetuidad= (23.500 (1+5%))/ (17%-5%)

Perpetuidad = 205.625

- Flujos para el accionista.- Parten del supuestoejualor de una
empresa reside en su habilidad de generar flugfetdivo en el tiempo.
La habilidad que tiene un negocio de generar fajfuturo, esta en
funcidon de su capacidad de crecimiento a largoopiael rendimiento

gue obtenga de sus inversiones por arriba de $o desapital.

Los flujos a descontar, para cada afio proyectadoalsulan, de manera

general, de la siguiente forma:

FD = Utilidad Neta + Depreciacion y Amortizacioné+- Cambios en
Capital de Trabajo - Pagos de deuda con costeergiones en Activos

Fijos.
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Donde:

FD=Flujo descontado

Los flujos son descontados a una tasa, la mismaeobtiene mediante

la ecuacion CAPM (del inglés Capital Asset PricMgdel, traducido

como Precio de los Activos Financieros):

ke = Rf + (Rm-Rf) b+ Riesgo pais

Donde:

ke = rentabilidad exigida de las acciones (expbicamh el capitulo

anterior)

Rf =tasa libre de riesgo (explicado en el capitumterior)

Rm =premio del mercado accionario (detallado exapltulo anterior)

b =Beta o Riesgo asociado a la empresa (Expli@d el capitulo

anterior)

Riesgo pais = (expuesto en el capitulo anteridizado Unicamente en

caso de inversion extranjera posterior)



44

* Ejemplo:

Datos en UDS (Ddélares)

Cuadro 7: Ejemplo Método Flujo de Fondos para el Acionista

Flujo de fondos para el accionista

2014 2015 2016 2017 2018

Utilidad Neta 30.200 30.804 31.420 32.048 32.689
(+) Depreciacién y Amortizacion 4.250 4.500 4.750 5.000 5.250
(+/-) Cambios en el capital de trabajo - 10.000 - 8000 - 6.000 - 6.000 - 4.000
(-) Pagos de deuda con costo - 8892 - 8892 - 8892 - 8892 - 8.892
(-) Inversiones en activos fijos - 4000 - 5000 - 6.000 - 7.000 - 8.000
Flujo de fondos 11.558 13.412 15.278 15.156 17.047
VAN $46.206

Descontado a Ke 16%

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracion de Inversi¢ings Galo Sanchez)

- Flujos libres de deuda (“Free Cash Flow”).- estéoah@ consiste en
obtener el valor de la firma (VF) como un todo, s@o para los
tenedores de capital, sino también para los teeedter deuda. Mediante
este método, se obtiene el valor del negocio megiio sus flujos
operativos, independientemente del nivel de camgaalida que tenga.

(Macedo, 2008)

Los flujos a descontar, para cada afio proyectaelagakulan de la

siguiente manera:
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Utilidad de Operacion
+ Depreciacion y Amortizacion
- Impuesto a la Renta y Participacion de Trabagslen utilidades
+ 0 - Cambios en Capital de Trabajo
- Inversiones en Activos Fijos CAPEX (Capital Expiares o
inversiones en capital) “son las inversiones radis por una
empresa para mejorar el negocio. Suelen utilizaeise adquirir
activos fijos, mantenimiento de activos existenegyvo

equipamiento, etc.” (Hernandez, 2012)

Este flujo es descontado a la tasa WAAC (explicatariormente).

* Ejemplo:

Datos en UDS (Délares)

Cuadro 8: Ejemplo Método Flujos Libres de Deuda

Flujos libres de deuda

2014 2015 2016 2017 2018
Utilidad Operacional 100.000 102.000 104.040 106.121 108.243
(+) Depreciacion y Amortizacion 4250 4500 | 4750 = 5000 = 5.250
(-) Impuesto a la Renta y Participacion de
Trabajadores en utilidades - 15.942 - 16.261 - 16.586 - 16.918 - 17.256
(-)Cambios en el capital de trabajo - 10000 - 8000 - 6000 - 6.000 - 4.000
(+/-) Otros ingresos / otros gastos d 40.716 - 41.530 - 42361 - 43.208 - 44.072
(-) Inversiones en activos fijos - 4000 - 5000 - 6.000 - 7.000 - 8.000
Flujo de fondos 33.592 35.709 37.843 37.995 40.165
VAN $117.020
Descontado a WAAC 17%

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracion de Inversi¢ings Galo Sanchez)
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Limitaciones del método descuento de flujos de dand

- Al estar basado en proyecciones, es un metodontm sabjetivo, ya
que se requiere de muchas hipotesis para proyaataecimiento de la

firma.

- Requiere de un mayor tiempo, trabajo y mucha cadtidle

informacion ya que es un modelo complejo.

2.3. METODOS MIXTOS

2.3.1. Modelos sin pretensiones

Suele combinarse el método sustancial con el descuke flujos de fondos,
esto debido a que corresponden a los modelos niEmdds en el mundo
actual. Se trata de calcular un promedio simpleddi& mas ponderacién a
aguel método que el/la valorador/a crea objetivaengne es el mas cercano a

la realidad.

La ecuacion para el método es:

V = (VALOR DE FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS+VALOR

SUSTANCIAL) / 2
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Donde:

V=Valor de la empresa

2.3.2. Modelo con pretensiones

Esta basado en el concepto de fondo de comercide@s el valor de los
activos inmateriales (intangibles) que forman paitd patrimonio de la
empresa, a este resultado se le resta los pasviesaros y se afiade el valor

total de los activos (inmovilizados) materiales.

Se entiende como Fondo de Comercio a aquella waborgue se da a ciertos

atributos de la empresa que sera valorada y qeemsian en los balances.

Corresponde al exceso del valor total de la empesdae su valor contable o

sustancial. Se denomina tambi@oodwill, cuando el exceso es positivo o

Badwill cuando es negativo. (Santandreu & Santandre@)199

La ecuacion del modelo con pretensiones se detakatinuacion:

V = Activos Inmateriales - Pasivos a terceros +Hvs materiales

Donde:

V=Valor de la empresa segun el fondo de comercio
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* Ejemplo:

Datos en UDS (Délares)

Cuadro 9: Ejemplo Modelo con Pretensiones

Modelo con Pretensiones

Inmovilizado material 225.000
Activos intangibles 43.127
Deudas a largo plazo 127.827
Cuentas por pagar corto plazo 74.100

Elaborado Por: Michelle Chavez
Fuente: Apuntes de Clase, Valoracién de Inversidihey.
Galo Sanchez)

V = Activos Inmateriales - Pasivos a terceros +Hvs materiales

V=43.127-127.827-74.100+225.000

V= 66.200

Limitaciones de Métodos Mixtos:

- Se torna complicado darle un valor objetivo de goaddn a uno u otro

resultado de los métodos.

- El valor de los activos inmateriales no es faciltaanedible.

2.4.COMPARACION DE LOS DIFERENTES METODOS DE VALORAON DE
EMPRESAS



49

Cuadro 10: Comparacion de los Métodos de Valoraciéde Empresas

Métodos/Caracteristicas

Valor
Contable

Valor de
Liquidacién

Valor
Sustancial

Método
PER

Modelo de
capitalizacién

Modelo de
Capitaliz. con
crecimiento
constante

Método de

descuento

de flujos de
fondos

Métodos
Mixtos

Se toma en cuenta el crecimiento

v

Se toma en cuenta el futuro de la empr

£Sa

v

Se toma en cuenta la inflaciéon

Se toma en cuenta el valor de mercado

Se toma en cuenta el valor registrado e
libros

\3

SIS NS

SO NS IS

Se toma en cuenta el valor minimo

Se toma en cuenta el riesgo pais

Se toma en cuenta el valor de las accio

nes

Se aplica para empresas que cotizan e
bolsa

-

Utiliza tasas d descuento para proyectag
en el futuro

Utiliza flujo de fondos

Utiliza algunas ideas subjetivas

AN AN NEREN

SNISIS (S

Su resolucién es compleja

SISINIS IS IS S

Utiliza ponderaciones

Utiliza valor de los activos inmateriales

AN

S OININININIS IS IS NSNS IS NS S

Elaborado por: Michelle Chavez
Fuente: Faus, J., Santandreu, E.
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Como se expresa en el cuadro anterior, existems/aaracteristicas que se repiten
entre uno y otro meétodo, sin embargo no se pueder tddas las caracteristicas
inmersas en un mismo método. El método que llevasigo el mayor niumero de

caracteristicas es el de Descuentos de Flujos n@oSoEste método, es el Unico que
utiliza factores tanto internos como externos pardeterminacion de los rangos de
valor que se van a determinar y trata de apegdesecalidad actual y proyectada. Por
otra parte, se puede observar que los métodos sniatobién cumplen con todas las
caracteristicas debido a que resultan de la cormibmale varios métodos, es decir no

son un método como tal.



3. VALORACION DE EMPRESAS EN ECUADOR

3.1. HISTORIA DE LA VALORACION EN ECUADOR

Desde siempre, conocer el valor financiero de umpresa u organizacion ha sido un
tema de importancia, no sélo para sus duefios yregtnaidores sino también para los

interesados externos: posibles inversionistasjaaéis gubernamentales y otros.

Hasta la década de los 90" se solia utilizar elltedo indicado por la contabilidad
como valor de la de la empresa. Sin embargo, edlfimsos afios y por efectos de la
globalizacion, se ha empezado a tomar en cuenta&sjda incidencia de factores

internos y externos (Tamayo & Ortufio, 1996).

Entendemos como aquellos factores a elementosbtasge intangibles, de indole:
social, econémico, financiero, tecnoldgico, labagatre otros, que conjugados nos

permiten llegar a una valoracion real mas aprosardel negocio.

En el Ecuador, la necesidad de obtener mayor irersanto nacional como
extranjera en las empresas existentes, después ciésis bancaria de 1999, en la
década del 2000, se incrementé. Esto se debe alajusayoria de pequefias y
medianas empresas se vieron afectadas con pérdaatinero inesperadas y el

incremento en la tasa de inflacion y riesgo pais,flsiones y ventas de empresas
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adquirieron mayor importancia y por tanto las vadtones. (Villacreses, 2002). La
valoracion se convirtio, entonces, en una herramigalida para determinar cuanto
vale un negocio y asi, poder negociarlo de la nsam&s adecuada, aunque no sea aun

una herramienta popular entre los empresarios @tambs.

De acuerdo a lo expuesto por Muriilo & Méndez (2014

Como mecanismo de reestructuracion corporativa @lacaecimiento externo, las
fusiones de empresas han sido ampliamente utibzadanivel mundial para
aumentar la competitividad y productividad de lageesas, especialmente en el
ultimo cuarto de siglo, como causa y efecto dddaajizacion. Esta realidad no ha
sido ajena al Ecuador, donde han sido realizadas lg® compafias mas
importantes de la economia ecuatoriana, y se lwuefio un nimero elevado en
épocas de crisis 0 auge.

Cuando el pais se encuentra en crisis 0 auge edomdéehtema de las fusiones toma

mayor importancia, y de la mano se vuelve indispleles la valoracion de las

empresas a ser fusionadas. Es por esto que, lamésisgle Empresas, constituye una

causa principal causa de Valoracion en el pais..

Por otra parte, desde la introduccion de las NII&nSel Ecuador (2010) surge una
nueva corriente que empuja a los grandes empresasialorar mas alla de sus activos
tangibles e intangibles con los que cuentan erfisnas. Conforme a lo citado en la

pagina web de Tecnitaser, la valoracion de acteostituye una herramienta para la
planificacion de las estrategias a seguirse en aiejp de las empresas, ya que

permiten sincerar los balances y en funcion deséstoar la mejores decisiones.

Hoy en dia, la valoracion de empresas se utilizaival mundial, para realizar

aumentos de capital, entrada de capitales nuevafijae la administracion de los
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gerentes y directivos. Sin dejar de lado obviamelaie fusiones para obtener una
mayor participacion y oportunidades en el mercattibajizado o para tener un
referente del valor futuro que tendra la firma y esa manera anticiparnos en

decisiones que incrementen la rentabilidad.

3.1.1. Valoracion de medianas empresas en la ciudad de @

En la actualidad, en el pais no existe un estutboca del nUmero de empresas
que han utilizado a la valoracion como herramigraiaa tomar decisiones, asi
como tampoco el por qué fueron valoradas o losltegkas 0 consecuencias
qgue trajo consigo la valoracién. Con la finalidagl gblventar lo anterior y
conocer mas de cerca si los representantes denlaesas estan al tanto de
esta herramienta, se realizd una encuesta telaeféaicvarias compafiias
ubicadas en la ciudad de Quito. Se tom6é como baseste estudio a la
empresa mediana debido a que la empresa que $erddeaposteriormente es

considerada como tal.

3.1.1.1. Encuesta de Valoraciéon a Empresas Ecuatorianasaives]‘A”

De acuerdo a datos tomados del Directorio de Erapreg
Establecimientos actualizado al afio 2012 del INBH@stifuto
Nacional de Estadisticas y Censos), tenemos qual pais existen
cinco tipos diferentes de empresas clasificadasacerdo a su
tamario. Este se determina en concordancia del diweventas y

personas empleadas, segun el cuadro a continu&ii@ma empresa
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no cumple con ambos criterios, prevalecera el mdeelentas para su

clasificacion:

Cuadro 11: Clasificacion de las empresas en Ecuadde acuerdo a su tamafio

VENTASEN PERSONAS
TAMANO DOLARES EMPLEADAS
GRANDE $5.000.001 en adelantd®. 200 en adelante
$2.000.001 a
MEDIANA "B" $5.000.000 P. 100 a 199
$1.000.001 a
MEDIANA "A" $2.000.000 P.50a99
PEQUENA $100.001 a $1.000.000 P. 10 a 49
MICROEMPRESA| < a $100.000 P.1a9

Fuente: INEC

Elaborado por: Michelle Chavez
Por lo expuesto anteriormente, concluimos que lpresa objeto del
presente estudio, Hazwat Cia. Ltda., se encuebtcadn en el tercer
grupo: Empresas Medianas “A”, esto debido a quesampde contar
con 47 empleados, su nivel de ventas en el 2012 €afiel que el
INEC realiz6 el estudio) fue de $1,7 millones ddades. En el
siguiente cuadro se detalla el nUmero de empretaes existentes en
el pais para el afio 2012, y el nimero y porcertajeada tipo de

empresa de acuerdo a la clasificacion por su tamafio
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Cuadro 12: Namero de empresas en Ecuador de acuerdcsu tamafio

TAMARNO NO. DE EMPRESAS PORCENTAIJE

GRANDE 3.557,00 0,50%
MEDIANA "B" 4.807,00 0,68%
MEDIANA "A" 6.990,00 0,99%
PEQUENA 57.772,00 8,20%
MICROEMPRESA |  631.430,00 89,62%
TOTAL 704.556,00 100,00%

Fuente: INEC

Elaborado por: Michelle Chavez

Como se puedo observar, la mayoria de empresgmidepertenecen
a la clasificacion de Microempresa, con el 89,628gntras que el
porcentaje mas pequefo de empresas es el 0,50#smumdiente a la
Grande empresa. El objeto de nuestro estudionigsesas Medianas
“A”, representan el 0,99% del total de empresaspdé$, es decir
6.990 companfias. De acuerdo a datos del INEC, @&PR24e estas
empresas estan ubicadas en la Provincia de Pichiesio es 1.503
compafias y de este numero, el 89% se encuentlizhdo en la

ciudad de Quito, es decir 1.341 empresas.

Para determinar la muestra de empresas a las queakzard la
encuesta, se utiliz6 la siguiente formula, tomada ld péagina

(FEEDBACK NETWORKS, 2001):

kz*p*q*N
n=
(e2x(N—1))+k2xpx*q
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Dénde:

n: tamafo de la muestra
k: corresponde a una constante dependiendo del aeveonfianza
gue asignemos a nuestra investigacion, de acuerdm tabla a

continuacion, basada en la campana de Gauss:

K 1,15 1,28 1,44 1,65 1,96 2 2,58

Nivel de confianza 75% 80% 85% 90 95% 95,5% 99%

e: es el margen de error que vamos a asignar.

p: la cantidad de personas que en la poblacionepdsecaracteristica
de estudio, es desconocido generalmente. Se le adug,5.

g: la cantidad de personas que en la poblacion osegn la
caracteristica de estudio, es desconocido genargntee le aduce un
0,5.

N: tamafio de la poblacion.

En este caso, la muestra de la encuesta se caleula siguiente
manera tomando en cuenta un margen de error dely5@ha

confiabilidad del 95%:

kz*p*q*N
n=
(e2x(N—1))+k%xpxq
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B 1,96% % 0,5 x 0,5 * 1341
(0,052 (1341 — 1)) + 1,96 % 0,5 * 0,5

n

1.287,90

Y]

n = 298

Se realizo la encuesta a la muestra de 298 empvesdianas “A” de
la ciudad de Quito (Anexo 1y 2), una vez verificanha a una el nivel
de ventas declarado en los Estados Financieroad@sgen el pagina

de la Superintendencia de Compaiiias.

3.1.1.2. Tabulacion de Resultados

A continuacién se exponen los resultados princgpalbtenidos

luego de la ejecucion de la encuesta:

= Valoracién de empresas medianas

Como respuesta a la pregunta si la empresa ha vgiltwada,
obtuvimos que el 92% de las empresas encuestadashian sido
valoradas y apenas el 8% si habia sido sujeto g@raceso de

valoracion.
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Grafico 1: Valoracion Medianas Empresas en Ecuador

Su empresa ha sido

valorada?
8%

LN
EmNO

Elaborado por: Michelle Chavez

. Método utilizado para Valoracion

El método mas utilizado para valoracion de las esgs Medianas
“A” es el de método de Flujos de fondos descontamwsel 36%.
Sin embargo, se puede observar que el porcentsjermae le sigue
es el 28%, lo que indica que la persona encuestadeonoce el
método utilizado. Un 24% utiliza el Valor Contalolemo método de
valoracion y un porcentaje minimo del 12%, tomaVelor de

Mercado como método de valoracion.

Grafico 2: Métodos utilizados por empresas Mediana®\”

Método de Valoracion
Utilizado

m CONTABLE
12%

WS
<

Elaborado por: Michelle Chavez

m DESCONOCE

FLUJOS FUTUROS
DESCONTADOS

m VALOR DE MERCADO
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. Encargado de la Valoracion

Podemos observar que como resultado a la preguméa due el
encargado de la valoracion, predomina el contadmmtadora de la
empresa en un 48%. Ademas, el 40% de las empresas®radas
por terceros o0 personas externas. Finalmente, lesents
Financieros también son encargados de valoraci&u @enpresa, en

el porcentaje minimo del 12%.

Gréfico 3: Encargado de la Valoracion de empresa Mbana “A”

Quién realizd la valoracion?
12%

\ m CONCULTORA
EXTERNA
m CONTADOR

Elaborado por: Michelle Chavez

. Causas de Valoraciéon de empresas

Como respuesta a la pregunta por qué se realizaldaacion de la
empresa, se obtuvo un sinnimero de causas queallagempresas
a la valoracion, entre ellas la mas importante @or32%, es por
pedido de organismos de control, entre los queanlims socios o la
junta de accionistas de la empresa, asi comouaostites publicas
como la Superintendencia de Compafias. Los dosvosothenos

frecuentes de valoracion de empresas son paradikghmercado y
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obtencion de crédito con instituciones financie@sbos con un

12%.

Grafico 4: Causas para valoracion de empresas

Pe .« 7 m VERIFICAR SALDOS
Por qué se realizd CONTABLES

P, )
la valoracion: = EXPANDIR EL

MERCADO

= OBTENCION DE
CREDITO

B INGRESO CAPITAL

m VENTA'Y FUSION

Elaborado por: Michelle Chavez

. Usos de la valoracion de empresas

De acuerdo a los resultados obtenidos, se obserdaq empresas
Medianas “A” de la ciudad de Quito, luego de realita valoracion

utilizaron los resultados de diversas maneras & fuafas les fue util
este proceso, la valoraciéon cumplié con los obgstipara los que
fue planteada y en ninguno de los casos se obtuvigsmentarios

negativos.

Como podemos observar una vez obtenidos los rdsgltde la
muestra de empresas encuestadas, Medianas “A” daidad de
Quito, en su mayoria, no han realizado procesoslbeacion. Las

empresas que a su vez si realizaron este proctsgran como
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método de valoracion el descuento de flujos dedsmitoyectados.
Las personas encargadas de la valoraciéon son logdmes o
contadoras de las organizaciones. Los motivos mesiéntes por
los que se valoran las empresas son por pedidosgdaismos de
control, para expandir el mercado, por fusioneseatas, para
ampliacion de capital, entre lo que se incluyedata de acciones 0
la entrada de nuevos socios, entre otros. Podeamzdua con este
estudio de las empresas Medianas “A”, que la veidnaen Ecuador
no es una herramienta utilizada frecuentementelg®orpersonas
encargadas de las empresas, a pesar que a nivdla@ste tema

toma cada dia mayor importancia.

3.2. PRINCIPALES EMPRESAS QUE REALIZAN VALORACIONNEECUADOR

En la actualidad no existe una profesién netamemteo Valorador de Empresas, es
por este motivo que los llamados a realizar valorees son aquellas personas con
conocimientos en las areas Administrativas, CoagablFinancieras, regularmente los
Contadores o en algunos casos los Gerentes F@nasciSin embargo, existen
empresas que realizan valoracion en Ecuador. Eetapresas se dividen
principalmente en tres grandes grupos: Firmas Ataht Consultoras en general y
Bancas de Inversién, que son compafias dedicadas cgientar a empresas y

gobiernos en sus decisiones de financieras.
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3.2.1. Tipos de empresas que promocionan valoracion

3.2.1.1. Firmas Auditoras

Anteriormente, el concepto de Firma Auditora comgdfia

Uunicamente lo siguiente: “son organismos o enteargados de llevar
a cabo el trabajo de revision, inspeccion, indaggagr comprobacion
de la veracidad de las cifras mostradas en losl@stAnancieros”

(Tecniaser, 2014). Sin embargo, en la actualidaéirimas Auditoras
ofrecen servicios adicionales, como: serviciosafiss, de consultoria
administrativa (donde se incluye la valoracion depesas y de
activos), seleccién de recursos humanos y ayudactes de pago de
empresas. Existen 4 firmas consideradas como laggraades a nivel

mundial (The Big Four), que se encuentran operamdécuador:

* PricewaterhouseCoopers.- se encuentra en el (Quate)ofreciendo
servicios de Auditoria interna y externa, considtdributaria y legal,
administracion de riesgo, valoracion de empresagsaia en

proyectos, entre otros.

* Deloitte.- se encuentra en el pais (Quito) des@®®b }9al momento
ofrece servicios de Auditoria, asesoria en impsesbanejo de riesgo

y ayuda en la toma de decisiones.
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* Ernst & Young.- se encuentra en el pais (Quitolrgae servicios de
auditoria, aseguramiento, asesoria en impuestas administracion

adecuada de capital.

* KPMG.- se encuentra domiciliada en la ciudad de yagail,

proveen servicios de auditoria, impuestos y as@sori

3.2.1.2. Empresas Consultoras

Consultoria, de acuerdo a lo expresado por OsgDEOD] es:

Servicio prestado por una persona 0 personas indepdes y
calificadas en la identificacion e investigacion geoblemas
relacionados con politicas, organizacion, proceglias Yy
meétodos; recomendacion de medidas apropiadas yapi@as de
asistencia en la aplicacién de dichas recomendesion
En el pais existen un sinnUmero de empresas Corsslgue se
dedican a brindar servicios de valoracion de enagresntre las mas

conocidas en el medio tenemos a las empresas dasdieacalculos

actuariales.

3.2.1.3. Bancas de Inversion

De acuerdo a lo expresado en la pagina web de &Boeinciera, una
Banca de Inversion es un colocador o agente ques siomo
intermediario entre un emisor de titulos y el ptblinversionista.

Ademas de lo expuesto anteriormente, una Bancawgsion ofrece
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servicios de asesoria, respecto a las fusionesyisacignes de
empresas, estructuracion y evaluacion financiera pdeyectos,

valoracion de empresas y diagndstico de las mismas.

En el pais existen varias empresas dedicadas anegteio, “las
empresas mas importantes en Banca de InversiérPsmrncapital,
Alpax, Levin y Proventus” (G. Pérez, comunicaci@rgonal, marzo,
2014). Se detallan a continuacion las mas reprathesd de acuerdo a
lo expresado por Gustavo Pérez, Director Operatavd®rovicapital,
una de las empresas considerada como Banca dsiiven el pais.
Los servicios descritos han sido tomados de lagmpagveb de cada

institucion:

- Provicapital.- es una empresa con 12 afos de enfmcada en
asesoria en el tema de fusiones, adquisicioneqyracadn de
empresas, financiamiento internacional, estructdmacde negocios,

entre otras.

- Alpax.- ofrece servicios de andlisis de negocioaloracion de
empresas, asesoria en fusiones y adquisicionempiesas, asesoria
en marketing, entre otros. Es una banca de invelisidependiente
gue provee asesoria financiera a todo tipo de esapr€orresponde a

una sucursal de su principal domiciliada en Miami.
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- Levin.- esta empresa brinda el servicio de admag&in de activos,
valuaciones de empresas, ofrece un software paiétafia a las
empresas la administracion de activos, asesoriafusiones y

adquisiciones.

- Proventus.- ofrece servicios de valoracion de esggrecolocacion
de capitales en el exterior, analisis de proyedéomversion. Ademas,
ayuda en la busqueda de compradores o inversorEncmies,

servicios de mercadeo y promocién de la marca.

3.2.2. Anadlisis comparativo entre empresas que promocionavaloracion

Con la finalidad de establecer semejanzas y dibgerentre la manera en la
gue se desarrolla el proceso de valoracion de esapen una Firma Auditora
y una Banca de Inversion, se llevaron a cabo dewstas con las personas
encargadas de la realizacion de la valoracion (8seXy 4). Las personas
entrevistadas fueron Franklin Pinta, Gerente de $Alk |la Firma Auditora
Ernst & Young y Gustavo Pérez de la empresa Prpitada Se detallan a

continuacion las conclusiones obtenidas:

= Como primera conclusién tenemos que el tema deaatm es confiado
por la mayoria de empresas a las Bancas de Inmgmsgho debido a que
mientras Provicapital ejecuta en promedio dos aaiones por mes, Ernst &

Young ejecuta Unicamente doce por afo. “El temeadtracion de empresas
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deberia ser desarrollado por empresas que se dedigqulusivamente a ello”

(G. Pérez, entrevista personal, julio 2014).

» Para ambas empresas el método de valoracion ogsned Flujo de Caja
Descontado, sin embargo, en Provicapital se uti#&mabién el método de
Multiplos, para aquellas firmas que cotizan en lalsB de Valores o
transnacionales. “Uno de los problemas mas dificle resolver para iniciar
una valoracion, es el método. El Flujo de Fondoscbetado es sin duda el
resultado que esta mas acorde con la realidadPi(fta, entrevista personal,

julio 2014)

»En ambos casos, la informacién base que requlaseempresas son los
Estados Financieros, “los balances principales edoBstado de resultados

Integral y el Balance General” (G. Pérez, entravigrsonal, julio 2014).

» El tiempo que conlleva la valoraciéon de una empresé de acuerdo al
tipo de empresa a valorarse. El tiempo promedia paa valoracion es de
diez dias. “Terminar una valoracion me lleva dosa®as, siempre y cuando
cuente con la colaboracion de un ayudante” (F.aPiehtrevista personal,

julio 2014)

= No existe un resultado real de valoracion de emagreésdos son resultados

aproximados y dependen del método que se utilde.se puede determinar
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un margen de error porque no conocemos el resultedld (G. Pérez,

entrevista personal, julio 2014).

= El significado de valoracion de empresas es diferpara cada uno de los
entrevistados. Mientras que para el Director Oparate Provicapital, no
existe un significado de valorar, sino hay causssmotiven a ello, es decir,
“valorar es encontrar el precio al que se va a eends el monto que
representa la nueva empresa en la fusion, es la siemos valores de los
activos”. (G. Pérez, entrevista personal, julio A01Para el Gerente de
FAAS, “Valorar es ponerle un precio a la empresa adeerdo a las

condiciones de mercado” (F. Pinta, entrevista perisqulio 2014).

» En cuanto a las razones para contratar una u wipaesa, se concluye que
ambas opciones son viables; esto debido a que amehtsvistados
mencionan como principales razones la experieneialag firmas y el

personal calificado que ejecuta el trabajo.

3.3.METODO MAS UTILIZADO PARA LA VALORACION DE EMPRESAS EN EL
PAIS
En el Ecuador se utiliza en la mayoria de casogalaracion por flujos de fondos
descontados. Esta afirmacion se sustenta en la dmda encuesta y entrevistas
realizadas como sustento. Se utiliza este métetimld a que es el modelo mas dtil,
pues toma en cuenta elementos internos y exten®$pueden afectar al valor de la
firma. Este es el modelo mas completo que existdaeactualidad y es ademas,

conceptualmente correcto (Céspedes y Gutiérrez )20Pérmite a la empresa
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proyectarse en el tiempo y determinar en valorgmiesio que generara una empresa

en un futuro, la posible rentabilidad o pérdida.

El modelo de Valoracién por Flujos de Fondos, t@macuenta que la empresa va
continuar en operaciones y por tanto tendra fld@gondos en sus afios futuros. Sin
embargo, no es viable aplicarlo para empresas quensuentran en procesos de
liquidacion. “Lo importante de este modelo es queestra a posibles inversionistas,
los recursos con los que la empresa contara erutunofy le facilita a tomar la

decision de invertir o no en la firma”. (G. Péreanversacion personal, marzo 2014).



4. INDUSTRIA AMBIENTAL EN ECUADOR

Debido a que la empresa en estudio Hazwat Cia.. lfttana parte de la industria
ambiental y realiza actividades en pro de la coraesdn del medio ambiente, se detalla a

continuacion una breve resefia a cerca de estddipualustria.

Como lo menciona la pagina web de Tecnologias lammn la Industria Minero-
Metallrgica, la proteccion al medio ambiente, po@s de veinte afios atras, constituia un
tema escasamente impulsado y desarrollado en eadBciuHasta antes de la década de los
90’s, el pais unicamente contaba con una ley, iabt a cerca de la conservacion
ambiental: “Ley de Prevencién y Control de la Cariteacion Ambiental”, aprobada en
1976. En el afio de 1992, fue creado el InstitutaaFriano Forestal y de Areas Naturales
y Vida Silvestre (INEFAN), el mismo que era unaided adscrita al Ministerio de
Agricultura y Ganaderia. En 1996 se crea el Ministele Medio Ambiente como
organismo encargado de generar varias politicastnategias que permitan marcar el
rumbo hacia el desarrollo sustentable en el Ecualies afios méas tarde, el INEFAN
desaparece una vez fusionado con el Ministeriaviglio Ambiente. En el afio 2008, la
denominacién del Ministerio cambia y pasa a seridt#no del Ambiente, organismo
encargado de garantizar que exista una armonia ehtser humano y la naturaleza.
Actualmente existen varias leyes, normas y reglémserpara la regulacion ambiental,

siendo la mas importante, la “Ley de Gestion Amtag.
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4.1.ANALISIS DE LA INDUSTRIA AMBIENTAL EN EL ECUADCR EN LOS

ULTIMOS 5 ANOS

En el Ecuador, el tema ambiental ha tomado augeedesaprobacion de la ultima
Constitucion Politica del Pais en el afio 2008 aaiue se determina que el organismo
regulador de la conservacion del Medio Ambientel ylesarrollo sostenible es el

Ministerio del Ambiente.

A pesar que sus inicios la industria ambiental @ddza a servicios de depuracion de
aguas residuales y de gestion de residuos, entlmlidad este concepto se ha
ampliado considerablemente, incluyendo otros sestajue ofrecen tecnologia,

productos y servicios. (UPS, 2014).

4.1.1. Concepto de Industria Ambiental

La industria ambiental es aquella que incluye cdifgsmaque producen bienes y
servicios que pueden prevenir, limitar o corredidaio ambiental (Romo,
2004). En este contexto, entendemos como industnisiental al conjunto de
empresas cuyo objeto social es ayudar a preveitigamo resolver problemas

ambientales como la contaminacion.

4.1.2. Campos de desarrollo de la Industria ambiental en &uador

Tomando en cuenta los ejes sobre los cuales se dladdinisterio del
Ambiente, tenemos las siguientes actividades dédgca reducir y prevenir la

contaminacion, propias de la industria ambiental:
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1. Tratamiento de aguas residuales: “conjunto de olgl@srecoleccion,
tratamiento y disposicion y acciones de operacmanitoreo y control, en
relaciéon con aguas residuales”. (Ministerio del Aente, REVISION Y

ACTUALIZACION DE LA NORMA DE CALIDAD AMBIENTAL, 2009).

2. Se entiende como aguas residuales al agua contémicen desechos
organicos. Se incluyen en este tipo de empreshse $odo los municipios en
el proceso de alcantarillado y empresas dedicadabrecar productos para

purificacion de agua.

3. Manejo de sustancias quimicas: De acuerdo a loesxpen el Estudio de
Potenciales Impactos Ambientales y Vulnerabilidadagionada con las

sustancias quimicas y tratamiento de desechos rgmdig en el sector
productivo del Ecuador, los potenciales riesgosladesustancias quimicas,
estan relacionados con las caracteristicas proj@des materiales peligrosos
(inflamabilidad, toxicidad, corrosividad, reactiadi radioactividad o

patogenicidad), que podrian representar un rieggGea para el ambiente o
para la salud” (Ministerio del Ambiente, Estudio Betenciales Impactos
Ambientales y Vulnerabilidad relacionada con lastaocias quimicas y

tratamiento de desechos peligrosos en el sectduptivo del Ecuador, 2012).

En esta actividad se encuentran aquellas empresasgadas de almacenar las
sustancias quimicas, farmacéuticas, quirdrgicasafipeten a la salud de las

personas.
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4. Desechos Peligrosos: “son aquellos desechos spl@dssosos, liquidos o
gaseosos, resultantes de un proceso de produd@dsformacion, reciclaje,
utilizaciébn o consumo y que contengan algun tipca®cteristicas reactivas,
inflamables, corrosivas, infecciosas o toxicas, eesenten un riesgo para la
salud humana, recursos naturales y el ambienterafij Aquellas empresas
que realizan procesos de disposicion final, lap@hgc desintegracion o
reutilizacion de aquellos materiales que son di&f$cde desintegrar y a su vez

son perjudiciales para la salud y el ambiente, éorparte de esta actividad.

5. Contaminacién atmosférica: se consideran contartésaa todos aquellos
gases toxicos que se encuentran en el aire camddlo en nocivo para la
salud de los seres vivos, asi como también a largeidn de ruidos molestosos
en el ambiente laboral o vecindario. Se ubicanelapresas que fabriquen

productos aptos para la purificacion del aire selduccion del ruido.

6. Remediacion de suelos: un suelo se considera corgdm cuando una
sustancia cualquiera que fuese, al interactuaetsuelo, altere o modifique su
composicion natural. Se encuentran en este grigoengpresas dedicadas a la
desintoxicacion de los suelos, convirtiéndolos ptos para la agricultura o
simplemente sin sustancias nocivas, ya sea coremgavde productos o

Servicios.

Indicadores Ambientales en Ecuador

Debido a que la Industria Ambiental apenas empéedasarrollarse como tal,

las cifras de las empresas que la conforman, atestém determinadas bajo



73
datos estadisticos, de acuerdo a lo expresadoupoioharios del INEC. Sin
embargo, si existen estudios en los cuales se d&raua inversion de las
diferentes industrias del pais en lo que se refiepeoteccion, remediacion y
conservacion ambiental. Hoy en dia todas las indsstieben tener practicas
sanas y amigables con el medioambiente para pahtarccon permisos de
funcionamiento, esto debido a que en la actualidadyel mundial se vive un
momento de concienciacion y necesidad de empezar aeciprocos con la

naturaleza.

Los datos a continuacién descritos han sido tomadota pagina web del
INEC y corresponden a la “Encuesta de Informaciémbiental Economica en

Empresas” de los afios 2009, 2010, 2011 y 2012.

4.1.3.1. Indicadores afo 2009

En el afio 2009 el tema del gasto y la inversidépreteccion ambiental
aun no era muy comun en las empresas del pais.sigosentes
resultados corresponden a una encuesta realizadel afio 2010
enfocandose a los resultados del afio 2009. Dedicado expuesto en
la pagina del INEC, el estudio fue ejecutado a 3&Mpresas, cada una
con mas de 10 trabajadores, dentro de los seaterEx Explotacion de
Minas y Canteras, Industrias Manufactureras, Coimaicpor Mayor y

al por Menor, Hoteles, Restaurantes y Servicios.
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Grafico 5: Porcentaje de empresas que registran G#os e
Inversion en Proteccion Ambiental

Inversién en P igin Ambiental

ESi MND

n= 3572 Empresas

Fuenie: INEC, Encuests del Gaalo & Inveribin privads en Proteccin Ambiental 2005-ENPREN, 2080

Elaborado por: INEC

Como se puede observar en el grafico anteriortotigl de las empresas
encuestadas, apenas dos de cada diez registras gastproteccion
ambiental. No existe informacion a cerca del velodolares destinado
al gasto o inversion en proteccion ambiental. $®toomo inversion a
los equipos adquiridos por las empresas y comoogadt pago de

servicios de remediacion, tasas, impuestos y multas

- Gasto en Proteccidon Ambiental.- De acuerdo a locneado por la
SERIEE (European System for the Collection on Ecgndnformation
on the Environment), se entiende como Gasto Amdlient'todas las
acciones y actividades que tienen por objetivo tavgncion, la
reduccion y la eliminacion de la contaminacion alguier otro tipo de

degradacion del ambiente”.
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- Inversion Ambiental: “La inversion se define conus Irecursos de
capital adquiridos para ser utilizados en el progageductivo durante
mas de un afo. Son inversiones dirigidas a redwdiigar y/o evitar la
contaminacion ambiental provocada por procesosugtowbs.” (INEC,

2013)

Grafico 6: Distribucion de la inversién en protecabn ambiental

La mayoria de la inversién realizada es en aguas residuales.
=

W Aguasresiduales

@ Naturaleza y biodiversidad
e Suelo y agua

i Desechos/residucs sélidos
i Emisiones al aire

& Ruidos y vibraciones

& Otroz

Fuente: INEC, Encuesta del Gasto & Inversion privada en Prateccion Armbiental 2003-ENPREN, 2000,

Elaborado por: INEC

De acuerdo a lo expuesto en el grafico anteriormbyoria de la
inversion de las empresas estuvo enfocada al ftietéon y
desintoxicacion de aguas residuales y apenas uest&odestinado al

desecho de residuos.
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4.1.3.2. Indicadores ano 2010

En el afio 2010, las caracteristicas de las encuestdizadas fueron
exactamente igual a las del afio 2009. Se tomo cbase 3.818

empresas.

Gréfico 7: Inversion general de la empresa & invelign en
proteccion ambiental-Ecuador 2010
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Elaborado por: INEC



4.1.3.3.

77

Gréfico 8: Gasto general de la empresa & gasto engieccion
ambiental-Ecuador 2011
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Elaborado por: INEC

En el afio 2010, el INEC incorpora entre sus dagosnformacion
porcentual y en valores (dolares) con respectoimvkrsion y al gasto
ambiental de las empresas. En los gréficos anésrise pude notar que
apenas el 2% del total de la inversion de las esagren el afio 2010
esta destinado al cuidado ambiental, de igual naamdrgasto alcanza

apenas un 5% del gasto total.

Indicadores afio 2011

En el afio 2011, de acuerdo a lo expuesto en laaagb del INEC, la
encuesta estuvo dirigida a mas sectores producyivies servicios del
pais, en los cuales se incluyen: explotacion deasnip canteras,
industrias manufactureras, suministro de electitidyas, vapor y aire

acondicionado, distribucién de agua, alcantarillapistion de desechos
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y actividades de saneamiento, construccién, tratespoy
almacenamiento, actividades de alojamiento y décerde comidas,
informacion y comunicacion, actividades de atencdm la salud
humana y de asistencia social. Adicionalmentepsgtla informacion

de 6.931 empresas.

Gréfico 9: Gasto general de la empresa & gasto engieccion
ambiental-Ecuador 2011

Inversian total = 7.6%
£ 1.019.748.953

El 7.6% de la inversidn general de
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inversion en proteccion ambiental

W Inversidn en Proteccidn Ambiental @ Inversidn general de la empresa
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Elaborado por: INEC
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Gréfico 10: Gasto general de la empresa & gasto gmoteccion
ambiental-Ecuador 2011
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Elaborado por: INEC

En relacion a lo expuesto en el grafico anterierpsede observar que
la inversién en proteccion ambiental de las emgresaubicarse en un
7%, crecié en un 5% en relacion al afio 2010, equeleste porcentaje
fue del 2%, sin embargo el gasto no se incrementi@ un periodo y

otro.

Indicadores afio 2012

En el afio 2012, de acuerdo a lo indicado en lanpageb del INEC, se
tomaron como muestra empresas que tienen 10 o0 re&EONAS

ocupados, dentro de los sectores de: explotaciomidas y canteras,
industrias manufactureras, suministro de electitidyas, vapor y aire
acondicionado, distribucion agua, alcantarilladestgn de desechos y

actividades de saneamiento, construccion, trarsyatmacenamiento,
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actividades de alojamiento y de servicio de comida®rmacion y
comunicacion, actividades de atencién de la saluchama y de

asistencia social. El nUmero de empresas encusdiaside 2.895.

Gréfico 11: Inversion general de la empresa & invesion en
proteccion ambiental-Ecuador 2012

Inversion total: $ 1.341.872.672

M inversion general de la empresa W inversion en proteccién ambiental

Elaborado por: Michelle Chavez
Fuente: INEC

Gréfico 12: Gasto general de la empresa & gasto gmoteccion
ambiental-Ecuador 2012

4%  Gasto total: $23.584.277.034

B Gasto total de la empresa B Gasto en proteccidon ambiental

Elaborado por: Michelle Chavez
Fuente: INEC
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Podemos observar claramente que en el afio 2018vé&sion en
proteccion ambiental disminuyo en 3,4% con rela@bafio 2011, al
contrario de lo que sucedid con el gasto en pratecambiental, el

mismo que sufrié un incremento del 3% en companaai@011.

Indicadores afio 2013

Hasta el momento del presente estudio el INEC naehdizado la
encuesta anual con respecto al afio 2013, la mismaera ejecutada
en el Ultimo semestre del afio 2014. Sin embargdjepdo de la
informacion anterior el gasto en inversion ambiesia duda tiene
tendencia al crecimiento, mientras que la inversida se puede
pronosticar a ciencia cierta si sufrird un incretaem retroceso en el

afno 2013.

Andlisis del resultado

Como se pudo observar en los puntos anterioresy taninversion

como el gasto en proteccion y gestion ambientate@o datos que
fluctian de un periodo a otro. El gasto en profecembiental tiene
tendencia incrementarse en los afios objetos ddi@sasto se debe a
gue hoy en dia las empresas tienen mas conciantig@tal a cerca de
los dafios provenientes de etapas anteriores y tdataesolverlos. Por

el contrario, la inversion se ha visto reducideeEB012 puesto que en
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el afio 2010 y 2011 las empresas adquirieron maydidad de equipos
gue mitigan el impacto de sus procesos, servipi@gluctos o residuos
en la naturaleza, y este tipo de desembolso deodme es necesario
que ocurra con frecuencia. Adicionalmente, al exisayores controles
por parte de los organismos ambientales, es obdigade todas las
firmas contar con un plan que incluya tanto la pnevon de perjuicios
ambientales (inversidon), asi como la remediacionpdegibles dafios

causados (gasto).

Grafico 13: Variacidde inversion en proteccion ambiental
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Elaborado por: Michelle Chavez
Fuente: INEC

Grafico 14: Variacion de gasten proteccion ambiental
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4.2. TRATAMIENTO DE DESECHOS TOXICOS

El proceso de tratamiento de los desechos se bada wansformacion de los
mismos con el objetivo de reducir su tamafio, o mizar los riesgos asociados a la

salud humana, animal o al ambiente. (Misterio débiante, 2012).

4.2.1. Desechos o residuos

Se conoce como desecho soélido a aquellos materiglexiuctos o

subproductos, resultantes de procesos productivastieidades domésticas
gue ya no seran utilizados nuevamente por quiepriaduce. Los residuos
pueden presentarse en la naturaleza de 3 manarastaglo solido (pilas o
baterias), liquido (aceite usado) o gaseoso (gasésos emanados por

plantas productivas).

4.2.1.1. Clasificacion de desechos

Existe una clasificacion basica de los desechossmuos, la cual

sera descrita brevemente a continuacion:

. Desechos peligrosos o toxicos: Conforme a lo desen el
portal web “Desechos solidos.com”, el término coenpe a los

desechos derivados de todos los productos quimiorios,
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materiales radiactivos, biolégicos y de particulafecciosas, que
representan un dafio potencial para la salud humgaaa el medio
ambiente. La mayoria de los residuos peligrososesoesultado de
los procesos industriales que producen subprodugiaxiuctos
defectuosos, o materiales nocivos. Como ejemploenies a
baterias o pilas, aceite usado, aerosoles, lubesardesechos

hospitalarios, entre otros.

. Desechos no peligrosos o comunes: Este tipo dehesse
generan como producto de las actividades diariasd éogar como
cocina, lavanderia, entre otros, y en procesossindies, siempre y

cuando no hayan tenido ningun contacto con susiapeligrosas.

Tratamiento de desechos tOxicos o palago

Para realizar el tratamiento de este tipo de resicambientales,
existen los siguientes pasos, los mismos que seriloes en el
“Estudio de Potenciales Impactos Ambientales y ¥rdbilidad
relacionada con las sustancias quimicas y tratdmige desechos

peligrosos en el sector productivo del Ecuador”:

1. Transporte de residuos y recepcion.- todos aquedkisuos
0 desechos generados deben ser transportadosumaciplanta de

remediacion ambiental usando montacargas que emahipular
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los desechos peligrosos que van a ser tratadosofiento de la
recepcion en la planta, se verifica la documentagife identifica la

cantidad y tipo de desecho.

2. Almacenamiento temporal.- todos los desechos radept
pasan al area de acopio temporal, donde permargmermalgin
tiempo para evitar la propagacion de contaminaebmambiente,

previo a la clasificacio para su encapsulamiento.

3. Clasificacion.- los desechos son clasificados de@o a su
nivel de peligrosidad y compatibilidad, es decibele estar juntos

aquellos que no generen reacciones adversas edeasezclarse.

4. Encapsulamiento o incineracion.- el encapsulamiestona
técnica utilizada para aislar una masa de desgeHiggosos a traves
de un revestimiento completo, esto con el fin detdir su dispersion
y contener su efecto toxico para el ambiente. sbede tratamiento
se lo aplica a residuos tales como lodos de laggdale tratamiento
o de procesos de extraccion de petroleo, desedblans que
contengan metales pesados, residuos de abests-bptkrias,
cenizas volatiles, suelos contaminados no sujetesuperacion. Se
coloca los residuos clasificados en grandes cépsBlar otra parte,
la incineracion es usada para desechos que seasdecados
organicos y que no contengas gran cantidad de esets¢ necesita

hornos incinerradores, combustible y filtros esplerados capaces
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de combatir la posible contaminacién con los gagesductos del
proceso de incineracion; una vez destruido el nadtese procede al
encapsulamiento del mismo o con la utilizacionagecenizas para la

elaboracion de blogues o adoquines para construccio

5. Disposicion final.- las capsulas generadas enalpaetinterior

son situadas en depdsitos de seguridad o en relgamitarios.

4.3. PRINCIPALES EMPRESAS DEDICADAS A REMEDIACIONMBIENTAL EN

ECUADOR

En nuestro pais existen varias empresas cuyae&pancipales son luchar contra la
contaminacion ambiental y crear procesos que panmégestablecer un ambiente sano

para la supervivencia de hombres y mujeres.

4.3.1. Remediacién Ambiental

Se conoce como remediacion ambiental al conjunto adévidades o
procedimientos destinados a renovar ambientes @uesiblo sujetos a procesos
de contaminacion. Dicho de otra manera, se intextiaperar las condiciones

naturales o ambientes que han sido objeto de @imcéltana, 2012).
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4.3.2. Empresas principales dedicadas a remediacion ambitai y gestion de
desechos

De acuerdo a informacion proporcionada por el Mémie de Industrias y
Productividad (Direccion De Estudios Sectorialésjnando como fuente el
Directorio Empresarial de la Superintendencia den@afiias actualizado a
marzo de 2014 (Anexo 5), se tienen las siguientegresas inscritas en el
sector econémico dedicado a la remediacion ambi¢BSTRIBUCION DE
AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS Y

ACTIVIDADES DE SANEAMIENTO".

» ECORESA ECOLOGIA & RECICLAJE S.A.: esta es una essprpequeia
domiciliada en la Provincia de Orellana, cuidad EleCoca. Su activad

principal es el tratamiento de residuos peligrgsloslos industriales.

» SERVITURRALDE CIA. LTDA.: es una empresa pequef@ngiliada en
la ciudad de Quito y cuya razén de ser es el Malwggral de Desechos
Agroindustriales y Control de Gases y Malos Oloms la Industria

Agropecuaria.

= HAZWAT CIA. LTDA.: es una empresa mediana, cuyascinfs

principales funcionan en la ciudad de Quito y swuntfee de Remediacion
Ambiental en Lago Agrio, estd encargada principabmedel transporte,
almacenamiento, tratamiento y disposicion final résiduos peligrosos y

limpieza de areas especiales.
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* BIOREMEDIACION BIOX CIA. LTDA.: empresa pequefa,rcsu oficina
matriz en Quito, se encarga de la bioremediaciérsudos contaminados,

reforestacion, y tratamiento de aguas residuales.

» WORKFLUID CIA. LTDA.: es una microempresa domicdea en Quito,

encargada del tratamiento de lodos para empretastexas de petroleo.

» AQUASOLVENT CIA. LTDA.: es una pequefia empresa coyatriz se
ubica en la ciudad de Quito y se dedica a prestaicos para el tratamiento

de aguas residuales.

= SOLITEAM CIA. LTDA.: domiciliada en El Carmen, Mabga su objeto

principal es la Reforestacion y Conservacion dddSue

= JEHOIL CIA. LTDA.: es una microempresa con domeciin la ciudad de

Quito que ofrece accesorios y equipos para ladrede aguas residuales.

Comparacion de empresas principales dedicadas a realiacion ambiental
y gestion de desechos

Como se observara en el cuadro siguiente, la neagerempresas ubicadas en
esta rama realiza actividades similares, estasgigaties fueron agrupadas en
ocho tipos diferentes. La actividad mas represeatas el tratamiento de

lodos y suelos, la misma que es realizada por sletéas ocho empresas

descritas. Le sigue a ésta el tratamiento de amsduales, el manejo de
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residuos peligrosos y la limpieza de areas esgsgidds cuales son ofertadas
por tres de las siete empresas. La empresa olgetp gresente investigacion,
Hazwat Cia. Ltda. brinda cuatro de los ocho tipessdrvicios, es decir el
tratamiento de residuos peligrosos, limpieza dasaespeciales, transporte de

materiales e incineracion de desechos.
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Cuadro 13: Comparacion de empresas dedicadas a l@sttibucién de agua; alcantarillado, gestién de dexhos y actividades de
saneamiento

Tratamiento/Al L Transporte . .. . .
| Limpieza Incineracién | Tratamiento | Tratamiento
. . almacenamiento | Control de ) de ..
Empresa/Act|v|dad d R de dreas R de de lodos y de aguas | Reforestacion
e Residuos Gases . materiales .
. especiales . desechos suelos residuales

Peligrosos peligrosos
ECORESA ECOLOGIA & RECICLAJE S.Av v
SERVITURRALDE CIA. LTDA. v v v/
HAZWAT CIA. LTDA. v v v v
BIOREMEDIACION BIOX CIA. LTDA. v v v v
WORKFLUID CIA. LTDA. v v
AQUASOLVENT CIA. LTDA. v
SOLITEAM CIA. LTDA. v v
JEHOIL CIA. LTDA. v v




5. DESCRIPCION DE LA EMPRESA: HAZWAT Cia. Ltda.

5.1. ANTECEDENTES DE LA EMPRESA

De acuerdo a lo expuesto en la pagina web de laesamplAZWAT CIA. LTDA, es
una empresa que se dedica a brindar serviciosatedi y de alta calidad en los
servicios de transporte, recoleccion, almacenamjdrdgtamiento y disposicion final
residuos especiales entregados, conforme a redaetos de normas nacionales e
internacionales, entre ellas la 1ISO 9001 la IS@014 y cumpliendo con
disposiciones legales y reglamentarias vigentesoAtinuacion se describe a la

empresa desde sus inicios hasta la actualidad.

5.1.1.Historia

La empresa Hazwat Compafia Limitada, se constiéliyi de abril del afio
2001 con un aporte inicial de sus 5 socios por(RD,000 en total. La
empresa nacié como una planta de tratamiento dkiosspeligrosos ubicada
en el Canton Cayambe, Provincia de Pichincha; & de acuerdo a lo
expuesto por la Revista Lideres, en su edicior28ale noviembre de 2011,
estaba dividida en las siguientes partes: un mdelldescarga, un galpon de

elementos reciclables,
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una bodega de almacenamiento y el area de incidaraLuego de ocho
afos en el mercado, Hazwat abrid otra planta cuoilases caracteristicas en
Lago Agrio, la misma que esta destinada a brindavidos a compafias

hidrocarburiferas.

Los sectores a los que presta servicios la empiagwat Cia. Ltda., son:
farmacéutico, floricola, alimenticio y petrolero.afSe a conocer en el
mercado, fue tarea dificil para los cinco sociasemes tuvieron que visitar
puerta a puerta a diferentes empresas. Los clieletés firma en sus inicios,
constituyeron multinacionales farmacéuticas y petas, sin embargo hoy en
dia existen tanto empresas nacionales como inierses que utilizan los
servicios de esta compafia, siendo su clienteipahen la actualidad Agip

Oil Ecuador, empresa hidrocarburifera.

El éxito constante de HAZWAT Cia. Ltda., segun &iMufioz, Gerente
General, se debe a que en el Ecuador existe unahea ambiental vigente,
gue obliga a las empresas a ser corresponsablesatejo adecuado de los
desechos peligrosos y no peligrosos, lo cual rawidpilar fundamental para
el incremento de la demanda de servicios de HAZWATisma que en la
actualidad es un Gestor Calificado por el Ministedlel Ambiente para el

tratamiento de desechos peligrosos y no peligrosos.
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5.1.2. Visién

5.1.3.

HAZWAT CIA. LTDA., continuara siendo una empresanfiable y lider en
calidad a nivel nacional en el tratamiento de ressdespeciales y peligrosos,
mejorando continuamente sus procesos, emprendigndidesarrollando
proyectos a nivel nacional e internacional, destdoge por brindar un
servicio de calidad a sus clientes, oportunidadeslesarrollo profesional y
personal a sus empleados y contribuyendo positineana la sociedad

mediante el compromiso de conservacion ambient$gonsabilidad social.

Mision

HAZWAT CIA. LTDA., es una compafiia dedicada al ms&miento técnico
y responsable de productos especiales y peligrpsmaenientes del sector
industrial, alimenticio, farmacéutico, petrolerdlgricultor; de acuerdo a los
mas altos estandares de conservacion ambientaldosegoor leyes,

normativas y ordenanzas impuestas por los difesetganismos de control a
nivel nacional en el area ambiental, de seguridddstrial, salud ocupacional
y responsabilidad social, para lo cual cuenta censgmal altamente

capacitado e infraestructura de primer orden.
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5.1.4. Actividades Principales de la Empresa

5.15.

La empresa tiene una tecnologia integrada pareatantiento de residuos,
ademas cuenta con el permiso ambiental otorgadoepdviinisterio de
Ambiente. El Centro de Remediacion Ambiental ubicad Cayambe, tiene
una bodega almacenamiento temporal, celdas de idadury
microencapsulacion. Las principales actividadelmdmsmpresa con respecto a

desechos especiales y peligrosos son:

- Recoleccion

- Transporte

- Manejo

- Tratamiento

- Disposicion final

La disposicion final de residuos significa dejarcasuladas las cenizas

después de la incineracion de desechos.

Politicas de la empresa HAZWAT CIA. LTDA.

La empresa se basa en las siguientes politicascuales garantizan el

cumplimiento con estdndares nacionales e internalgs:
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> Buscar el mejoramiento continuo de los servicidadados y del

sistema de gestion integrado mediante la partidpatirecta del personal.

> Perfeccionar los procesos Yy servicios, buscanduodmra continua

del desempefio ambiental y la prevencion de la oungion.

> Fundamentar el sistema de gestion de la caliddd prevencion de

no conformidades, como un medio que proporciors @lientes servicios de
calidad; por consiguiente el personal de la congténe la responsabilidad
de informar a la direccion a través de los canakdablecidos, cualquier

situacion real o potencial que afecte el sistema.

> Aceptar el compromiso de cumplir con los requisilasgales,
Normativos y otros, que la organizacion suscribaneateria de Calidad,
Ambiente y de mejora continua del sistema de gestdinimizando los

riesgos y previniendo la contaminacion.

> Desarrollar la actividad productiva de la compaigtando por la

salud de los trabajadores, asi como de otras patégesadas.

> Disposicion al dialogo con las partes interesad#®es nuestras

actividades e impactos ambientales.

> Tener un crecimiento real y sostenido basado @ptiaizacion de

beneficios y la mejora constante.
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> Ejecutar las actividades productivas haciendo @siomal de los

recursos asignados.

> Evaluar los aspectos ambientales derivados de ragesttividades

actuales y de proyectos futuros para prevenir inggae minimizar su efecto.

> Crear una cultura de gestion integral fundamengawdia calidad del

servicio y la proteccion ambiental, formando y matido al personal para
satisfacer a nuestros clientes, minimizando el stgpambiental de nuestra
actividad mediante el control de nuestros aspeatasientales significativos
y los asociados al consumo racional de recursasaies, la gestion eficiente

de los residuos y la prevencion de la contaminacion

> La Direccion anualmente revisara la politica de ti@es para

asegurarse que sigue siendo pertinente y aproppdpondra objetivos y
metas viables para desplegar esta politica, copr@bosito de mejorar
constantemente. La Politica, Programas, Objetive<Cdlidad y Ambiente
son difundidos internamente promoviendo acciones pagticipacion,

sensibilizacién, informacion y formacién teéricapyactica, integrando a
nuestros proveedores y clientes en el compromigden®s, se expondra en
lugares visibles esta politica, a disposicion déblipo u otras partes

interesadas que la soliciten.
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> La Politica de Calidad y Ambiente es de cumplinoeobligatorio
para todos los miembros de Hazwat Cia. Ltda., yesole marco para

establecer y revisar los objetivos de calidad yiantb.

5.2. DIAGNOSTICO DE LA SITUACION ACTUAL

5.2.1. Andlisis Financiero

El andlisis financiero de una empresa se refidaecaaluacion de la situacion
pasada y presente para de esta manera poder estabktimaciones y

proyecciones futuras de los posibles resultados.Hstados Financieros que
se utilizan para este tipo de analisis son el BstidResultados Integral y el
Estado de Situacion financiera. Para el analisianitiero de la empresa
Hazwat que es el caso de estudio se tomé comddm&sstados Financieros
entregados por el departamento de Contabilidach dampresa comparados
con lo declarado ante la Superintendencia de Comapagn los Estados
Financieros cargados en la red de esta institugi@demas con el formulario
101 correspondiente a la declaracién de Impuedto ranta presentado al
SRI. Se realiz6 ademas el calculo del impuesto aRémta y de la

Participacion para trabajadores, valores que noieson claros al momento

de la revision.
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Cuadro 14: Estado de Situacion Financiera Empresa &wat Cia. Ltda

\>4

Estado de Situacion Financiera 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVO DISPONIBLE 133.196,64 373.648,62 471.104,93 30.107,05 178.030,82
ACTIVO EXIGIBLE 571.698,59 796.391,70 749.552,04 735.647,68 1.332%
ACTIVO REALIZABLE 1.808,40 1.808,40 - - -
IMPORTACIONES - 3.252,00 34.160,94 189.266,24 34.160,94
ACTIVO CORRIENTE 706.703,63 1.175.100,72 1.254.817, 955.020,92 1.587.925,71
ACTIVO FIJO 352.027,77 332.688,66 301.738,61 611.877,48 580899
ACTIVO NO CORRIENTE 352.027,77 332.688,66 301.738,6 611.877,48 587.199,98
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 10.538,21 10.538,21 0.588,21 13.888,82 14.188,82
ACTIVOS DIFERIDOS 10.538,21 10.538,21 10.538,21 888,82 14.188,82
TOTAL ACTIVOS 1.069.269,61 1.518.327,59 1.567.094,73 1.580.787,22 2.189.314,51
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES-
ACREEDORES 436.722,50 325.814,71 312.486,90 187.323,58 2743856
CUENTAS POR PAGAR PERSONAL 25.647,93 119.546,59 743,09 82.962,00 191.989,34
IMPUESTOS POR PAGAR 30.487,19 184.835,03 113.015,26 56.860,23 101.523,80
OBLIGACIONES BANCARIAS CORRIENTES - - - 100.340,42 -
PASIVO CORRIENTE 492.857,62 630.196,33 501.249,25 427.486,18 56,3869
CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 350.973,47 269.990,27 269.990,27 400.139,39 381.197,63
DOCUMENTOS POR PAGAR LARGO PLAZO 27.044,64 - - - -
PASIVO NO CORRIENTE 378.018,11 269.990,27 269.990,2 400.139,39 381.197,63
TOTAL PASIVOS 870.875,73 900.186,60 771.239,52 827.625,57 949.067,01
CAPITAL SOCIAL 112.000,00 112.000,00 112.000,00 1.000,00 1.000,0(¢
RESULTADOS 81.740,25 501.486,91 278.011,90 243.611,96 49487278,
RESERVAS DEL EJERCICIO 4.652,63 4.652,63 4.652,63 .654,63 4.652,63
UTILIDAD NO DISTRIBUIDA EJERCICIOS
ANTERIORES 1,00 1,00 401.190,67 503.897,06 739.816,0"
PATRIMONIO 198.393,88 618.140,54 795.855,20 753.161,65 1.240.247,50

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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Cuadro 15: Estado de Resultados Integral Empresa Havat Cia. Ltda

Estado de Resultados - 2009 - 2010 ~ 2011 -~ 2012 ~ 2013 ~
INGRESOS POR SERVICIOS

TARIFA12% 1.575.350,15 | 2.866.94273 | 2.246.621.86 | 1.889. 482 89 | 3.205.025.15
INGRESOS

OPERACIONALES 1.575.350,15 | 2.866.94273 | 2.246.621.86 | 1.888.852.89 | 3.205.025.15
OTROS INGRESOS 2.797.05 (212 81) 6.701.48 2.376.10 11.05
INGRESOS NO

OPERACIONALES 2.797.05 (212 81) 6.701.48 2.376.10 11.051.49
TOTAL INGRESOS 1.578.147.20 | 2.866.729,92 | 2.253.323,34 | 1.891.228,99 | 3.216.076.,64
COSTOS Y GASTOS

OPERACIONALES 1.044.231.,61 | 1.624.072,51 | 1.347.003,57 | 1.142.468,66 | 1.935.109,06
BENEFICIOS SOCIALES 48.166.26 42 587 44 80.746,38 §2.878.79 94.570.55
SERVICIOS BASICOS 1.202 86 1.037.93 1.774,39 232086 5.128 89
GASTOS DE VIAJE 4.909.51 5.989.16 556155 3.534 29 9.590,21
GASTOS LEGALES Y

NOTARIALES 1.609 50 1.012.73 430,64 420,54 1.268 51
SUMINISTROS Y

MANTENIMIENTO 18.580,38 9.089.61 535132 61.235.00 36.114.29
OTROS GASTOS

ADMINISTEATIVOS 229568 55 268 244 86 251.273.14 136.799.47 | 210.66644
GASTOS DE

ADMINISTEACION 304.037.06 32796175 345.137 42 28718895 | 357.338.89
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GASTOS DE VENTAS 40.193 86 63.549 97 67.700,15 3.512.14 51.340,52
DEPRECIACIONES Y

AMORTIZACIONES 5287525 52.047.11 53.040,79 57.622.33 £0.780.90
PROVISIONES - - 830,00 12.047 .80 10.196,00
TOTAL GASTOS 1.441.337.78 | 2.067.631,32 | 1.813.711.93 | 1.502.839.88 | 2.434.765 .37
GASTOS FINANCIEROS 524122 3444 41 1.890_98 4.563.67 4.763 .40
INGRESOS FINANCIEROS 464,09 - 1.068.49 - -
UTILIDAD 132.032,29 | 795.654,19 438.788,92 | 383.82544 | 776.547.87

Fuente: Empresa Hazwat Cia.
Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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5.2.1.1. Anélisis Vertical de Estados Financieros

El analisis vertical de los Estados financierosnegortante porque
nos permite conocer la estructura interna de laresapy para esto se
utiliza como base una partida importante del estiEl®esultados y
una del Estado de Situacion Financiera (LOPEZ, p(URara realizar
el analisis vertical debemos comparar porcentudknas partidas del
Estado de situacion financiera (ES) con el TotaAdivos (TA), las
diferentes partidas del Estado de Resultados (EBh el total de

ingresos.

» Andlisis Vertical de Estado de Situacién Financiera

Para realizar el analisis vertical del E.S. se t@m&uenta el Total de
Activos, el valor de cada cuenta o partida fuedidia para el Total de
Activos del afio en analisis. A continuacion, sallietlas variaciones

encontradas:

v’ Activo disponible.- esta cuenta envuelve a subgasticomo Caja y
Bancos. La empresa en los tres primeros afos desiandene un
porcentaje alto de activo disponible, tomando eentar su total de

Activos, sin embargo en los dos ultimos afos, eémdi disponible es
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menor, en base a la misma relacion. Esta disminusgddebe a que

Hazwat realizo inversiones bancarias y en ActivigssF

v Activo Exigible.- se encuentran las cuentas pdraoa los clientes,
las mismas que con relacion al total de activosiaro tenido cambios

significativos en cada afo analizado.

v Inventario suministros.- la empresa en los cuattinds afios ha
tomado a los suministros como gasto y estos nasedyistrado en la

cuenta de inventarios.

v Importaciones.- a medida que pasa el tiempo, reieexna variacion

significativa de este rubro con respecto al adival.

v Activo Fijo.- el activo fijo corresponde a uno d@ss Iporcentajes mas
importantes del total de activos en cada afio. Moetivariaciones

significativas entre un afio y otro.

v' Activo diferido.- corresponde al porcentaje miniaun respecto al
total de activos, la relacion del 1% se ha mantemido largo de los

anos.

v Cuentas por pagar proveedores.- en el periodoicle &l porcentaje
de cuentas por pagar era alto con relacién al té¢alactivos, sin

embargo, con el pasar del tiempo, este valor fsmiduyendo.



103
v' Cuentas por pagar personal.- corresponden en todgseriodos a
un valor menor al 10% del total de activos, esterveorresponde a lo
pendiente por pagar a los empleados en cada peibdalor es corto
debido a que la empresa no mantiene deudas grarmlessus

empleados.

v" Impuestos por pagar.- los impuestos por pagar apekin del afo
2010, representaron un porcentaje menor al 10%e@sla empresa no

tiene altas deudas con el Estado con respectowestys.

v Obligaciones bancarias corrientes.- en el afio 2@12Zmpresa
obtiene un crédito por el minimo porcentaje del & relacion a sus
Activos Totales y este préstamo es devuelto eiesgel afio sin ninguin

problema.

v' Cuentas por pagar largo plazo.- este valor correfpa préstamos
que a la empresa han otorgado los accionistag)ikieos que no tienen

una fecha limite de pago.

v Documentos por pagar largo plazo.- esta partida diextada
Gnicamente en el afio 2009, cuando la empresa temipréstamo
bancario pendiente de pago que significaba apan2%aude su total de
activos. No han existido mas préstamos bancariasga plazo en los

otros periodos revisados.
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v Total pasivos.- con excepcion del afio 2009, elrvaltal de pasivos

con respecto al activo es un promedio del 50%.

v Capital social.- en esta cuenta el departamenttabtenincluye al

capital con el que inicio la empresa, que signiidz2000 y un aporte
para capitalizaciones futuras que habian realizkxdo accionistas
durante los tres primeros afios analizados. Es giorque en los tres
afos con este valor, el capital social represamtzalor entre el 7% vy el
10% del TA. Por otra parte, el valor de los dosnds afios es menor al

1% del total de activos.

v' Resultados.- se incluye la utilidad neta, es det@spués de
impuestos. Esta empresa al no haber sufrido unnterto sostenido
durante los primeros afos, el valor de la utilidata no representaba
un porcentaje grande del TA. Sin embargo, en émndltafio, este

porcentaje es excelente, es decir un 23%.

v Reservas del ejercicio.- el valor de las reservas rpaliza la

empresa no es material con respecto a su totates

v Utilidades no distribuidas.- la empresa tomo conwitipa no
distribuir el total de sus utilidades a sus tratd@jas durante el lapso de
3 afos, esto es 2011, 2012 y 2013, afios en logsfaecuenta toma

importancia con respecto al total de activos, umadio del 30%.
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v/ Total Patrimonio.- la empresa con excepcion del 2009, se
encuentra apalancada un 50% por recursos propiws,redacion al

Total de Activos.

A continuacion se detalla el cuadro donde se marestrs calculos de

los porcentajes explicados anteriormente:
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Cuadro 16: Analisis Vertical Estado de Situacion Fianciera Empresa Hazwat Cia. Ltda. Afios, 2009-2011

2009 (Ref. Rz'ggg’” 2010 (Ref. Rez'gfg’” 2011 (Ref. Rz'g_‘ff”
Estado de Situacién Financiera Cuadro No. Cuadro No. Cuadro No.

14) respecto 14) respecto 14) respecto

al TA al TA al TA
ACTIVO DISPONIBLE 133.196,64 12,46% 373.648,67 25% 471.104,93 30%
ACTIVO EXIGIBLE 571.698,59 53,47% 796.391,7( 52% 749.552,04 48%
INVENTARIO SUMINISTROS Y MATERIALES 1.808,40 0,17% 1.808,40 0% - 0%
IMPORTACIONES - 0,00% 3.252,00 0% 34.160,94 2%
ACTIVO CORRIENTE 706.703,63 66,09% 1.175.100,72 77%| 1.254.817,91 80%
ACTIVO FIJO 352.027,77 32,92% 332.688,66 22% 301.738,61 19%
ACTIVO NO CORRIENTE 352.027,77 32,92% 332.688,66 22% 301.738,61 19%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 10.538,21 0,99% 10.538,21 1% 10.538,21 1%
ACTIVOS DIFERIDOS 10.538,21 0,99% 10.538,21 1% 10.538,21 1%
TOTAL ACTIVOS 1.069.269,6] 100,00%| 1.518.327,5¢ 100% | 1.567.094,73 100%
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES-ACREEDORES 436.72P,510,84% 325.814,71 21% 312.486,9( 20%
CUENTAS POR PAGAR PERSONAL 25.647,03 2,40% 119.546,59 8% 75.747,09 5%
IMPUESTOS POR PAGAR 30.487,19 2,85% 184.835,03 12% 113.015,26 7%
OBLIGACIONES BANCARIAS CORRIENTES - 0,00% - 0% - 0%
PASIVO CORRIENTE 492.857,62 46,09% 630.196,33 42% 501.249,25 32%
CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 350.973,47 32,82% 269.990,27 18% 269.990,27 17%
DOCUMENTOS POR PAGAR LARGO PLAZO 27.044,64 2,53% - 0% - 0%
PASIVO NO CORRIENTE 378.018,11 35,35%  269.990,27 18% 269.990,27 17%
TOTAL PASIVOS 870.875,79 81,45% 900.186,6( 59% 771.239,57 49%
CAPITAL SOCIAL 112.000,00 10,47% 112.000,00 7% 112.000,0( 7%
RESULTADOS 81.740,25 7,64% 501.486,91 33% 278.011,9( 18%
RESERVAS DEL EJERCICIO 4.652,63 0,44% 4.652,63 0% 4.652,63 0%
UTILIDAD NO DISTRIBUIDA EJERCICIOS ANTERIORES 1,00 0,00% 1,00 0% 401.190,67 26%
PATRIMONIO 198.393,8§ 18,55% 618.140,54 41% 795.855,2( 51%

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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Cuadro 17: Analisis Vertical Estado de Situacion Fianciera Empresa Hazwat Cia. Ltda. Afios 2012-2013

Relacion Relacion
, . . 2012 (Ref. 2012 2013 (Ref. 2013
ESIEEE B2 SR HiEreEm Cuadro I(\lo. 14) | respecto al | Cuadro I(\lo. 14) | respecto al
TA TA
ACTIVO DISPONIBLE 30.107,05 1,90% 178.030,82 8%
ACTIVO EXIGIBLE 735.647,63 46,54% 1.375.733,9% 63%
INVENTARIO SUMINISTROS Y MATERIALES - 0,00% - 0%
IMPORTACIONES 189.266,24 11,97% 34.160,94 2%
ACTIVO CORRIENTE 955.020,92 60,41% 1.587.925,71 73%
ACTIVO FIJO 611.877,48 38,71% 587.199,9§ 27%
ACTIVO NO CORRIENTE 611.877,48 38,71% 587.199,9§ 27%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 13.888,87 0,88% 14.188,82 1%
ACTIVOS DIFERIDOS 13.888,87 0,88% 14.188,82 1%
TOTAL ACTIVOS 1.580.787,21 100,00% 2.189.314,5] 100%
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES-ACREEDORES 187.323,53 11,85% 274.356,24 13%
CUENTAS POR PAGAR PERSONAL 82.962,0( 5,25% 191.989,34 9%
IMPUESTOS POR PAGAR 56.860,23 3,60% 101.523,8( 5%
OBLIGACIONES BANCARIAS CORRIENTES 100.340,42 6,35% - 0%
PASIVO CORRIENTE 427.486,189 27,04% 567.869,3§ 26%
CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO 400.139,39 25,31% 381.197,63 17%
DOCUMENTOS POR PAGAR LARGO PLAZO - 0,00% - 0%
PASIVO NO CORRIENTE 400.139,39 25,31% 381.197,63 17%
TOTAL PASIVOS 827.625,57 52,36% 949.067,01 43%
CAPITAL SOCIAL 1.000,00 0,06% 1.000,00 0%
RESULTADOS 243.611,96 15,41% 494.778,82 23%
RESERVAS DEL EJERCICIO 4.652,63 0,29% 4.652,63 0%
UTILIDAD NO DISTRIBUIDA EJERCICIOS ANTERIORES 503%,06 31,88% 739.816,04 34%
PATRIMONIO 753.161,64 47,64% 1.240.247,5( 57%

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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> Analisis Vertical de Estado de Resultados

Para realizar el analisis vertical del E.R. se t@an&uenta el Total de
Ingresos de la empresa, al ser una empresa deissy\se toma en
cuenta este valor como total. El valor de cada teuenpartida fue
dividida para el Total de Ingresos (I.T) del afio andlisis. A

continuacion, se detalla las variaciones encongrada

v Ingresos Operacionales.- el 99% de los ingresodadempresa
vienen dados por la venta de servicios proveniedigs giro del

negocio.

v Ingresos no operacionales.- el 1% de los ingrestates de cada afo
analizado corresponde a ingresos que no provienactiddades del

negocio, como arriendos extras o devoluciones etase

v’ Costos y Gastos operacionales.- el total de costogastos
operacionales de la empresa, cada afio analizade tiea relacion

entre el 56% y el 65% con respecto a los ingresates.

v" Utilidad operacional.- la utilidad operacional repenta en entre el
33% y el 40% del total de ingresos. Este porcemsjalto en relacion a

empresas del mismo tamafio.
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v Beneficios sociales.- el valor de los sueldos, reslay otros
beneficios de empleados representan un 3% en prordettotal de

ingresos.

v Servicios basicos.- corresponden a menos del 1%tadal de

ingresos. No es una partida material para la erapres

v' Gastos de viaje.- este valor es menor al 0,5%uod&l de ingresos de

la empresa, en cada afio analizado.

v' Gastos legales y notariales.- es un valor de gadgtomo, que

representa apenas un 0,10% en promedio, a lo teerdms afos.

v' Gasto suministros y mantenimiento.- el afio en el lqubo mayor
desembolso de dinero con respecto a esta partiela2€4 2, afio en que

la empresa gasté en mantenimiento de sus magqugnaria

v' Gastos administrativos.- en este valor se inclliymgo de arriendo,
condominio y otros rubros que representaban enpioseros afos
porcentajes mayores al 10%, mientras que en Isgittienos afios, este

valor ha bajado considerablemente.

v' Gastos de ventas.- en los primeros afios analizddosmpresa
invertia un valor mayor en la publicidad y propatmnpara

promocionar sus productos, sin embargo en los ddtiafios, el valor de



110
la publicidad ha bajado debido a que su publicetagieza a basarse en

recomendaciones entre clientes.

v Depreciaciones.- la empresa mantiene una poligcdeagpreciacion
de sus activos correspondiente a la vida util sdggror el vendedor de
los mismos. Y esto representa un promedio del %ot de ingresos

en los 5 afios.

v Provisiones.- la empresa no tiene una politica m&igionar sus
cuentas por cobrar. Los valores de provision delltsos tres afos
corresponden a valores de provisiones actuariabesbpneficios a

empleados, este valor es menor al 1% del totaiglesos.

v' Gastos financieros.- el pago de intereses de pméstade afos

pasados el menor al 1% con respecto al total desng.

v Ingresos financieros.- este valor el minimo los piosieros afios y
cero en los tres ultimos. Corresponde a interesemdps por una

inversion bancaria.

v Utilidad antes de interese e impuestos.- la emapiese de utilidad

un promedio del 20% anual con respecto al totahgiesos.

v’ Participacién trabajadores.- este rubro corresp@nde porcentaje

del 3% con respecto al total de ingresos.
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v' Impuesto a la renta.- el impuesto a la renta reptasun promedio

del 5% de ingresos anuales, esto tomando en cgaetapenas el 1%

del total de ingresos es gasto no deducible papadstio a la renta.

v Utilidad neta.- la utilidad neta para la empresale$2% sobre el

total de ingresos, en promedio durante los afidizadas.

Se detalla a continuacion el analisis respectivo:
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Cuadro 18: Analisis Vertical Estado de Resultados fBpresa Hazwat Cia. Ltda. Afios 2009-2011

Estado de Resultados

INGRESOS OPERACIONALES
INGRESOS NO OPERACIONALES
TOTAL INGRESOS

COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES
UTILIDAD OPERACIONAL
BENEFICIOS SOCIALES

SERVICIOS BASICOS

GASTOS DE VIAJE

GASTOS LEGALES Y NOTARIALES
SUMINISTROS Y MANTENIMIENTO
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS DE ADMINISTRACION
GASTOS DE VENTAS
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
PROVISIONES

TOTAL GASTOS

GASTOS FINANCIEROS

INGRESOS FINANCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PT
PARTICIPACION TRABAJADORES
UTILIDAD ANTES DE IR

GASTOS NO DEDUCIBLES

IMPUESTO A LA RENTA

UTILIDAD NETA

2009 (Ref.

cuadro No. 15)
1.575.350,15
2.797,05
1.578.147,20
1.044.231,61
533.915,59
48.166,26
1.202,86
4.909,51
1.609,50
18.580,38
229.568,55
304.037,06
40.193,86
52.875,25
397.106,17
5.241,22
464,09
132.032,29
19.804,84
112.227,45
9.721,34
30.487,20
81.740,25

Relacion 2009
respecto al IT

99,82%
0,18%
100,00%
66,17%
33,83%
3,05%
0,08%
0,31%
0,10%
1,18%
14,55%
19,27%
2,55%
3,35%
0,00%
25,16%
0,33%
0,03%
8,37%
1,25%
7,11%
0,62%
1,93%
5,18%

2010 (Ref.

cuadro No. 15)
2.866.942,73
(212,81)
2.866.729,92
1.624.072,51
1.242.657,41
42.587,44
1.037,93
5.989,16
1.012,73
9.089,61
268.244,86
327.961,73
63.549,97
52.047,11
443.558,81
3.444,41
795.654,19
119.348,13
676.306,06
22.970,54
174.819,15
501.486,91

Relacion 2010
respecto al IT

100,01%
-0,01%
100,00%
56,65%
43,35%
1,49%
0,04%
0,21%
0,04%
0,32%
9,36%
11,44%
2,22%
1,82%
0,00%
15,47%
0,12%
0,00%
27,75%
4,16%
23,59%
0,80%
6,10%
17,49%

2011 (Ref.

cuadro No. 15)
2.246.621,86
6.701,48
2.253.323,34
1.347.003,57
906.319,77
80.746,38
1.774,39
5.561,55
430,64
5.351,32
251.273,14
345.137,42
67.700,15
53.040,79
830,00
466.708,36
1.890,98
1.068,49
438.788,92
65.818,34
372.970,58
22.690,61
94.958,69
278.011,90

Relacion 2011
respecto al IT

99,70%
0,30%
100,00%
59,78%
40,22%
3,58%
0,08%
0,25%
0,02%
0,24%
11,15%
15,32%
3,00%
2,35%
0,04%
20,71%
0,08%
0,05%
19,47%
2,92%
16,55%
1,01%
4,21%
12,34%

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.

Elaborado por: Michelle Chavez
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Estado de Resultados

INGRESOS OPERACIONALES
INGRESOS NO OPERACIONALES
TOTAL INGRESOS
COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES
UTILIDAD OPERACIONAL
BENEFICIOS SOCIALES
SERVICIOS BASICOS
GASTOS DE VIAJE
GASTOS LEGALES Y NOTARIALES
SUMINISTROS Y MANTENIMIENTO
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS DE ADMINISTRACION
GASTOS DE VENTAS
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES
PROVISIONES
TOTAL GASTOS
GASTOS FINANCIEROS
INGRESOS FINANCIEROS
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PT
PARTICIPACION TRABAJADORES
UTILIDAD ANTES DE IR
GASTOS NO DEDUCIBLES
IMPUESTO A LA RENTA

UTILIDAD NETA

2012(Ref. cuadro No.
15)
1.888.852,89
2.376,10
1.891.228,99
1.142.468,66
748.760,33
82.878,79
2.320,86
3.534,29
420,54
61.235,00
136.799,47
287.188,95
3.512,14
57.622,33
12.047,80
360.371,22
4.563,67
383.825,44
57.573,82
326.251,62
33.051,27
82.639,67
243.611,96

Relacion 2012
respecto al IT
99,87%
0,13%
100,00%
60,41%
39,59%
4,38%
0,12%
0,19%
0,02%
3,24%
7,23%
15,19%
0,19%
3,05%
0,64%
19,05%
0,24%
0,00%
20,30%
3,04%
17,25%
1,75%
4,37%
12,88%

2013 (Ref. cuadro No.
15)
3.205.025,15
11.051,49
3.216.076,64
1.935.109,06
1.280.967,58
94.570,55
5.128,89
9.590,21
1.268,51
36.114,29
210.666,44
357.338,89
51.340,52
80.780,90
10.196,00
499.656,31
4.763,40
776.547,87
116.482,18
660.065,69
91.238,25
165.286,87
494.778,82

Relacion 2013
respecto al IT
99,66%
0,34%
100,00%
60,17%
39,83%
2,94%
0,16%
0,30%
0,04%
1,12%
6,55%
11,11%
1,60%
2,51%
0,32%
15,54%
0,15%
0,00%
24,15%
3,62%
20,52%
2,84%
5,14%
15,38%

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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5.2.1.2. Anélisis Horizontal

El objetivo de este tipo de andlisis es identifitzey variaciones que
existen de un periodo a otro entre cada partid&Ed®ly el E.R. y un

analisis porcentual de las diferencias encontradas.

» Andlisis horizontal del Estado de Situacion Finari

Para realizar este analisis restamos el perioderibsel periodo 1, es
decir, se resta por ejemplo, el valor de la parddeel afio 2010 — el
valor de la misma partida en el afio 2009, de estzera obtenemos la
variacion en dolares (V. ddlares). Posterior a,eslividimos el

resultado anterior para el valor de la partida plaiiodo 1, de esta

manera obtenemos la variacion porcentual (v. %).

Se detallan a continuacion las principales variaeso

v Activo disponible.- podemos observar que esta euentlos afios
2010 y 2013 creci6 en porcentajes elevados, estdebe a que la
empresa no ha tenido desembolsos de dinero grafishesmbargo, en

el afio 2012, este valor decreci6 debido a la comgrctivo fijo.



115
v Activo Exigible.- corresponde al mismo comportanheanterior, el

primero y ultimo afio analizados, representan pategados

v" Inventario suministros.- Unicamente existe en el 2009, debido a

que la empresa deja de considerarlos como activos.

v Importaciones.- esta partida crece debido a quaripresa realiza
importaciones elevadas en el afio 2012, para podemla con

requerimientos de sus clientes.

v Activo fijo.- en el afio 2012, la empresa adquier@ngcantidad de
maquinaria, la misma que en conjunto con la qudig@onia, deberan

durar un lapso del 10 afios y no se necesitar&sevada.

v" Activo diferido.- este rubro no tiene un crecim@ot decrecimiento

que deba considerarse.

v' Cuentas por pagar proveedores.- este valor tiensier $300,000,
con excepcion del afio 2012, en el que la empresduvo este

endeudamiento.

v' Cuentas por pagar empleados.- este valor creciél €itimo afio

debido al contrato de personal nuevo.
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v Impuesto por pagar.- cada afio analizado muestrgpaucentaje

decreciente, con excepcion al ultimo afio, en elgjjimpuesto crecio.

v Obligaciones bancarias.- la empresa obtuvo ungrest en el afo

2012 a corto plazo, el mismo que fue liquidadotetotalidad en 2013.

v' Cuentas por pagar largo plazo.- las cuentas parpadprgo plazo
corresponden a préstamos de accionistas, estaacoeritene ninguna
tendencia a incrementar o disminuir. Los represgesade la empresa

esperan no volver a pedir un crédito a los acdiasis

v' Documentos por pagar a largo plazo.- la empresavobtieuda
bancaria inicamente en el primer afo, la mismawgieancelada y no

se volvid a solicitar.

v’ Capital social.- hubo una variacion considerabldosndos Ultimos

afios debido a que dejaron de haber aportes paitalizagiones

futuras.

v Resultados.- esta partida crecié en el Ultimo afioidd a que los

ingresos crecieron significativamente.

v' Reservas.- esta cuenta no ha tenido incrementtessnensos.
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v Utilidad no distribuida.- la empresa dejé de rapaitilidades por los

periodos 2011, 2012 y 2013.

A continuacion se detalla el andlisis numérico ycpotual de las

variaciones obtenidas:
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Cuadro 20: Analisis Horizontal Estado de SituaciérFinanciera Empresa Hazwat Cia. Ltda. Afios 2009-2011

2009 (Ref. V. entre 2010y 2009 | 2010 (Ref. V. entre 2011 y 2010 2011 (Ref. V. entre 2012 y 2011
Estado de Situacion Financiera Cuaclizg No. V. Délares V. % Cuaclizg No. V. Délares V. % Cuaclizg No. V. Délares V. %
ACTIVO DISPONIBLE 133.106,64 240.45108 181%| 373.648,6d  97.456,31 26%| 471.104,93 (440.997,88 ~94%
ACTIVO EXIGIBLE 57169859 22469311  39%| 796.391,70 (46.839,66 6%| 749.552,04  (13.904,41 2%
INVENTARIO SUMINISTROS Y
Mt 1.808,40 - 0%|  1.808,40  (1.808,40 -100% - -
IMPORTACIONES 1 325000 100%|  3.252,00 _ 30.908,94 950%|  34.160,94  155.105,3( 454%
ACTIVO CORRIENTE 706.703,68 468.397,04 _ 66%]| 1.175.100,72 _ 79.717,19 7%]| 1.054.817,91 (299.796,99 24%
ACTIVO FIJ0 352.027,77 (19.339,11]  -5%| 332.688,68 (30.950,05 9%| 301.738,6]  310.138,81 103%
ACTIVO NO CORRIENTE 352.027,77 (19.339,11)  -5%| 332.688,66 (30.950,05 9%| 301.738,6]  310.138,81 103%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 10.538 21 B 0%|  10.538,21 - 0%| 1053821  3.350,61 32%
ACTIVOS DIFERIDOS 10.538,21L - 0%|  10.538,21 - 0%| 1053821 3.350,61 32%
TOTAL ACTIVOS 1.069.269,6] 449.057,04  42%| 1.518.327,5¢ _ 48.767,14 3% | 1.567.094,7]  13.692,49 1%
q.-
gggggggggg PAGAR PROVEEDORES- 435 755 54 (110.907,79]  -25%| 325.814,71 (13.327.81 4%| 312.486,9 (125.163,37 -40%
CUENTAS POR PAGAR PERSONAL 2564703 93.898,66 366%| 11954659 (43.799,50 37%| 7574709  7.214,91 10%
IMPUESTOS POR PAGAR 30.487,10 154.347,84 506%| 184.83503 (71.819,77 39%| 113.015,26  (56.155,03 750%
OBLIGACIONES BANCARIAS ]
Soneac ol i - i - | 100.340,42 100%
PASIVO CORRIENTE 492.857,62 137.338,71 _ 28%| 630.196,33 (128.947,08 20%| 501.249,25  (73.763,07 15%
CUENTAS POR PAGAR LARGO PLAZO | 350.973,47 (80.983,20]  -23%]| 269.990,27 - 0%| 269.990,27  130.149,12 48%
DODMENTOS POR PAGAR LARGO 27.044,64 (27.044.64) -100% i - - -
PASIVO NO CORRIENTE 378.018,11 (108.027,84)  -29%]| 269.990,21 - 0%| 269.990,21  130.149,12 48%
TOTAL PASIVOS 870.875,73  29.310,81 3% | 900.186,60 (128.947,08 14%]| 77123954 _ 56.386,05 7%
CAPITAL SOCIAL 112.000,0¢ - 0%]| 112.000,0( - 0%]| 112.000,00 (111.000,00 ~99%
RESULTADOS 81.740,25 419.746,64  514%| 501.486,91 (223.475,02 45%| 278.011,90  (34.399,94 “12%
RESERVAS DEL EJERCICIO 4.652,63 B 0%|  4.652,63 - 0%|  4.652,63 - 0%
UTILIDAD NO DISTRIBUIDA ] ) ] ) ] ) )
D S o En o 1,00 0% 1,00| 401.189,67 40118967% 401.190,67 102.706,3 26%
PATRIMONIO 108.393,86  419.746,64 212%| 618.140,564  177.714,6¢ 29%| 795.855,20  (42.693,55 5%

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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Cuadro 21Analisis Horizontal Estado de Situacion Fianciera Empresa Hazwat Cia.

Ltda. Afos 2012-2013

2012 (Ref.

V. entre 2013 y 2012

L 2013 (Ref.
Estado de Situacion Financiera| Cuadro No.

14) V.Délares | V. % Cuadro No. 14)
ACTIVO DISPONIBLE 30.107,05 147.923,71 491% 178.030,87
ACTIVO EXIGIBLE 735.647,63 640.086,37 87% 1.375.733,9%
INVENTARIO SUMINISTROS Y ) ) )
MATERIALES
IMPORTACIONES 189.266,24(155.105,30 -82% 34.160,94
ACTIVO CORRIENTE 955.020,92 632.904,79 66% 1.587.925,7]
ACTIVO FIJO 611.877,48 (24.677,50 -4% 587.199,9¢
ACTIVO NO CORRIENTE 611.877,48 (24.677,50 -4% 587.199,99
GASTOS PAGADOS POR A o A
ANTICIPADO 13.888,82 300,00 2% 14.188,82
ACTIVOS DIFERIDOS 13.888,8P 300,00 2% 14.188,82
TOTAL ACTIVOS 1.580.787,27 608.527,24 38% 2.189.314,5]
CUENTAS POR PAGAR 4 0 /
PROVEEDORES-ACREEDORES 187.323,53 87.032,71 46% 274.356,2
gggg’gﬁil_ POR — PAGAR g5 962.00 109.027,34  131% 191.989,34
IMPUESTOS POR PAGAR 56.860,23 44.663,57 79% 101.523,8(
OBLIGACIONES BANCARIAS A o
CORRIENTES 100.340,42 (100.340,42 -100% -
PASIVO CORRIENTE 427.486,18 140.383,2( 33% 567.869,34
(lel_JAEZNC')FAS POR PAGAR LARGQ 400.139,39 (18.941,76 -5% 381.197,63
DOCUMENTOS POR PAGAR ] ] ]
LARGO PLAZO
PASIVO NO CORRIENTE 400.139,39 (18.941,76 -5% 381.197,63
TOTAL PASIVOS 827.625,51 121.441,44 15% 949.067,01
CAPITAL SOCIAL 1.000,00 - 0% 1.000,00
RESULTADOS 243.611,96 251.166,864 103% 494,778,872
RESERVAS DEL EJERCICIO 4.652,63 - 0% 4.652,63
UTILIDAD NO DISTRIBUIDA d o d
EJERCICIOS ANTERIORES 503.897,06 235.918,99 47% 739.816,05
PATRIMONIO 753.161,65 487.085,85 65% 1.240.247,5(

D

|

|
!

;

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.

Elaborado por: Michelle Chavez
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» Analisis horizontal del Estado de Resultados

Para realizar este analisis vemos las variacionesegistieron entre un
periodo y otro. De la misma manera que lo realizzael Estado de
Situacion Financiera, restamos el periodo 2 mernogedodo 1 y

finalmente obtenemos la variacion porcentual.

Se detallan a continuacion las principales variaeso

v Ingresos operacionales.- esta cuenta crecio eficeR@10 y en el
aflo 2013 considerablemente, mientras que durastettos afios tuvo

un decrecimiento.

v Ingresos no operacionales.- el valor de esta ausmtha tenido un
comportamiento predecible durante los ultimos aBos,embargo, a
futuro el valor de estos ingresos sera el mismadded que la empresa

recibird una renta extraordinaria.

v' Costos y gastos operacionales.- este rubro cratifo® mismos

periodos en los que se incrementaron las ventas.

v' Beneficios sociales.- esta partida crecié en el 26il1 cuando la

empresa realiz6 contrataciones nuevas de personal.
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v Servicios basicos.- han ido creciendo durante fass analizados,
con excepcion del primer periodo analizado. ElioreEnto responde a

incremento en ventas, trabajadores y niveles d&cion.

v' Gastos de viaje.- los gastos de viajes se incramete acuerdo al
nivel de ventas, es por eso que los picos maslakdenemos en el afio

2010y 2013.

v Gastos legales y notariales.- estos gastos han idarec

considerablemente en el dltimo afio, junto con\adlrde ventas.

v" Suministros y mantenimiento.- se han reducido endsoria de los

periodos, el objetivo de la administracion es reths

v' Gastos administrativos.- han subido considerabléanen los afios

2010 y 2013, sin embargo la empresa tiene comdivbpeducirlos.

v Gastos de ventas.- crecieron en concordancia coreeimiento de

los ingresos operacionales.

v Depreciaciones.- este rubro se vio afectado defadel Ultimo afo

debido a que la empresa en el 2012 realiz6 la colgmas activos.
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v Provisiones.- han crecido los ultimos tres afiosiddela que la
empresa empezo a realizar provisiones actuarialésscempleados que

forman parte del costo de ventas.

v Gatos financieros.- crecio en los dos ultimos afeisdo al préstamo

bancario. No se tiene planificado realizar prestsroel futuro.

v Ingresos financieros.- crecieron en algunos pesiodebido a

intereses de la inversion bancaria que mantieemf@esa al momento.

A continuacion de muestran las variaciones descaitderiormente:
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Cuadro 22: Analisis Horizontal Estado de ResultadoEmpresa Hazwat Cia. Ltda. Afios 2009-2011

-22%

2.246.621,86

(357.768,97)

-16%

INGRESOS OPERACIONALES 1.575.350,15|1.291.592,58 | 82% |2.866.942,73|(620.320,87)

INGRESOS NO OPERACIONALES 2.797,05 | (3.009,86) | -108% | (212,81) 6.914,29 | -3249% | 6.701,48 | (4.32538) | -65%
TOTAL INGRESOS 1.578.147,20 | 1.288.582,72| 82% |2.866.729,92 | (613.406,58)| -21% |2.253.323,34 |(362.094,35)| -16%
COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES |1.044.231,61| 579.840,90 | 56% |1.624.072,51|(277.068,94)| -17% |1.347.003,57 |(204.534,91)| -15%
UTILIDAD OPERACIONAL 533.915,59 | 708.741,82 | 133% |1.242.657,41|(336.337,64)| -27% | 906.319,77 |(157.559,44)| -17%
BENEFICIOS SOCIALES 48.166,26 | (5.578,82) | -12% | 42.587,44 | 38.158,94 | 90% 80.746,38 | 2.132,41 3%
SERVICIOS BASICOS 1.202,86 (164,93) -14% 1.037,93 736,46 71% 1.774,39 546,47 31%
GASTOS DE VIAJE 4.909,51 1.079,65 22% 5.989,16 (427,61) 7% 5.561,55 | (2.027,26) | -36%
GASTOS LEGALES Y NOTARIALES 1.609,50 (596,77) 37% 1.012,73 (582,09) 57% 430,64 (10,10) 2%
SUMINISTROS Y MANTENIMIENTO 18.580,38 | (9.490,77) | -51% 9.089,61 | (3.738,29) | -41% 5.351,32 | 55.883,68 | 1044%
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 229.568,55 | 38.676,31 17% | 268.244,86 | (16.971,72) | -6% | 251.273,14 |(114.473,67)| -46%
GASTOS DE ADMINISTRACION 304.037,06 | 23.924,67 8% | 327.961,73 | 17.175,69 5% | 345.137,42 | (57.948,47) | -17%
GASTOS DE VENTAS 40.193,86 | 23.356,11 58% 63.549,97 | 4.150,18 7% 67.700,15 | (64.188,01) | -95%
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES | 52.875,25 (828,14) 2% 52.047,11 993,68 2% 53.040,79 | 4.581,54 9%
PROVISIONES - - 0% - 830,00 100% 830,00 11.217,80 | 1352%
TOTAL GASTOS 397.106,17 | 46.452,64 | 12% | 443.558,81 | 23.149,55 5% | 466.708,36 |(106.337,14)| -23%
GASTOS FINANCIEROS 5.241,22 | (1.796,81) | -34% 3.444,41 | (1.553,43) | -45% 1.890,98 2.672,69 | 141%
INGRESOS FINANCIEROS 464,09 (464,09) | -100% - 1.068,49 | 100% 1.068,49 | (1.068,49) | -100%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PT | 132.032,29 | 663.621,90 | 503% | 795.654,19 |(356.865,27)| -45% | 438.788,92 | (54.963,48) | -13%
PARTICIPACION TRABAJADORES 19.804,84 | 99.543,28 | 503% | 119.348,13 | (53.529,79) | -45% | 65.818,34 | (8.244,52) | -13%
UTILIDAD ANTES DE IR 112.227,45 | 564.078,61 | 503% | 676.306,06 |(303.335,48)| -45% | 372.970,58 | (46.718,96) | -13%
GASTOS NO DEDUCIBLES 9.721,34 13.249,20 | 136% | 22.970,54 (279,93) 1% 22.690,61 | 10.360,66 | 46%
IMPUESTO A LA RENTA 30.487,20 | 144.331,95 | 473% | 174.819,15 | (79.860,46) | -46% | 94.958,69 | (12.319,02) | -13%
UTILIDAD NETA 81.740,25 | 419.746,66 | 514% | 501.486,91 |(223.475,02)| -45% | 278.011,90 | (34.399,94) | -12%

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez



124

Cuadro 23: Analisis Horizontal Estado de ResultadoEmpresa Hazwat Cia. Ltda.
Afios 2012-2013

INGRESOS OPERACIONALES 1.888.852,89 | 1.316.172,26 70% 3.205.025,15
INGRESOS NO OPERACIONALES 2.376,10 8.675,39 365% 11.051,49
TOTAL INGRESOS 1.891.228,99 | 1.324.847,65 70% 3.216.076,64
COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES | 1.142.468,66 | 792.640,40 69% 1.935.109,06
UTILIDAD OPERACIONAL 748.760,33 | 532.207,25 71% 1.280.967,58
BENEFICIOS SOCIALES 82.878,79 11.691,76 14% 94.570,55
SERVICIOS BASICOS 2.320,86 2.808,03 121% 5.128,89
GASTOS DE VIAJE 3.534,29 6.055,92 171% 9.590,21
GASTOS LEGALES Y NOTARIALES 420,54 847,97 202% 1.268,51
SUMINISTROS Y MANTENIMIENTO 61.235,00 (25.120,71) -41% 36.114,29
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 136.799,47 73.866,97 54% 210.666,44
GASTOS DE ADMINISTRACION 287.188,95 70.149,94 24% 357.338,89
GASTOS DE VENTAS 3.512,14 47.828,38 1362% 51.340,52
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 57.622,33 23.158,57 40% 80.780,90
PROVISIONES 12.047,80 (1.851,80) -15% 10.196,00
TOTAL GASTOS 360.371,22 139.285,09 39% 499.656,31
GASTOS FINANCIEROS 4.563,67 199,73 4% 4.763,40
INGRESOS FINANCIEROS - - 0% -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PT | 383.825,44 | 392.722,43 102% 776.547,87
PARTICIPACION TRABAJADORES 57.573,82 58.908,36 102% 116.482,18
UTILIDAD ANTES DE IR 326.251,62 333.814,07 102% 660.065,69
GASTOS NO DEDUCIBLES 33.051,27 58.186,98 176% 91.238,25
IMPUESTO A LA RENTA 82.639,67 82.647,20 100% 165.286,87
UTILIDAD NETA 243.611,96 251.166,86 103% 494.778,82

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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5.2.1.3. Indicadores Financieros

Los indicadores financieros son herramientas que permiten
conocer la situacidon de la empresa con respecta digeidez,

rentabilidad y endeudamiento.

> Punto de Equilibrio

Este indicador nos permite conocer el valor queedébner las ventas
para que la empresa obtenga una utilidad de cesoddgir, este
indicador nos muestra el punto en el que la empnesabtiene

pérdida ni ganancia.

Para su céalculo tomamos los ingresos totales @eP@fi3 y sus costos
operacionales, restamos los costos del total desng y obtenemos
un margen de utilidad. Posteriormente, buscamosrelacion

porcentual de los costos y el margen con respedius dangresos

totales.
Cuadro 24: Punto de equilibrio

Valor en USD Porcentaje

(Ref. Cuadro con respecto a
Descripcion 16) IT
Ingresos totales 2013 3.216.076,64 100%
Costos operacionales 1.935.109,06 60%
Margen 1.280.967,58 40%




126

Como siguiente paso dividimos los gastos no opemates para el

porcentaje del margen obtenido en el punto anterior

Punto de Equilibrio = Gastos no operacionales /gdar

Punto de Equilibrio = $ 499,656-31 / 40%

Punto de Equilibrio =$ 1, 254,468.12

La empresa debe vender un total de $ 1, 254,482 poder estar

en equilibrio con sus costos y gastos operacioryah@soperacionales.

> Razones Financieras

Se analizan a continuacion diferentes indicadoieantieros de la
empresa Hazwat Cia. Ltda., correspondientes aflos 2009, 2010,

2011, 2012 y 2013.

a. Razones de Liquidez: miden la capacidad de la esapgrara

cumplir sus obligaciones a corto plazo.

a.1l. Razo6n corriente.- es el resultado de la dnigie los Activos

Corrientes / Pasivos corrientes. Mide la capacidadlos activos
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corrientes para cubrir las deudas a corto plazeelEaso de Hazwat,
se puede observar que es capaz de solventar siasdea vez en el
afio 2009, dos veces en el 2010 y 2012 y hastavéxa=s en el afio

2011y 2013.

b. Razones de estructura: indican la participacion lake

acreedores dentro del financiamiento de la emp(e€REZ, 2005)

b.1. Razon de endeudamiento: se obtiene de laahwestre el Pasivo
total / Activo total. Esto nos permite ver el pamtaje de fondos que
fue obtenido de los proveedores de la empresa.|lEas® de la

empresa de estudio en el afio 2009, ésta estuvtciana en un 80%
por proveedores, sin embargo en los afos sigujenibsgrvamos que

existe un promedio del 50% de endeudamiento corepaores.

C. Razones de Actividad: indican el promedio de dias se
tarda la empresa en cubrir sus cuentas por pagigoprpmedio de dias

en el que son capaces de cobrar sus deudas.

c.1l. Dias de cartera.- se obtiene de la divisibrladecuentas por
cobrar a clientes promedio / ventas a crédito \e estsultado
multiplicado por 360 dias que tiene un afio fisPata el caso de la
empresa en estudio, de acuerdo a informacion atargzor el

departamento de contabilidad, se tiene que el ptajgede cuentas
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por cobrar de clientes con respecto al activo bleégvaria cada afo,

de la siguiente manera:

2009 2010 2011 2012 20138

46% 63% 59% 65% 74%

Ademas, las ventas de servicios a crédito, sor0® de las ventas

totales en todos los casos. En este caso, la fardeutalculo seria:

Dias de Cartera = ((Activo  exigible*0,46)/((ventas

totales*0,40)))*360

Se tiene asi, que a lo largo de los afios de esteidbromedio de dias
de cartera ha ido incrementando hasta llegar atahde 286 dias en

la actualidad.

c.2. Dias de pago.- se obtiene de la divisiéradelientas por pagar a
proveedores / compras anuales y ese resultadophuato por 360
dias. En el caso de Hazwat, se utiliza los costospiracion como
referencia debido a que al ser una empresa deciesrvestos costos

representan las compras.

Se obtiene como resultado que la empresa demopoemedio 79

dias en pagar sus cuentas obtenidas a plazo.
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d. Razones de rentabilidad: miden la rentabilidadadenhpresa

desde diversos puntos de vista:

d.1. Rentabilidad sobre Patrimonio.- este indicelemia tasa de
rendimiento de la inversion de los duefios de laresap Se obtiene de
dividir la utilidad neta / patrimonio. Para el casn estudio, esta
rentabilidad representa un 46% en promedio, esr dgoe el

rendimiento de la inversion de los socios es un é6%romedio.

d.2. Rentabilidad sobre Activo.- mide la tasa dedmmiento con
respecto a los activo totales, se obtiene de dilédutilidad neta /
activo total. Para el caso de Hazwat, observamesequel primer
periodo esta rentabilidad es baja en comparacidn loe afios

posteriores.

d.3. Margen Neto.- es el porcentaje correspondi@ata utilidad neta
para los ingresos totales. Para el caso en estseliopserva que el

primer afo tiene una rentabilidad menor a los atuzdro afos.

A continuacion se detallan los calculos realizaofs la obtencion de

los indicadores financieros:
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Cuadro 25: Razones Financieras afios 2009-2013

REFEREN 201| 201| 201| 201
INDICADOR CIA 2009 0 1 2 3
Ligquidez
Razoén corriente

Cuadro No. 2,2 (2,8
Activo Corriente / Pasivo Corriente 14 1,43 [1,86|2,50|3 0
Estructura
Apalancamiento

Cuadro No. 0,5 (04
Pasivo Total / Activo Total 14 0,81 [{0,59(0,49|2 3
Actividad
Dias de cartera

Cuadro No.
(cuentas por cobrar clientes / (Ventas. 14 y Cuadro
totales*40%)) * 360 No. 15 150 (158 |177 |228 286
Dias de pago

Cuadro No.
(Cuentas por pagar/ Costos Operacionales)4 y Cuadrg
*360 No. 15 133 |72 |84 |56 |48
Rentabilidad
Rentabilidad sobre Patrimonio

Cuadro No.

23 y Cuadro| 32| 40
Utilidad Neta / Patrimonio No.14 41% 81%| 35%| %| %
Rentabilidad sobre Activo

Cuadro No.

23 y Cuadro 15/ 23
Utilidad Neta / Activo total No.14 899 33%| 18%| %| %
Margen neto

Cuadro No.

23 y Cuadro 13| 15
Utilidad Neta / Ingresos totales No.14 5% 17%| 12%| %| %

Fuente: Empresa Hazwat Cia. Ltda.
Elaborado por: Michelle Chavez
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e. Andlisis Dupont: nos permite conocer la rentabdidaedia
gue ha obtenido la empresa utilizando sus fuerggenciamiento.

“se lo conoce como el indice de rentabilidad gfoflaDPEZ, 2005).

Su férmula es la siguiente:

Utilidad Neta Ventas Activo total _ Utilidad Neta

Dupont = + + =
p Ventas Activo total Patrimonio Patrimonio

Para el caso de la empresa en estudio, se tiene resmitado que la rentabilidad global es
un porcentaje importante con respecto a la inversié los socios de la empresa. A

continuacion se detalla el calculo de este indicado

Cuadro 26: Analisis Dupont Empresa Hazwat, afios 2@32013

INDICADOR REFERENCIA | 2009|2010/2011|2012| 2013
Rentabilidad sobre Patrimonio Cuadro No. 26 41% | 81% | 35% | 32% | 40%
Activo Total / Patrimonio Cuadro No. 14 539 |246| 1,97 | 2,10 | 1,77
UN / Ingresos totales Cuadro No. 23 5% 17% | 12% | 13% | 15%

Cuadro No. 15y
Cuadro No. 14

Ingresos totales / Activo Total 1,48 | 1,89 | 1,44 | 1,20 | 1,47

Dupont(multlpllczc;l:);;ielostresuItlmos 21% | 81% | 35% | 32% | 20%
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6.2.

6. VALORACION DE LA EMPRESA: HAZWAT Cia. Ltda.

DETERMINACION DEL METODO DE VALORACION OPTIMO

Como se pudo observar en capitulos anteriorespdkelm mas aplicado en nuestro
pais es el Método de Flujos de Fondos Descontd&hlsiendo de esta premisa y
tomando en cuenta que la empresa continuara ermangrgenerara flujos futuros, el
modelo de valoracion que sera aplicado para el dasestudio Valoracion de la
Empresa de Servicios Hazwat Cia. Ltda., es el dgos|Futuros de Fondos

Descontados a una tasa WACC.

PROYECCIONES FINANCIERAS

La proyeccion financiera y la valoracion de la eespr; sera realizado partiendo del
Estado de Resultados, debido a que se tiene coieotomque la empresa no va
adquirir o vender Propiedad, Planta y Equipo y aenp se considera importante
tomar en cuenta los cambios en el capital de wabapecesidades operativas de
fondos (NOF), ya que al tratarse de una empres&mios en crecimiento, lo mas
importante son sus ingresos y gastos. La proyecsénrealiza a 5 afos,

comprendidos entre el 2014 y el 2018.
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Se realizaron las proyecciones financieras basatéss siguientes supuestos:

4 Ingresos Operacionales.- se proyecta con la TAC@sgTanual de
crecimiento constante). Se considera que esta fargsila mas indicada debido a
que el crecimiento de la Industria Ambiental enegah no tuvo relacion con el
crecimiento de la empresa. Para el célculo de I&JAutilizamos la siguiente

formula:

TACC = (Ingresos operacionales 2013/Ingresos opmrales 2009)"(1/(nimero de

periodos analizados-1)) — 1

La tasa obtenida corresponde al 19%, que represkntacimiento de la empresa a
lo largo del tiempo analizado. Para obtener elrvaéocada proyeccion realizamos la

siguiente formula:

Ingresos Operacionales = valor de ingresos operales * (1+TACC)

4 Ingresos no operacionales.- el valor continuaréstamte de acuerdo a lo

expresado por los representantes de la empresa.

4 Costos y gastos operacionales.- la empresa rechagae en un 3% el total
de sus costos operacionales. Ademas, como se pae@® los graficos siguientes,
el total de costos operacionales historicos, crecgecrecen en la misma proporcion

gue las ventas.
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Grafico 15: Evolucién histérica en Ventas Empresa Hzwat Cia. Ltda

§ 3000000 _2.866.729,92 3.2 | 076,64
s | 323,34 i
-g 2000000 : ; ; 1.891.228,99 !
5 1000000 " 1578.147,20 | | | |
] : : ! 1 :
(_>B 0 1 n 0 1 1
2009 2010 2011 2012 2013

Ventas 2009 Ventas 2010 Ventas 2011 Ventas 2012 tav&013

$1.578.147,20| $2.866.729,92  $2.253.323,34  $1.881992| $3.216.076,64

Grafico 16: Evolucidon histérica en Costos Operacicales Empresa Hazwat Cia. Ltda.

3000000
1.624.072,51 1.935.109,06
2000000 : 1.347.003,57 :
1000000 T : | | 1.142.468,66 |
O 1 1 1 I 1
2009 2010 2011 2012 2013

C. Oper. 2009 C. Oper. 2010 C. Oper. 2011 C. JtHr2 C. Oper. 2013

1.044.231,61 1.624.072,51 1.347.003,57 1.142.468,661.935.109,06

Para obtener la proyeccion de este valor tenenggugéente formula:

Costos operacionales = total ingresos * (promediwgatiacion de costos histéricos

con respecto a los ingresos totales - 3% * numerpetiodo en andlisis)

Se debe acotar que el promedio de variacion dedst®s historicos se obtiene de la
relacion anual respecto a los ingresos totalesuleala en el andlisis vertical del

E.R., el mismo que da como resultado 60,64%.
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4 Beneficios sociales.- se proyectan de igual maas@ TACC, debido a que

su crecimiento histérico no guarda relacion coo @dctor interno o externo.

4 Servicios basicos.- se proyectan de acuerdo aflecidn proyectada del

pais por el Banco Central del Ecuador:

2014 2015 2016 2017 2018

2,80% 2,60% 2,50% 2,50% 2,50%

La férmula de célculo corresponde entonces a:

Servicios basicos =  valor de servicios basicosioder anterior * (l+tasa

inflacion)

v Gastos de viaje.- se proyecta a su TACC.

v Gastos legales y notariales.- los directivos dentgpresa esperan que estos
gastos crezcan en un 1% anual, de acuerdo al eolemto que ellos tienen a cerca

del alza de costos de los servicios notariale$otraula de calculo es:

Gastos legales y notariales = valor de gastosdegahotariales del periodo anterior

* (1+1%)

v Suministros y mantenimiento.- la empresa esperar lggtos gastos en un
3% cada afio, limitando la compra de los mismosfdrmula de calculo que se

utilizé para la proyeccion es:
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Suministros y mantenimiento = valor de suminisiresantenimiento del periodo

anterior — (valor de suministros y mantenimientbpggiodo anterior * 3%)

4 Otros Gastos Administrativos.- al igual que lostgasle suministros, se
tiene como objetivo a largo plazo bajar este martoun 3% anual. La férmula

utilizada es:

Otros Gastos Administrativos = valor de Otros Gagtdministrativos del periodo

anterior — (valor de Otros Gastos Administrativesgkriodo anterior * 3%)

4 Gastos de ventas.- estos gastos creceran conoreladas ventas, puesto
que la empresa empezara una campafna de publicidsigarpara darse a conocer
ante sus potenciales clientes. Se tom6 como baseceimento del 19% que

corresponde al célculo de la TACC del total deesgs operacionales. La formula

que se utilizé para esta proyeccion es:

Gastos de Ventas = Gastos de Ventas del periodaant (1+19%)

v Depreciaciones.- se conoce que la empresa no imdvert Activos Fijos en
los proximos afios, por lo que el valor del gastoddpreciacibn se mantendra

constante durante todos los periodos proyectadusges $80,780.90.

v Provisiones.- la empresa continuard provisionanéoeficios sociales
futuros de sus trabajadores incluidos en la padiddos de operacion, de acuerdo al

mismo célculo mantenido hasta el momento: se cogoeel 13% del total del costo
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de operacion corresponde a beneficios socialeseyagsu vez, la empresa va a

provisionar el 3% de este valor. La formula de wldles la siguiente:

Provisiones = costos operacionales proyectado$4 ¥3%

4 Gastos financieros.- no se proyecta este valorddebhique la empresa no

obtendra créditos bancarios a futuro.

4 Ingresos Financieros.- estos ingresos se daraimjgoeses que generara una
inversion bancaria que mantiene la empresa acta&mg8e reciben estos intereses
una vez cada 3 afos, de acuerdo a negociacioneks ¢ostitucion financiera. La

formula de calculo esta basada en el valor desa pasiva referencial proyectada

por el Banco Central:

2014 2015 2016 2017 2018
4,90% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%

Ingresos Financieros = Valor de la inversion * taasiva referencial proyectada

anualmente * 3

v Gastos no deducibles.- este valor se mantienearesa lo largo de todos

los periodos proyectados.

A continuacion se muestra el cuadro de proyeccitamt@ados en base a los

supuestos anteriormente descritos:
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Cuadro 27: Estado de Resultados Proyectado Hazwatfios 2014-2018

Periodos 0 Referencia 1 2 3 4 5
Estado de Resultados Proyectado 2013 2014 2015 2016 2017 2018
INGRESOS OPERACIONALES 3.205.025,15 Formula TACG  828.359,69 457531376 5.466.578,67 6.531.460,/6 .8037780,45
INGRESOS NO OPERACIONALES 11.051,49 C”(;dr:‘s)tg‘notéﬁ 11.051,49 11.051,49 11.051,49 11.051,49 11.051,49
TOTAL INGRESOS 3.216.076,64 3.840411,18 | 4.586.36525 | 5.477.630,16 | 6.542.512,05 | 7.814.831,94
COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES | _ 1.935.109,06 2213.442,77 | 2505.786,68 | 2.828.40541 | 3.181.987,95 | 3.566.342,89
UTILIDAD OPERACIONAL 1.080.967,58 1626.968,41 | 2.08057858 | 2649.224,75 | 3.360.524,30 | 4.248.489,05
BENEFICIOS SOCIALES 94.570,55 Formula TACC 111.95, 132.514,20 156.861,24 185.681,61 219.797,20
SERVICIOS BASICOS 5.128,89 Inflacion proyectdda 5.272,50 5.409,58 5.544,82 5.683,44 5.825,53
GASTOS DE VIAJE 9.590,21 Formula TACC 11.337,72 403,65 15.846,03 18.733,46 22.147,03
GASTOS LEGALES Y NOTARIALES 1.068,51 increm. 1% ahu 957,87 967,45 977,12 986,89 996,76
SUMINISTROS Y MANTENIMIENTO 36.114,29 Cuadro No. 15 35.030,86 33.979,94 32.960,54 31.971,72 31.012,57
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 210.666,44 C“g‘i‘iﬁ ’\é%/}) 15, 204.346,45 198.216,05 192.269,57 186.501,4¢ 1801806
GASTOS DE ADMINISTRACION 357.338,89 C“g‘i‘irn‘; ’\é%/}) 15, 368.891,54 384.490,87 404.459,33 429.558,63 46(5885
GASTOS DE VENTAS 5134052 | FormulaTACCde| ) 59 59 73.290,84 87.567,80 104.625,88 125.006,86
Ing.Operacional
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONEY ~ 80.780,90 C“&dggt:n‘iéﬁ 80.780,90 80.780,90 80.780,90 80.780,90 80.780,9(
PROVISIONES 10.196,00 | Cuadro No. 15 * 3% _ 8.489,95 9.611,27 10.848,72 12.004,93 13.679,18
TOTAL GASTOS 499.656,31 519.503,98 548.173,88 583.656,75 627.170,34 680.152,48
GASTOS FINANCIEROS 4.763,40 - - - - -
INGRESOS FINANCIEROS - Tasa pasiva - 3.537,00 3.537,00
proyectada
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PT 776.547,87 1.107.464,43 1.535.941,69 2.065.568,00 2733.353,06 3.571.873,57
PARTICIPACION TRABAJADORES 116.482,18 166.119,67 230.391,25 309.835,20 410.003,09 530481
UTILIDAD ANTES DE IR 660.065,69 941.344,77 1.305.550,44 1.755.732.,8 2.323.350,87 .0363092,53
GASTOS NO DEDUCIBLES 91.238,25 C”;dr:‘s)tg‘notéﬁ 91.238,25 91.238,25 91.238,25 91.238,25 91.238,25
IMPUESTO A LA RENTA 165.286,87 557.168,26 307.293,51 406.333,63 531.209,61 688012
UTILIDAD NETA 494.778,82 714.176,50 998.256,93 | 134939917 | 1.792.141,26 | 2.348.079,76
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6.3. ESTIMACION COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITA

Como fue explicado en el capitulo II, el CostorRedio Ponderado de Capital o
WACC (por sus siglas en inglés), corresponde ada tle descuento que se va a
utilizar para obtener el VAN del flujo de fondopmyectarse. A continuacion se

detalla el calculo del mismo:

WACC = (E Ke + D Kd (1-T)) / (E+D)

Donde:

E = Valor del Patrimonio Total = $ 124.0247, 5

D = Deuda con instituciones financieras = 0

Kd = porcentaje de interés pagado por la deuda =0

T = porcentaje de impuesto a la renta (IR) y pigaicion trabajadores (PT), que

es el 33,7%, valor obtenido de dividir la suma élaks del total pagado por la

empresa por IR y PT para el total de la utilidagtsule impuestos.

Ke = Rf + (Rm-Rf) * p

Rf = valor de los bonos del tesoro americano afidsase utiliza un promedio

desde el afo 2003 al 2013. = 3,55%
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Rm = corresponde a la TACC del indicador NASDA(d#eel afio 2003 al 2013

+ el crecimiento esperado por los socios de la egapique es el 6%. (12% + 6%).

B = valor de Beta desapalancada, tomado de la patgnDamodaran para la

empresa ecuatoriana ambiental Environmental & W3stweices, clasificada por

el autor como parte de un mercado emergente. $&b,8

Se realiza a continuacion el calculo del Ke:

Ke = 33,55% + (18%-3,55%) * 85,5%

Ke = 16,13%

Se realizara el célculo del WACC:

WACC = ($ 1.240.247,50 * 16,13% + 0 * 0 (1-33,70%)1.240.247,50 +0)

WACC =16,13%

En el caso en estudio, se puede observar que @l dal Ke y el valor total de
WACC es exactamente el mismo, esto debido a qual@l de la deuda es igual a

cero. Se utilizara esta tasa de descuento parageocon el calculo del VAN.
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6.4. DETERMINACION DEL VALOR APROXIMADO DE LA EMPESA

Para determinar el valor de la empresa aplicarashogtodo de flujos de fondos
descontados. Lo primero que se debe hacer es dopianlores obtenidos de la
proyeccion para las partidas de Utilidad Neta +rBeijpcion - Pagos de deuda
con costo; la suma de estos valores nos da comtads el flujo proyectado

anual.

Como se mencioné en parrafos anteriores, se patie utilidad neta, a ésta se le
afade las partidas que no representan desembelsbiseto para la empresa y se
resta aquellos desembolsos de dinero realizad@sqodurir pagos de préstamos
bancarios. Se detalla en los literales siguienagscalculo de los valores

aproximados de la empresa Hazwat Cia. Ltda.
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Cuadro 28: Flujo de Fondos Proyectado Hazwat, aiid014-2018

Valor actual o Referencia 1 2 : = 2
2013 2014 2015 2016 2017 2018
UTILIDAD NETA 494.778,82 Cuadro No. 2Y 714.176,50 98256,93 | 1.349.399,17 1.792.141,26 2.348.079,76

(+) DEPRECIACION Y

PROVISION 90.976,90 Cuadro No. 27  89.270,85 90BP2| 91.629,62 92.985,83 94.460,08
(-) PAGOS DE DEUDA

CON COSTO 4.763,40 Cuadro No. 27 - - - - -
(-) INVERSIONES EN

ACTIVO FIJO - - - - - -
FLUJO PROYECTADO 580.992,32 Cuadro No. 7 803.487,3.088.649,10 1.441.028,79 1.885.127,10 2.442.539,84
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6.4.1. Valor de la empresa Hazwat Cia. Ltda. sin crecimidio y sin perpetuidad

Este valor considera que la empresa se mantendi@smismos porcentajes de

crecimiento que ha tenido hasta el momento, es deciendra un crecimiento

significativo. Para calcular este valor, el prinpaso que se debe seguir es

calcular el Valor Actual (VA) de cada flujo proyadb (Cuadro No. 28)

mediante la siguiente formula, (se toma el afio 2@4o ejemplo):

Valor Actual afio 2014 = valor del flujo proyecta@@l4 / (1+WACC) " 1

Cabe recalcar, que al tratarse del afio 2015, se ckbiar el numero 1 del

final de la formula por el nUmero 2, debido a gai¢rata del segundo periodo.

Cuadro 29: Valor Actual del Flujo Proyectado Hazwat afios 2014-2018

0 1 2 3 4 5
Valor actual Referencia
2013 2014 2015 2016 2017 2018
FLUJO 4 Cuadro
PROYECTADO 580.992,32 No. 28 803.447,36 1.088.649,101.441.028,791.885.127,102.442.539,84
Valor Actual 691.865,22 807.264,90 920.163,24 1.036.565,94 1.156.543,64

Una vez obtenido el VA de cada periodo, lo sumapara obtener el VAN o

Valor Actual Neto. El resultado obtenido es el vabte la empresa sin

crecimiento y sin perpetuidad:
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VAN = $4.612.402,96

Valor de la empresa = VAN

Valor de la empresa sin crecimiento y sin perpeitird $4.612.402,96

6.4.2. Valor de la empresa Hazwat Cia. Ltda. sin crecimi@o y con

perpetuidad

Este valor supone que la empresa no va crecerfisggiiamente pero
continuara participando de manera indefinida yvactn el mercado,
brindando servicios y por lo tanto generando fluges fondos. Para
calcular este valor, se debe agregar un sextoduede analisis al flujo de

fondos proyectado. Partimos de la formula detaliadantinuacion:

Valor de Perpetuidad = (Valor del Flujo del ultimido / WACC) /

((1+WACC) ~ 5)

Valor de Perpetuidad = (2.442.539,84 / 16,13%)+16,13%)"5)

Valor de Perpetuidad = $ 7.171.151,03

Al valor obtenido como perpetuidad, debemos sumertiealor de la

empresa sin crecimiento y sin perpetuidad, obtearderiormente:
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Valor de la empresa sin crecimiento y con perpatlired Valor de la

Perpetuidad + Valor de la empresa sin crecimierdio perpetuidad

Valor de la empresa sin crecimiento y con perpatliid$ 7.171.151,03 +

$ 4.612.402,96

Valor de la empresa sin crecimiento y con perpatlird $ 11.783.553,99

6.4.3. Valor de la empresa Hazwat Cia. Ltda. con crecimidn y con

perpetuidad

Este valor presupone que la empresa va a conticuaciendo
significativamente a lo largo del tiempo y ademéentinuarq en
actividad indefinidamente, continuara participamtbomanera activa en
el mercado, brindando servicios y por lo tanto gaméo flujos de
fondos.

De acuerdo a lo expresado por los administradarda dmpresa, la tasa
de crecimiento que ellos esperan tener en un tidotpoo indefinido es
del 6%. Este valor cubriria el porcentaje de inflacque representa un

promedio del 3% y esperan tener una ganancia del 3%

Para determinar este valor procedemos con la férrdal perpetuidad
explicada en el punto anterior, con la diferencize getamos el

crecimiento estimado, de la tasa WACC:
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Valor de Perpetuidad con crecimiento = (Valor dejd-del ultimo afio / (

WACC - crecimiento) / (1+WACC) * 5)

Valor de Perpetuidad con crecimiento = (2.442.589(36,13%-6%) /

((1+16,13%) ~5)

Valor de Perpetuidad con crecimiento = $ 11.419&r7

Al valor obtenido como perpetuidad con crecimiemntebemos sumarle

el valor de la empresa sin crecimiento y sin peiigat:

Valor de la empresa con crecimiento y con perpatui Valor de la
Perpetuidad con crecimiento + Valor de la emprasarscimiento y sin

perpetuidad

Valor de la empresa con crecimiento y con perpatlid$
11.419.577,81+ $ 4.612.402,96

Valor de la empresa con crecimiento y con perpatuid $
16.031.980,77

6.4.4. Comparacion de valores

> Tasa de WACC o de descuento = 16,13%:

De acuerdo a los valores obtenidos en los calaldébgpunto anterior y

utilizando la tasa WACC que aplica a la empresadepws concluir que
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un valor promedio de la empresa es $10, 809,312087ando en cuenta
que su valor minimo es$ 4.612.402,96, mientras ejuealor maximo

corresponde a $16.031.980,77 de acuerdo a loesigsisupuestos:

Cuadro 30: Valor de la empresa Hazwat con tasa WAC16,13%

SUPUESTOS CON PERPETUIDAD SIN PERPETUIDAD
SIN CRECIMIENTO $ 11.783.553,99 $ .6¥.402,96
CON CRECIEMIENTO $ 16.031.980,77 X

Grafico 17: Rangos de Valor de la Empresa Hazwat @iLtda.

Rango de Valor
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$8.000.000,00

16,13%
$6.000.000,00
$4.612.402,96
$4.000.000,00
$2.000.000,00
1 2 3
> Método PER:

Para obtener el valor de la empresa por el MétdeR, Pnultiplicamos el
promedio de utilidades de los afios proyectadosipdactor constante de
la Industria Ambiental P/E (Price Earnings) de adoea datos tomados de

Yahoo Finace. El valor seria el siguiente:
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PER = utilidades proyectadas en promedio * P/E
PER =$1.440.410,72* 7,5

PER = $10.803.080,43

Como se puede observar, el valor obtenido mediaste método es
similar al valor promedio arrojados por el flujo #ndos, en sus tres
escenarios $10,809,312.57. la diferencia entreoamitodos es minima
$6,232.14. Se puede concluir entonces, que el dalda empresa, acorde

con ambos métodos, es alrededor de $10, 800,000.



7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1 CONCLUSIONES

1. Hoy en dia, la valoracion de empresas constituye herramienta muy (til
para los administradores, propietarios y terceeatep que las conforman. En
efecto, permite tener una idea més clara acertasigiacion actual y futura de
la compafia, ademas facilita la identificacion dadé los aspectos negativos
para subsanarlos a tiempo vy evitar futuras pérdasiscomo de las fortalezas
de la empresa para afianzarlas y lograr un crentmigostenido de la firma a lo

largo del tiempo.

2. Los elementos que influyen al momento de la valérade una empresa son: el
futuro, representado en los flujos de fondos eslpstael riesgo al que esta
expuesto el negocio, la industria a la que pereengclos aspectos
socioculturales del medio en el que se desarrBllaanalisis de cada uno de

estos factores contribuye a la determinacion der e la firma.

3. Existen varios métodos para valorar una empresa;uales se dividen en dos
grandes grupos: aquellos basados en el Patrimdomme se incluyen el valor
contable, el valor de liquidacion y el valor susiah y aquellos métodos
basados en la Rentabilidad Futura, representadolpealor bursatil y el

descuento de flujos futuros de fondos. Todos logodes mencionados



150
anteriormente son utiles y pueden ser utilizadpedgiendo de las necesidades
que enfrenta la empresa. Estas necesidades somueigas en el diagnostico

previo de la situacion de la firma, al momentoaledloracion.

En nuestro pais, la valoracion de empresas no @9pm@ttica muy comun, a
pesar de las ventajas que trae consigo. Como se padstatar con la
investigacion realizada a las medianas empresda daidad de Quito y a
quienes se dedican a esta actividad, Unicamenteninimo porcentaje de
empresas ha sido objeto de un proceso de valoraestmes el 8% del total de

medianas empresas en Quito.

Los métodos mas utilizados para valorar empresad pais son el descuento
de flujos futuros de fondos y el valor contablérnaécion que se basa en la
investigacion ejecutada de las empresas medianda emudad de Quito y

entrevistas con especialistas en el tema. El 36%ng@esas que han aplicado
esta herramienta, usé el método de flujos de foa@ssontados y el 24% de

estas empresas utilizo el método de valor contable.

La industria ambiental en Ecuador ha tomado majgencia en los ultimos
afnos, esto debido a que la corriente de respoitsbihmbiental, regida por el
Ministerio del Ambiente, obliga a las empresas idaiuel su entorno natural.
Las empresas en Ecuador gastan en proteccion aalbienpromedio del 5%
del total de su inversién anual y de acuerdo aestudel INEC, este porcentaje

se incrementara con el pasar del tiempo.
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7. La empresa Hazwat Cia. Ltda. ha tenido un crecimisignificativo en el
ultimo afio. Como lo demuestra el anadlisis finamcisralizado, su nivel de
ventas se elevo en un 70% vy la utilidad neta ehQ@96. Se constituye en una
empresa en crecimiento, sélida, con una liquidedesde en promedio de 2.1,
suficiente para cubrir sus deudas y con una rdittatdiglobal importante del
40%, que abarca las expectativas de los administad/ socios. El problema
mas importante de la empresa, corresponde a ssigldiaartera, los mismos
gue no cumplen con uno de sus objetivos que esdacal dinero en un lapso

de 30 dias.

8. El método elegido para valorar la empresa es elFhlgo de Fondos
Descontados a una tasa WACC, basado en el Esta@esidtados Integral de
la empresa Hazwat Cia. Ltda. Se seleccion¢ estedm@iuesto que la empresa
continuarad en marcha a lo largo de un tiempo imgetado y generara flujos
de fondos futuros. Para realizar esta valoraciodesen seguir los siguientes

pasos:

* Andlisis de la industria y conocimiento de empresaspetidoras, a fin de
determinar la influencia de estos factores en saitello de la empresa a
ser valorada. En el caso de Hazwat, estos factarésvieron relacion con

sSu crecimiento.

* Analisis de Estados Financieros historicos de lbisnds cinco afios de
actividad de la empresa y calculo de indices firans para tener una idea

clara de la situacion actual de la empresa. Enasb ae estudio, se
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utilizaron el analisis vertical y horizontal de l&stados Financieros y se
pudo concluir que la empresa esta en crecimiento.
Proyeccion de Estado de Resultados Integral a §, afe acuerdo a las
expectativas de los administradores y conformedaadores econdémicos
gue puedan mostrar incidencia en el desarroll@a@enpresa.
Ejecuciéon del Flujo Futuro esperado, partiendo Ethdo de Resultados
Integral Proyectado.
Céalculo de la tasa de descuento WACC o CPPC, pacadl se utilizan
conceptos de riesgo de mercado.
Célculo del VAN utilizando la tasa de descuentoeplita en el punto
anterior, este resultado es el valor de la firma &iecimiento y sin
perpetuidad.
Calculo de la perpetuidad partiendo del supues® lguempresa va a
continuar sus operaciones luego del ultimo afioquiayglo, a este valor se
debe sumar el valor obtenido en el punto anteriel nesultado final es el
valor de la firma con perpetuidad y sin crecimiento
Célculo del crecimiento con perpetuidad de la es®grg se prevé un
crecimiento del 6%, de acuerdo al rendimiento esjmepor los socios de la
empresa. Al valor de la perpetuidad con crecimiealoulado se le agrega
el valor obtenido como valor de la firma sin creieimo y sin perpetuidad,
y el resultado final es el valor de la empresa cogcimiento y con

perpetuidad.
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9. Los valores aproximados de la empresa Hazwat @&a. kon los siguientes:

Con sin crecimiento sin perpetuidad: $ 4.612.402,9
Sin crecimiento y con perpetuidad: $ 11.783.5%3,9

Con crecimiento y con perpetuidad: $ 16.031.980,77

Con estos resultados se puede concluir los valwregados por el Método
de Flujos de Fondos son mayores, en cualquieraudeescenarios, al
indicado en su contabilidad, es decir $1.240.247AB@mas, con aplicacion
del modelo por Flujos de Fondos Descontados, serwdbsjue el menor
valor corresponde al supuesto de que la empredanga crecimiento ni
perpetuidad en los proximos afios. Por otra paste,\alor si tiene relacion

con el obtenido mediante el método PER, es de6ii8$3.080,43.

7.2. RECOMENDACIONES

1. La valoracion de empresas deberia ser utilizadaocdrarramienta de
evaluacion de un mayor nimero de compafias, y e neanera posibilite
tomar decisiones mas acertadas a la administraéimuchos de los casos no
es utilizada por desconocimiento de quienes edtamando de una empresa,
por lo que deberia ser difundida en las aulasatede pregrados y postgrados

y considerar una mayor carga horaria para el estlgleste tema.

2. Antes de iniciar la valoracién de una compafia emmienda estudiar el

entorno de la misma: la industria a la que pertelydas empresas que realizan
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las mismas actividades. Esto permitira definirdiaceion y la influencia que

puede o no existir hacia la empresa desde la ind&st la que se desarrolla.

Al existir varios métodos de valoracidon de empregasnecesario analizar y
determinar el mas indicado para cada caso especifados los métodos son
aceptados por expertos y se recomienda tomar emacl@s desventajas y

ventajas que traen consigo.

En Ecuador, es importante que el tema de la vaforade empresas sea
difundido y promocionado, para que pueda ser atlizcomo herramienta de
analisis y toma de decisiones como expansion diéatajpsiones, escisiones,

entre otras.

Se recomienda a la empresa Hazwat aprovechar @meeato pronosticado
para la industria ambiental en el pais, a maneexgandir su mercado y poder

cumplir sus prondosticos de ventas.

Se recomienda a la empresa poner énfasis en laaneals, realizar un plan
efectivo de cobranzas para poder reducir los ddasadera. Adicionalmente, es
indispensable continuar aplicando las politicasatdas de servicios que se han

mantenido en la actualidad y poder continuar inerg@mdolas.

Al momento de ejecutar la valoracion por FlujosFamdos Descontados, se
recomienda seguir los pasos indicados en la cdoolugferente al método

elegido para valorar la empresa Hazwat Cia. Lidadicionalmente proyectar



155

los flujos futuros en base a un andlisis previdadeompafia y las expectativas

de crecimiento de sus administradores.

Para que la empresa logre un desarrollo sosteailidelargo de los afios, se
recomienda a la administracion aplicar el planatkiccion de costos que tiene
en vigencia al momento, asi como aprovechar elirorecto de la industria
para lograr una mayor participacion en el mercéaictor que no ha influido
hasta el momento en los cambios financieros derteaf Adicionalmente, se
sugiere tomar en consideracion los valores arrgjagio el desarrollo del
presente trabajo como base para tomar decisiortesagu(crecimiento de

capital, venta o fusion) y evaluacién de la adniacgdn actual.
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Anexo 1: Encuesta a medianas empresas sobre ValoiG@t

Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador
Facultad de Ciencias Administrativas y Contables
Valoracion de Empresas en el Ecuador Caso Hazwat Cia. Ltda.
Titulo: Valoracién de empresas en el Ecuador
Grupo Objetivo: Medianas Empresas “A” ubicadas en Quito
Encuestador: Michelle Chavez
Numero de Encuestados: 298 representantes de las empresas
Objetivos:

¢ Conocer el nimero de medianas empresas “A” que han sido valoradas en Quito.

¢ Identificar el principal método que ha sido utilizado para la valoracion.

e Determinar las empresas valoradoras mas frecuentes.

e Establecer las causas y consecuencias mas frecuentes por las que se realizd la valoracién.

Observaciones:

¢ Los datos que usted nos proporcione son muy importantes, por favor conteste de forma
clara, precisa y con un grado de respeto y responsabilidad.

1. ¢Su empresa ha sido valorada?
S| NO
(Si la respuesta fue no, este es el fin de la encuesta.)

2. ¢Mediante que método se hizo la valorado su empresa?
3. ¢Quién fue el encargado de la valoracion?
4, ¢Cual fue la razoén por la cual usted solicitd la valoracion de su empresa?
5. ¢éCree que fue beneficioso el haber valorado su empresa?
S| NO

éPor qué?:
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA P
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
ABBOTT
! LABORATORIOS NO
2 ABSORPELSA NO
ACEVEDOY
3 ASOCIADOS CIA NO
LTDA.
HACE ASIENTOS
VERIFICAR NECESARIOS
4 ACRILUX S.A. SI DESCONOCE | CONTADOR SALDOS PARA CUADRAR
CUENTAS
5 ACRIMEC NO
6 ADECCOSERVICIOS NO
S.A.
ADEN ECUADOR
7 C.A. ADENCA NO
8 ADMIX CIA. LTDA. NO
AGRIVETUR CIA.
° LTDA. NO
AGROCOMERCIAL NUEVOS SABEESI ESO
10 GLOCL?FIBIZCE CIA. SI CONTABLE | CONTADOR ACCIONISTAS | CONVENIENTE
) INVERTIR
11 AGROCOI\éSULTORE NO
AHCORP ECUADOR
12 CIA. LTDA. NO
13 AHDI CIA. LTDA. NO
14 ALAIRE CIA. LTDA. NO
ALARM SYSTEMS
ECUADOR
15 ECUASYSALARM NO
S.A.
ALEXA TEJIDOS CIA.
16 LTDA. NO
DARA
ALFASEGUROS CIA FLUJOS CONSULTOR APLICAR A CONOCER EL
17 SI DESCONTAD CREDITOS
LTDA. 0S A BANCARIOS ESTADO DE LA
EMPRESA
*Nrcocios FLUOS | eppne PARA NO
18 SI DESCONTAD PARA FUSION | FUSIONAR LA
ASOCIADOS AYNA 0S FINANCIERO EMPRESA

CIA. LTDA.
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA “
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
FLUJOS INGRESO A VENTAE
19 ALMACEiES ATUSS. SI DESCONTAD | EXTERNO BOLSA DE ACCIONES DE
) 0S VALORES LA EMPRESA
ALTECNOMEDICA
20 CIA. LTDA. NO
AMBIENTES HOGAR
21 2.000 CIA. LTDA. NO
22 AMOVECUADOR S.A. NO
ANDOLAS CIA.
23 LTDA. NO
ANESTVALLES CIA.
24 LTDA. NO
APLIKA
APLICADORES
25 TECNICOS PARA LA NO
CONSTRUCCION
CIA.LTDA
26 ARASHA CIA. LTDA. NO
27 ARMIRINC S.A. NO
28 ARQUIPLAN S.A. NO
29 ASEMERC NO
FLUJOS PEDIDODE LA | CONOCEREL
30 ASERTEC S.A. SI DESCONTAD CONSXLTOR SUPER DE VALOR DE LA
0S COMPAR{AS EMPRESA
ASESORAMIENTO
31 EMPRESARIAL NO
COLECSIS S.A.
32 AUTO SPEED S.A. NO
AYESA INGENIERIA
33 Y ARQUITECTURA, NO
S.AU.
DISCOVERIES SE PENSABA
34 SI DESCONOCE | TERCERO VENDER LA SE VENDIO
INTERNACIONAL
EMPRESA
S.A.
BOUTIQUE
35 FLOWER'S S.A. NO
BRISTOL MYERS
36 SQUIBB ECUADOR NO
CIA. LTDA.
37 CALZADO PONY NO
38 CALZADO PONY SA NO
CALZUR,
39 IMPORTACIONES Y NO

EXPORTACIONES
INDUSTRIALES C.A.
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA “
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
40 CAMPETROL S.A. NO
CAMPUSTREKKING
41 CIA. LTDA. NO
CARE
42 CONSTRUCCIONES NO
CIA. LTDA.
SABER SI SE
CATSER FACILITIES
PEDIDO DE | PUEDE ENTRAR
43 MANA%E‘BSE;NT CIA. SI CONTABLE | CONTADOR LOS SOCIOS EN BOLSA DE
) VALORES
44 CEDATOS NO
CERRADURAS
45 ECUATORIANAS SA NO
CESA
46 CERSA CIA LTDA NO
47 CETCA NO
48 CINTATEX NO
COASERLOS CIA.
49 LTDA. NO
SABER COMO
ESTABA
50 CODEPRET S.A. SI CONTABLE TAO AU(I;AAE:)I;I;‘XLDE ACTUANDO LA
ADMINISTRACI
ON
COLOMBIANA DE
TELECOMUNICACIO
>1 NES COLDECON NO
ECUADOR S.A.
COMEFEX
COMUNICACIONES
52 EVENTOS, FERIAS Y NO
EXPOSICIONES S.A.
COMERCIALIZADOR
53 A ADEUCARPI CIA. NO
LTDA.
COMERCIALIZADOR
54 A MEGAHOGAR CIA. NO
LTDA.
COMERCIALIZADOR
55 ATADEVE S.A. NO
COMFERVAL CIA.
>6 LTDA. NO
COMFORT LIFE CIA.
>7 LTDA. NO
COMPANIA DE
TRANSPORTE
58 ESCOLAR NO

TOURESTUDIANTIL
S.A.
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA “
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
COMPANIA DE
DISENO Y
59 MOBILIARIO NO
BURNEO CARRION
DISENO CIA. LTDA.
COMPANIA DE
SEGURIDAD
PRIVADAY A
60 PERSONAS NO
MORESEG CIA.
LTDA.
COMPANIA DE
TRANSPORTE SAN
61 FRANCISCO DE NO
CHILLOGALLO S.A
CONFECCIONES
62 BALI CLTDA NO
63 CONSTRUCPACIFIC NO
CONSTRUCTORA
JACOME LOVATO
64 ARQUITECTOS JLYA NO
CIA. LTDA.
65 COPINTERLLANTA NO
S.A.
CO-PRI-CUV CIA.
66 LTDA. NO
CORPORACION
ECUATORIANA DE
67 SUMINISTROS NO
SUMECOR CIA.
LTDA.
CORPSEG CIA.
68 LTDA. NO
69 CUCASA NO
CUERPO DE
SEGURIDAD
70 PRIVADA C.S.P. CIA. NO
LTDA.
71 DAM CIA. LTDA. NO
72 DAREUS CIA. LTDA. NO
DAVSEG
73 SEGURIDAD NO
PRIVADA CIA. LTDA.
DECOINTERNACION
74 ALS.A. NO
DECORECEPCION
75 CIA. LTDA. NO
76 DELIPAN S.A. NO
77 DIARCA NO
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PORQUE SE
. HA SIDO ’ QUIEN PARA QUE LE
Ntmero EMPRESA METODO HIZO LA ;
? P
VALORADA? VALORA |y oo CION SIRVIO
POR PARA EVALUAR
VALOR DE <. | STEL VALOR EN
78 DIGICORP S.A. SI MERCADG | CONTADOR APS}ECI{I\;JI;ON LIBROS ERA
CORRECTO
DIGITAL SERVICE
SOLUCIONES
79 TECNICAS NO
PROFESIONALES
CIA. LTDA.
80 DISANCO S.A. NO
DISBEBIDASUR CIA.
81 LTDA. NO
DISTRIBUIDORA Y
gy | COMERCIALIZADOR NO
A DE LUBRICANTES
DISTRILUB S.A.
83 DISTRIMAC S.A. NO
84 DIVESA NO
85 DIXIE S.A. NO
FLUJOS
86 ECUACOBRANZAS . DESCONTAD | GERENTE | PRESTAMO | OBTENEREL
SA. oS FINANCIERO | BANCARIO PRESTAMO
ECUASEGURIDAD
87 CIA LTDA NO
ECUASEGURIDAD
88 CIA. LTDA. NO
89 ECUASISTEM S.A. NO
EL BRASERO
90 | BRAVEDIAZ C LTDA NO
FLUJOS PREPS?EIIQ\I‘?F AR SABER EL
91 ELCO SA SI DESCONTAD | CONTADOR CRECIEMITNO
0S INFORMACIO | 2y 1\ pvipRESA
N A GERENCIA
AJUSTAREL | PARA CUADRAR
92 EMBUTIDOS GUT SI CONTABLE | CONTADOR |VALOR DELAS| LAS CUENTAS
CUENTAS CONTABLES
93 EMSECOR NO
94 ENDE CIA. LTDA. NO
ENLACE NEGOCIOS
95 FIDUCIARIOS SA NO
ENMAXTECHNOLO
96 GY ECUADOR S.A. NO
EQUYSUM CIA.
97 LTDA. NO
98 ERCAMPO S.A. NO
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PORQUE SE
2 HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA -
? P
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
ERKAENGINE CIA.
99 LTDA. NO
100 EUCLID ECUADOR NO
S.A.
EVEREADY
101 ECUADOR C.A. NO
EXECSISTEMAS CIA.
102 LTDA. NO
EXELIMPRESOR
103 GRAFICOS CIA. NO
LTDA.
EXPOEVENTOS
104 EXEV CIA. LTDA. NO
105 EXPORTEL S.A. NO
106 FABRICAL C.LTDA. SI VALOR DE CONTADOR VALOR REAL CERCADE LA
MERCADO DE LOS
ADMINISTRACI
ACTIVOS
ON
FALCON FLUJOS Sggggiigk
107 CORPORACION SI DESCONTAD | TERCERO SE VENDIO
INDUSTRIAL S.A 0S VENDER LA
o EMPRESA
FERNANDEZ
108 DAVALOQS CIA. NO
LTDA.
FERROSTAAL
109 ECUADOR S.A. NO
FHALCONFOOD
110 GLOBASUPPLIES NO
CIA. LTDA.
FIBA MEDICAL CIA.
111 LTDA. NO
FLEXOFAMA CIA.
112 LTDA. NO
113 FLORASINTESIS NO
FRACTALSEG CIA.
114 LTDA. NO
FRESFLOR
115 COMERCIAL CIA. NO
LTDA.
FULLDATA CIA.
116 LTDA. NO
GALACRUISES
117 EXPEDITIONS NO
GLOBAL
118 TRANSPORTES NO
GLOBAL
119 TRANSPORTES NO
LTDA
120 GLOBANDINA NO

CORP.S.A
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Numero

EMPRESA

HA SIDO
VALORADA?

METODO

QUIEN
VALORA

PORQUE SE
HIZO LA
VALORACION

PARA QUE LE
SIRVIO

121

GLODENSA
GLOSARIO DENTAL
S.A.

NO

122

GM - ISUZU
CAMIONES
ANDINOS DEL
ECUADOR GMICA
ECUADOR CIA.
LTDA.

SI

DESCONOCE

TERCERO

ALIANZA CON

UN CANAL DE

DISTRIBUCIO
N

REALIZAR LA
ALIANZAY
AUMENTAR LAS
VENTAS

123

GONZALEZ
PENAHERRERA'Y
ASOCIADOS
ABOGADOS CIA.
LTDA.

NO

124

GRUPO
EMPRESARIAL
HALSEG

NO

125

GRUPOCONTEXT
S.A.

NO

126

GUALOTUNA'Y
GUALOTUNA CIA.
LTDA.

NO

127

HAVOC
LABORATORIO DE
SERVICIOS
ANALITICOS CIA.
LTDA

NO

128

HAZWAT CIA. LTDA.

NO

129

HDM
ELQUITECNICA CIA.
LTDA.

NO

130

HIDRIA PERLES
ECUADOR S.A.

NO

131

HOTELES DE LA
SIERRA
SIERRAHOTELES

NO

132

HPI HUMAN
PERSPECTIVES
INTERNATIONAL
CIA. LTDA.

NO

133

IKONTELEFONIA
CELULAR S.A.

NO

134

IMAGENCOLOR CIA.
LTDA.

NO

135

IMAGINAR
CONOCIMIENTO
VISUAL COVI CIA.

LTDA.

NO

136

IMPORTACIONES
KEYANG CIA. LTDA.

NO

137

IMPORTADORA DE
SISTEMAS MEDICOS
INSISMED CIA.
LTDA.

NO
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PORQUE SE
. HA SIDO . QUIEN PARA QUE LE
Niimero EMPRESA METODO HIZO LA -
? P
VALORADA? VALORA |y oo CION SIRVIO
IMPORTADORA
138 ORBEA C LTDA NO
IMPORTEXA
IMPORTACIONES,
139 | EXPORTACIONES, NO
ADUANAS CIA.
LTDA.
140 IMPORTLENS S.A. NO
IMS HEALTH
141 ECUADOR NO
INCOPROV CIA.
142 LTDA. NO
INCREMAR
143 CONPANIA LTDA NO
INDUSTRIAS
144 TERMOSELLADO NO
FULL CIA. LTDA.
145 INEXTEC NO
146 | INGELSI CIA. LTDA. NO
INGENIERIA
147 ELECTRICA NO
CANALA S.A.
INMOBILIARIA
148 | CONSTRUHORIZON NO
ECUADOR S.A.
INNOVACION Y
149 | MODA INNOVMODA NO
CIA. LTDA.
INSERPETRO CIA.
150 LTDA NO
INSUCOM
INGENIERIA
SUMINISTROS
151 | CONSTRUCCION Y NO
MANTENIMIENTO
CIA. LTDA.
INSUMOS Y
SERVICIOS
MEDICOS
152 ASOCIADOS NO
MEDASERIN CIA.
LTDA.
INTEGRA
153 | COMUNICACIONES NO
CIA. LTDA.
154 INTERMACO C.A. NO
INTERMEDICA CIA.
155 LTDA. NO
156 | INTERPALMA SA. NO
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA “
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
INTERVENCIONISM
157 0 CARDIOLOGICO NO
INTERVASCU S.A.
158 INTINDEL S.A. NO
159 INTRANSBASPA S.A NO
160 IPHC CIA. LTDA. NO
161 J.C. RADIO NO
JIMENEZ CABEZAS
162 CIALTDA NO
JOSE CUEVA RADIO
163 CLTDA NO
164 KELKO INDUSTRY NO
S.A.
165 LA ORQUIDEA NO
EXPANDIRSE
LABORATORIOS OBTENER
166 SI DESCONOCE | TERCERO EN EL
EUROSTAGA S.A. MERCADO NUEVOS SOCIOS
LAS PALMERAS
167 GROUPALMERAS NO
S.A.
LATINA
TRANSPORTES
SELECTIVOS Y
168 TURISMO NO
LATITRANSTURSA
S.A.
169 LATINIFS ECUADOR NO
S.A.
LATINTUR CIA.
170 LTDA. NO
LAVANDERIAS
171 NORTE NO
LAVETEC CIA.
172 LTDA. NO
EVALUAR
173 LEXIS S. A. SI CONTABLE | CONTADOR | ADMINISTRAC TOMAR NUEVAS
DECISIONES
ION
LIBRERIA
174 PAPIROSCODICE NO
CIALTDA
LOCICONSULTOR
175 CIA. LTDA. NO
176 LOCKERS ECUADOR NO
S.A.
177 LOPEZ CASTRO E NO

HIJOS CIA. LTDA.
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA P
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
MAKROSECURITY
178 ALARMAS ACTIVAS NO
CIA. LTDA.
MAQUINARIAS Y
SERVICIOS
179 PETROLEROS NO
MAQUISERPE CIA.
LTDA.
MARCELINO
180 CASTRO HIJOS CIA NO
LTDA
MARKETING Y
181 PUBLICIDAD S.A. NO
PLANODIGITAL
MAS
182 COMUNICACION Y NO
MASBTL CIA. LTDA.
183 MASTERAX NO
MEDIMAGENES CIA.
184 LTDA. NO
MEGACABADOS
185 BENAVIDES NO
VILLARREAL S.A.
MEGACAVEDI CIA.
186 LTDA. NO
FLUJOS PARA PARADAR A
INGFRESO DE | CONOCER EL
187 MENATLAS QUITO SI DESC(())é\ITAD CONTADOR NUEVOS STATUS DE LA
SOCIOS EMPRESA
188 MENESES E HIJOS NO
189 MEXCE S.A. NO
190 MILLERECUADOR NO
S.A.
MIQUEAS CIA.
191 LTDA. NO
MISHANPLANTAS
192 TRATAMIENTO DE NO
AGUAS CIA. LTDA.
MONCAYO Y
ROGGIERO
193 INGENIEROS NO
ASOCIADOS CIA.
LTDA.
MOORE STEPHENS
194 PROFILE CIA. LTDA. NO
SABER EL
MORESEG CIA. GERENTE PEDIDO DE STATUS
195 LTDA. St DESCONOCE FINANCIERO | LOSSOCIOS | ACTUAL DELA

EMPRESA
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA P
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
MUNDOTEC CIA.
LTDA. MUNDO
196 TECNOLOGICO DE NO
SOLUCIONES
INALAMBRICAS
N.T.A. NUEVO
TRANSPORTE DE
197 AMERICA CIA. NO
LTDA.
198 NCH NO
NEOEMBASSY CIA.
199 LTDA. NO
200 NINACURO S.A. NO
201 OCEANBEACH S.A. NO
OFICINA
COMERCIAL
202 ADUANERA NO
CORDERO-PROANO
CIA.LTD
203 OFISNA C LTDA NO
ORIGENLIGHT CIA.
204 LTDA. NO
OTTOSEGURIDAD
205 CIA. LTDA. NO
206 OYEMPAQUES C.A. NO
207 PABA CIA. LTDA NO
208 PACACEVI S.A. NO
209 PACHAEDU S.A. NO
PALFARMA CIA.
210 LTDA NO
PAPELERIA
211 CHAVEZ CIA. LTDA. NO
212 PCHOUSE S.A. NO
213 PECKSAMBIENTE NO
S.A.
PELICANOS Y
214 PIQUEROS NO
ENJOYMENT S.A.
PERISHAIRPORT
215 CIA. LTDA. NO
PETROENERGY CIA.
216 LTDA. NO
SPSIT/[%/?;]E;(E)}; DETERMINAR | SABER CUANTO
217 SI AJUSTES CONTADOR | LA GANANCIA | GANOY VALE
COMPANIA REAL LA EMPRESA
ANONIMA
PHYTOPHARMA
218 CIA. LTDA. NO
219 PIANEL CIA. LTDA. NO
220 PLASTICOS NO

DALMAU S.A.
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PORQUE SE
; HA SIDO ’ QUIEN PARA QUE LE
Niimero EMPRESA METODO HIZO LA -
? P
VALORADA? VALORA |y /oo CION SIRVIO
PONDARMAT CIA.
221 LTDA. NO
PRECISION Y
222 CONTROL, NO
PRECITROL S.A.
PREFABRICADOS Y
223 EQUIPOS S.A. NO
PROCELEC CIA.
224 DA NO
PRODUCTOS
GUADALUPE
225 PROGUADALUPE NO
CIALTDA.
PROIMPORT
PRODUCTOS DE
226 | [MPORTACION CIA. NO
LTDA.
PROSEGPRIM CIA.
227 LTDA. NO
PROSERMED CIA.
228 LTDA. NO
PROTECCION
229 INDUSTRIAL NO
PROVEEDORA
230 AUTOMOTRIZ NO
SACL
QUIMBAYA TOURS
231 CIA. LTDA. NO
QUITO
232 INORFLOWERS NO
TRADE CIA. LTDA.
QZ DELIFASTFOOD
233 ECUADOR S.A. NO
234 RADIO LA RED NO
RAPGREINOSOV
235 CIA.LTDA NO
FLUJOS
SOLICITUD DE | ENTRADA DE
236 RECAUDADORA SI DESC(())é\ITAD CONTADOR | i | NUEVOS SOCIOS
237 REDINS NO
238 | REITAL CIA. LTDA. NO
REPRESENTACIONE
239 S INDUSTRIALES NO
RILER CIA. LTDA.
REPRINTER
REPRESENTACIONE
240 S NO
INTERNACIONALES
SA.
241 RETENA S.A. NO
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Numero

EMPRESA

HA SIDO
VALORADA?

METODO

QUIEN
VALORA

PORQUE SE
HIZO LA
VALORACION

PARA QUE LE
SIRVIO

242

RICHARD HIDALGO
VASCONEZ CIA.
LTDA.

NO

243

RIGOTECH CIA.
LTDA.

NO

244

RIVADENEIRA
BARRIGA ARQ. S.A.

NO

245

ROTUMARKET S.A.

NO

246

ROYALCARGO S.A.

NO

247

RPM
CONSTRUCCIONES

NO

248

RUTAS DE
AMERICA

NO

249

SACOSGALLARDO
CIA. LTDA.

NO

250

SALGADO IZURIETA
CONSTRUCTORES
CIA. LTDA.

NO

251

SAN TELMO
RESANTELMO CIA.
LTDA.

NO

252

SATNET

NO

253

SEASTECI
SERVICIOS Y
ASISTENCIA

TECNICA

INDUSTRIAL CIA.
LTDA.

NO

254

SEGDEFENSA
COMPANIA
LIMITADA

NO

255

SEGEMANT CIA.
LTDA.

NO

256

SEGURIDAD
MINERA
INTERNACIONAL
SEMINTER C. LTDA.

NO

257

SEGURIDAD
NACIONAL'Y
PROFESIONAL
SENAPRO CIA.
LTDA.

SI

NO SABE

EXTERNA
EMPRESA
CONSULTOR
A

PORQUE LOS
PROVEEDORE
SLA
REQUERIAN

PARA OBTENER
LA
CALIFICACION

258

SERVICIOS
AGROPECUARIOS
ARTEAGA
"ARTEAGRO" S.A.

NO

259

SERVICIOS Y

SOLUCIONES

INTEGRALES
SERVIHELP S.A.

NO
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA “
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
SERVISWING
260 ALIMSERV S.A. NO
SESATSEGURIDAD,
261 SALUD Y TRABAJO NO
S.A.
262 SETRAFOR NO
263 SIKAPLICA S.A. NO
264 SISCOP NO
265 SONORAMA S.A. NO
266 SOTIC NO
STACEY Y STACEY
267 CONSTRUCCIONES NO
S.A.
STSERVICIOS CIA.
268 LTDA. NO
SUDAMERICANA DE
269 BROCHAS- NO
ECUADOR S.A.
Sg(l;/[]\zl\élffg[i([)‘s ALIANZA CON
270 DISTRIBUCION, SI DESCONOCE | TERCERO [[J)Il\lsg‘?{lI\IEﬁJLC[I)g EFEE?££§LA
SUMICODI CIA. N
LTDA.
SUPERMARCAS CIA.
271 LTDA. NO
272 SURMAQ NO
SWATSEG
273 VIGILANCIA CIA. NO
LTDA.
SYQUEM QUIMICOS
274 Y SERVICIOS S.A. NO
TAYRO
275 ELECTRICOS CIA. NO
LTDA.
TALAHASY
276 SEGURIDAD CIA. NO
LTDA.
277 TARSIS S.A NO
TEAN INGENIERIA
278 ELECTRICA CIA. NO
LTDA.
TELECHECK
SERVICIO
279 ECUATORIANO NO
COMPUTARIZADO
CIA. LTDA.
TEXPRINT CIA.
280 LTDA. NO
THE EDGE
281 DESARROLLO NO

ORGANIZACIONAL
S.A.
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PORQUE SE
. HA SIDO - QUIEN PARA QUE LE
Numero EMPRESA METODO HIZO LA P
? 2
VALORADA? VALORA VALORACION SIRVIO
TIERRA DE FUEGO
AGENCIA DE VIAJES
282 TIEVIAJES CIA. NO
LTDA.
TIP TOP DEL
283 ECUADOR NO
TOTAL COLOMBIA
284 S.AS. NO
TRADE VANNUCCI
285 SALAZAR CIA. NO
LTDA.
TRANSPORTES
286 PESADOS DEL SUR NO
TRANSPSUR SA
287 TREASL;R;\EFARMS NO
TRESEMPECU CIA.
288 LTDA. NO
UNIQUE STAR
289 PHARM U.S. PHARM NO
S.A.
290 UNOSYSTEMS S.A. NO
URBANCAR
CONCESIONARIO
291 DE VEHICULOS CIA. NO
LTDA.
292 VERDECANANDE NO
S.A.
VIAJES VIA NATURA
293 VINATURA CIA. NO
LTDA.
294 VICUNA CIA LTDA NO
295 VICUNA CIA. LTDA. NO
296 VIGAR CIA. LTDA. NO
CONOCER EL
297 VIGILA SI ;\//IAELIIR%IZDDS CONTADOR SSEL;‘[I‘C[IILJF}?(? VALOR DE LA
EMPRESA
WORLD SECURITY
298 ASOCIADOS WYDOC NO

CIA. LTDA.
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Anexo 3: Entrevista 1

Tema: Valoracion de Empresas en Ecuador

Entrevistado: Gustavo Pérez, Director Operativo/ieapital.

1. ¢Cuéantas valoraciones realiza Provicapital en of? afi

No tenemos un conteo exacto del niamero de valaresjosin embargo en promedio

realizamos dos por mes. Sin duda es mas que lagsaspgue realizan asesorias tributarias
0 auditorias, a pesar que son nuestra competéfgtmporque para la mayoria de clientes,
el tema de valoracion de empresas deberia seroléesdo por empresas que se dediquen

exclusivamente a ello.

2. ¢ Cual es el método que utiliza la firma para Valarea empresa?

El método mas usual a nivel general es el FlujCdma Descontado o Discounted Cash
Flow que vendria a ser en inglés. Esto sobre todmdo los motivos de valoracién son
estratégicos, como para evaluar la administracilantgma de decisiones, pero si hablamos
de empresas grandes o multinacionales que cotitdiolea y tengan motivos financieros

como atraer nuevos accionistas, sin duda el msjta suma de multiplos.

3. ¢De qué se trata este método de suma de multiplos?

Es usado cuando tienes comparables cercanos, peadesrar por ejemplo el valor PER

de las acciones entre varias empresas que cotizholga. Puedes también tomar al valor

del EBITDA como valor de la firma.
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4. ¢ Cual es la informacién base que se requiere elapaesa a valorar?

Los balances principales son el Estado de resultiniegral y el Balance General.

5. ¢Qué tiempo conlleva la valoracion de una empresa?

Si est& trabajando un grupo de profesionales,ess®personas o mas, nos toma alrededor

de 10 dias para empresas grandes o medianastr8iasde empresas pequefias, el mismo

grupo podria terminar la valoracién en 5 dias.

6. ¢ Cual es el margen de error con respecto al rdeuliala valoracién?

No se puede determinar un margen de error porqeemucemos el resultado real.

7. ¢ Como definiria entonces a la valoracion de emgPesa

Valorar es encontrar el precio al que se va a vemdeel monto que representa la nueva

empresa en la fusion, es la suma de los valordesdactivos. Antes de valorar siempre

debemos hacernos la pregunta ¢ para qué?
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Anexo 4: Entrevista 2

Tema: Valoracion de Empresas en Ecuador

Entrevistado: Franklin Pinta, Gerente de FAAS (Raial Accounting Advisory Services) -

Ernst & Young

1. ¢ Cuantas valoraciones realiza la firma en un afio?

No existe una gran demanda de valoraciones de sagprealculo que un afio deben ser

doce, maximo, suponiendo que se realice una al mes.

2. ¢Cual es el método que utiliza la firma para Valarea empresa?

Uno de los problemas mas dificiles de resolver pécar una valoracion, es el método. El

Flujo de Fondos Descontado es sin duda el resuifad@std méas acorde con la realidad.

3. ¢Cual es la informacidn base que se requiere elapaesa a valorar?

Los Estados financieros, sin esto no podriamos eanpeon el trabajo. Lo que primero

hacemos es analizar como esté la empresa actualment

4. ¢Qué tiempo conlleva la valoracion de una empresa?

Terminar una valoracion me lleva dos semanas, sgnyp cuando cuente con la

colaboracién de un ayudante
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5. ¢ Cual es el margen de error con respecto al rdeuliala valoracién?

El valor que vamos a obtener es un aproximado mea nadie puede saber a ciencia cierta

cuanto vale mi negocio, tenemos varios resultadasocprobables nada més, obviamente

apegados a la realidad del mercado.

6. ¢ Como definiria entonces a la valoracién de emgpesa

Valorar es ponerle un precio a la empresa de acw@elas condiciones de mercado.
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Anexo 5: Base de compafiias ambientales

DIRECTORIO DE COMPANIAS ACTIVAS DEL ECUADOR

INFORMACION A 16 DE ENERO DE 2014

A DESCRIPCION
DESCRIPCION o
REPRESENTANTE ACTIVIDAD NUMERO
EXPEDIENTE RUC NOMBRE DE LA COMPANIA TIPO COMPANIA PROVINCIA CIUDAD CALLE LEGAL EC(S)I:“C(")I"?,III?CO ECONGMICA | TRABAJADORES TAMANO
Cllu4 N°6
PUERTO Otras
FRANCISCO | VIA LAGO actividades
DE AGRIO KM. 7 | BENAVIDES especializadas
ECORESA ECOLOGIA & RECICLAJE ORELLANA S/N MARGEN | CASTILLO HENRY de control de la
63162 | 0992686650001 S.A. ANONIMA ORELLANA (COCA) 1ZQUIERD HERNAN contaminacién. 18 | PEQUENA
Elaboracién de
proyectos de
SITIO EL ingenieria
JUNCO KM especializada en
32VIAA PAEZ BIMOS control de la
63760 | 1792282276001 | ECUATEST CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | MANABI TOSAGUA TOSAGUA SERGIO ENRIQUE contaminacion 4 | PEQUENA
Otras
ITURRALDE actividades
MONCAYO especializadas
GUSTAVO MARIO p de control de la
64302 | 1792286425001 | SERVITURRALDE CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA [ QUITO MALLORCA RAFAEL DISTR/I_\ZUUC)\?N DE contaminacién. 17 | PEQUENA
ALCANTARILLADO, Ottr'afd d
cesmoue | <0V
) ) MURNOZ JAIME ACI?FIIESFI;:AHI?ESSYDE de control de la
91377 | 1791795164001 | HAZWAT CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA | CUMBAYA LA NINA ORLANDO SANEAMIENTO. contaminacién. 47 | MEDIANA
Otras
actividades
especializadas
CABRERA TACO de control de la
93740 | 1791856031001 | BIOREMEDIACION BIOX CIA. LTDA. | RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA | QUITO CALIFORNIA | LUIS MANUEL contaminacién. 8 | NO DEFINIDO
Otras
actividades
AREVALO BRAVO especializadas
DE LAS SANDRA de control de la
159838 | 1792131081001 | WORKFLUID CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA [ QUITO TORONJAS EUDOCIA contaminacién. 4 | MICRO
Otras
actividades
especializadas
EL de control de la
161728 | 1792172748001 | AQUASOLVENT CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA | QUITO COMERCIO contaminacion. 0 | NO DEFINIDO
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DESCRIPCION
. o REPRESENTANTE Ll AzTIVIDA?J NUMERO o
EXPEDIENTE RUC NOMBRE DE LA COMPANIA TIPO COMPANIA PROVINCIA CIUDAD CALLE LEGAL Ecgi‘(g"(\)nll!co ECONOMICA | TRABAJADORES TAMANO
CllU4 N°6
Otras
actividades
especializadas
AV. LA NOLES AGUILAR de control de la
169230 | 1391805888001 | SOLITEAM CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | MANABI EL CARMEN ESPERANZA PATRICIO JAVIER contaminacion. 0 | NO DEFINIDO
Otras
actividades
especializadas
LABORATORIO AMBIFORHEALTH DIEGO HERRERA FLORES de control de la
172043 | 1792457017001 | SERVICES CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA QUITO VELASQUEZ DANNY FABRICIO contaminacion. 0 | NO DEFINIDO
Otras
actividades
REPUBLICA HERRERA especializadas
DEL VALENCIA de control de la
174820 TEMA LITOCLEAN TEMALISA S.A. ANONIMA PICHINCHA QUITO SALVADOR ALFREDO FABIAN contaminacion. 0 | NO DEFINIDO
PUERTO Otras
FRANCISCO actividades
DE MASTIAN especializadas
COMPARIA DE SERVICIOS ORELLANA FAUSTO ALEXANDRA de control de la
174867 MASTIAN S.A. ANONIMA ORELLANA (COCA) ESPINOZA ELIZABETH contaminacion. 0 | NO DEFINIDO
Otras
actividades
CORREA especializadas
CORDOVA HILDA de control de la
201266 | 1191719707001 | JEHOIL CIA. LTDA. RESPONSABILIDAD LIMITADA | PICHINCHA [ QUITO GUEPI 321 B | YOLANDA contaminacién. 1 | MICRO

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS (Directorio Empresarial enero 2014
ELABORADO POR. MINISTERIO DE INDUSTRIAS Y PRODUCTIVIDAD (DIRECCION DE ESTUDIOS SECTORIALES)




