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RESUMEN EJECUTIVO

El trabajo de titulacion que se presenta, hace referencia al manejo de la liquidez y flujos de
la empresa TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C., compafiia que se dedica
principalmente a la asesoria, suministro, reparacion y mantenimiento de equipos de
telecomunicaciones para transmision y recepcion de voz y datos via radio, microondas y

satélite.

TEVIASA S.C.C. es una mediana empresa que brinda sus servicios principalmente a
empresas petroleras y empresas de servicios petroleros, siendo actualmente su mayor cliente
la empresa PETROAMAZONAS EP. La mayor parte de las ventas que la Compafiia realiza
son a crédito y estas no son pagadas a tiempo. Lo que lleva a que la empresa tenga un déficit

de recursos para su operacion normal.

Dentro del trabajo, se realizd una evaluacion financiera de los afios 2010 a 2013, en la cual
se analizaron los componentes del Estado de Situacion Financiera, activos; pasivos; Yy
patrimonio, los rubros del Estado de Resultados como son: ingresos y gastos y

adicionalmente los principales indicadores financieros.
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Este analisis llegé a determinar que existe en TEVIASA S.C.C. un problema de liquidez,
que lo cubre a través de préstamos bancarios de corto plazo y de préstamos de sus socios.
En paralelo con la evaluacion financiera analicé las principales formas de financiamiento,
tanto a corto como a largo plazo, que existen en el pais, sus costos, condiciones y factibilidad

para implementarlas en la empresa.

Una vez analizadas las mejores formas de financiar a la Compafiia, se realizaron
proyecciones para los afios 2014 a 2017 estableciendo varios escenarios y calculando flujos
de caja libre (Free Cash Flow) obtenidos para esos afios trayéndolos a valor presente con

una tasa de descuento WACC.

Se compararon los resultados obtenidos de todos los escenarios para finalmente realizar la
propuesta a la Gerencia General de TEVIASA S.C.C en la cual estableci que la combinacion
que proporcionarad mayores flujos, es: la “Opcidén 2”7, la cual incluye la utilizacién de

Factoring como financiamiento principal.



INTRODUCCION

Para que una empresa pueda desarrollar sus operaciones cotidianas y pueda ampliar su
negocio, requiere de recursos monetarios para cubrir los costos y gastos que le permitiran
desarrollar las actividades con normalidad. Debido a varios factores tanto internos como
externos de las compafiias, estas muchas veces no cuentan con la liquidez necesaria para

cumplir con los objetivos, por lo que requieren de financiamiento.

Dependiendo de la situacion y circunstancias de cada negocio, las organizaciones deben
analizar qué tipo de financiamiento sera el apropiado para los proyectos o actividades que

deseen realizar.

El presente trabajo de titulacion tiene como objetivo proponer a la administracién de
TEVIASA TELECOMUNCIACIOSES S.C.C. nuevas maneras de financiar la operacion
mediante la busqueda de nuevas alternativas como pueden ser: Factoring, crédito directo con
instituciones financieras, titularizaciones, letras de cambio, emisién de obligaciones, etc. que
le proporcionen a la empresa los recursos necesarios y adicionalmente ayuden a mejorar sus
flujos. Para lograr este proposito, se deben analizar las cifras y tendencias histéricas de la

Empresa, para entender como el negocio se ha venido desarrollando.



1.1.

1. FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN EL ECUADOR

IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO

Todas las empresas para que puedan desempefiar sus actividades en el tiempo,
requieren de recursos financieros tanto propios y ajenos de forma inmediata como a
largo plazo. Una compafiia se da cuenta de este hecho cuando compara el valor de la
inversion a realizar con el financiamiento para para cubrir sus necesidades de liquidez,
para iniciar nuevos proyectos o simplemente para realizar su operacion normal. “El
financiamiento es el combustible sobre el cual marcha el negocio.” (Francis, 2013),
y dependiendo de las necesidades de cada empresa, se pueden explorar varias

opciones, que veremos detalladamente mas adelante.

Como afirma Cordoba Padilla (2012: 7), “las organizaciones deben tener presente la
visualizacion de como obtener fondos provenientes de diversas fuentes: inversionistas
gue compran acciones, bonos, papeles comerciales, entre otros; acreedores que les

otorgan créditos y utilidades acumuladas en ejercicios fiscales anteriores.”

Para poder elegir la mejor forma de financiamiento es importante tomar en cuenta
variables como: la estructura financiera de la empresa, tamafio y composicion de los
activos, politicas de cobranza, politica de pagos, entre otras. Asimismo para tomar una
decision acertada, es indispensable saber a ddnde se dirige la empresa y lo que quiere

conseguir con la disponibilidad de estos recursos.



Ademaés de saber qué tipo de financiamiento es el que una compariia necesita, es preciso

administrar adecuadamente estos recursos para que de esta manera se los pueda utilizar

eficaz y eficientemente y con esto lograr el cumplimiento de los objetivos y metas propuestos

por los directivos de la empresa.

1.2. TIPOS DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

1.2.1.

Las fuentes de financiamiento se pueden clasificar de varias formas, en

nuestro estudio las clasificaremos por su origen y estas son las siguientes:

Fuentes de Financiamiento Internas o Propias

A estas fuentes de financiamiento también las podemos Ilamar de
autofinanciacion porque utiliza los recursos generados por la empresa para
realizar sus inversiones. Mientras mayores sean estos recursos, la empresa
tiene una mayor independencia y por ende menor necesidad de acudir a
terceros para financiar sus actividades.

Como se deducird, la empresa puede utilizar estos recursos de acuerdo a sus
necesidades debido a que no crean compromiso alguno en cuento a plazo para

su devolucion ni generan un costo financiero explicito.

Este analisis de las fuentes internas es importante, las empresas deben tener
conciencia que la optimizacion de su operacion traera como resultado
mayores utilidades y por lo tanto una menor dependencia de crédito con el

efecto que tienen en costo de interés y otros gastos generados por su



instrumentacién y también por la implementacion de garantias requeridas.
(Aguirre Gomez, 2011)

Las fuentes de financiamiento propias més utilizadas son las siguientes:

a. Depreciaciones:

Son movimientos contables o cargos que las empresas realizan a traves de
un tiempo determinado para recuperar la inversion de activos fijos. Es una
deduccidn del valor anual de una propiedad, a excepcion de los terrenos.
No implican desembolso de efectivo por lo tanto no afectan el flujo de

caja (Aguirre Gomez, 2011).

b. Amortizaciones:

Tienen el mismo espiritu de las depreciaciones pero se diferencian en las
cuentas sujetas a ellas como son los gastos de investigacion y cargos
diferidos. También son movimientos contables que las empresas realizan
segun las normas contables vigentes en muchas ocasiones durante el

mismo ejercicio (Aguirre Gomez, 2011).

c. Provisiones:
Una provision es una cuenta de pasivo y consiste en establecer y "guardar”
una cantidad de recursos como un gasto para estar preparados por Si
realmente se produjese el pago de una obligacion que la empresa ya ha

contraido con anterioridad.


http://www.e-conomic.es/programa/glosario/definicion-pasivo

Es decir, cuando suponemos que algun bien de la empresa va a perder
valor o tenemos que satisfacer una obligacion dentro de un periodo de
tiempo, dotamos una provision por el valor de la obligacion.

Si realmente llega a producirse ya habiamos contado con ella y tenemos
recursos para hacer frente; si, por el contrario, no llega a producirse

quitaremos la provision y no tendremos ese gasto (E-conomic Espafia).

d. Utilidades no distribuidas:

Son aquellas utilidades que las empresas al finalizar el afio fiscal, pueden
tomar como decision no repartir dividendos y en su lugar utilizar ese valor

para invertir dentro de la compafiia.

¢. Reservas:
En Ecuador estd permitido la creacidn de reservas legales y facultativas,
estan se constituyen después de haber pagado impuestos. Las reservas no
representan salida de dinero si no, un movimiento patrimonial. Estas
pueden ser posteriormente capitalizadas siempre y cuando se cumplan los

requisitos de las Leyes y Normas ecuatorianas.

f.  Ventas de Activos:

La empresa puede vender activos, de preferencia activos fijos los cuales
hayan cumplido su vida util y de esta manera recibir recursos para

financiar sus actividades.

g. Aportaciones de los socios



http://www.e-conomic.es/programa/glosario/definicion-empresa

Los socios 0 accionistas de una empresa proveen de dinero para que la
compafiia pueda mantener la operacion. Generalmente este tipo de
préstamos no genera interés, sin embargo si existe un costo de

oportunidad para los socios o accionistas.

Costo de las fuentes propias de financiamiento:

Anteriormente se habia mencionado que las fuentes propias de
financiamiento no generan un costo explicito, sin embargo estos

movimientos financieros generan un costo de oportunidad.

Este costo en teoria es el rendimiento minimo que el accionista espera
recibir. En este trabajo, se utilizard como tasa, el Costo del Capital
Promedio Ponderado, igualmente conocido como WACC (Weighted

Average Cost of Capital). Su férmula es:

D K E
D+E *D+E

WACC = K,(1—T)

En donde:

Kd: Costo de la deuda con terceros

D: Valor deuda con costo

T Tasa Impositiva (para Ecuador estd compuesta por la tasa de
) Impuesto a la renta y la de participacion laboral)

E: Valor fondos propios

Ke: Costo del capital propio (Modelo CAPM)

Para realizar el calculo del WACC, se debe calcular el valor del costo del

capital propio (Ke), el cual se hara a través del modelo CAPM (Capital



Asset Price Model) que nos permitira determinar la tasa de rentabilidad

tedricamente requerida para un cierto activo, si éste es agregado a

un portafolio adecuadamente diversificado y a través de estos datos

obtener la rentabilidad y el riesgo de la cartera total. El modelo toma en

cuanto la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable (conocido

también como riesgo del mercado o riesgo sistémico, representado por el

simbolo de beta (B), asi como también la rentabilidad esperada del

mercado y la rentabilidad esperada de un activo teéricamente libre de

riesgo.

La férmula es:

K. = Ry + Bu(Prima de riesgo) + EMBI

En donde:

Ke:

Costo de los fondos propios

El coeficiente Beta () es una medida de la volatilidad de un activo (una
accion o un valor) relativa a la variabilidad del mercado en el que se cotiza.
La diferencia entre la Beta (Bi) de una accion o un valor y 1,0 se expresan
en porcentaje de volatilidad. Para acciones, su coeficiente Beta (Bi) se
calcula usando analisis de regresion contra un indice representativo del
valor del mercado, por ejemplo S&P 500, en la bolsa de Estados Unidos.

pu:

Beta Levered o apalancada a la estructura de capital de la Entidad
valorada. Esta betatoma en consideracién el nivel de exposicion al riesgo
de mercado de la porcion de capital de la Entidad separando la porcién de
deuda a largo plazo con entidades bancarias. Para el calculo se utilizara
la Bu que es la B desapalancada.

Prima de
riesgo

Prima de riesgo o Equity Risk Premium, es la rentabilidad extra que el
mercado provee sobre la tasa libre de riesgo. Se obtiene restando la tasa
libre de riesgo de la Rentabilidad esperada del mercado

Rf:

Risk free (Rf) o Tasa libre de riesgo. Se considera la tasa minima de
rendimiento sin riesgo para un inversionista.



http://www.enciclopediafinanciera.com/gestioncarteras/portafolio.htm

1.2.2.

Rm:

Rentabilidad esperada del mercado. Se refiere al rendimiento esperado de
instrumentos de renta variable en condiciones razonables de mercado. A
partir del rendimiento esperado de mercado se estima una prima de riesgo
de mercado, restando la tasa libre de riesgo del rendimiento esperado.
Esto resulta en una prima por riesgo (RM — Rf) para el inversionista por
colocar fondos en renta variable en lugar de colocar fondos en
instrumentos sin riesgo.

Los resultados obtenidos son:

Cuadro 1.1 Calculo Ke- Modelo CAPM
2010 2011 2012 2013
Rf: 3.29% 1.87% 1.76% 3.04%
Bu: 0.63 0.65 0.86 0.73
Prima de mercad| 12.60% 16.06% 16.30% 16.25%
EMBI: 4.93% 5.83% 6.56% 7.43%
Ke= 16.13% 18.19% 22.33% 22.37%

A continuacion se presentan los datos y resultado del calculo del WACC

para los afios 2010 a 2013:

Cuadro 1.2 WACC TEVIASAS.C.C

2010 2011 2012 2013
Kd: 10.50% 10.50% 9.73% 9.95%
T: 36.25% 35.40% 34.55% 33.70%
D: 9,487.22 62,250.75 219,958.80 55,695.01
E: 85,998.49 181,443.90 210,582.41 351,188.19
Ke: 16.13% 18.19% 22.33% 22.37%
WACC § 15.193% 15.278% 14.174% 20.210%

Fuentes de Financiamiento Externas o de Terceros

Las fuentes externas o de terceros, pueden originarse por la propia actividad

de la empresa o por la obtencién del financiamiento con costos explicitos,

pero todas tienen algo en comun, que estas provienen de terceras personas.




Agquellas fuentes externas que se generan por la propia actividad de la
empresa son los llamados pasivos espontaneos, que ademas no generan un
costo financiero explicito, generalmente son de corto plazo. (Aguirre Gomez,

2011)

Los pasivos espontaneos mas comunes son los siguientes:

a. Cuentas por pagar o Proveedores:

Este tipo de financiamiento se genera con las operaciones comerciales de
la empresa cuando se adquieren materias primas e insumos utilizados en
las transacciones de la empresa. Suele ser de corto plazo y sin garantias.
La administracion de las cuentas por pagar consiste en la administracion
del tiempo que se toma en pagar la empresa estas facturas. El objetivo es
retrasar el pago lo mas posible dentro del plazo o término de pago
acordado. (Aguirre Gémez, 2011)

Al ser las cuentas por cobrar pasivos espontaneos, no tienen costo

explicito.

b. Pasivos Acumulados:

Los pasivos acumulados son generalmente obligaciones por servicios
recibidos que todavia no han sido cancelados, los rubros mas comunes de

pasivos acumulados son los sueldos y salarios y los impuestos.

Adicionalmente a los pasivos espontaneos, las empresas cuentan con otras

formas de financiamiento de terceros como son las siguientes:
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Sobregiros Bancarios:

Un sobregiro es una operacién bancaria de corto plazo utilizada por las
empresas para imprevistos de liquidez. Estos sobregiros son emitidos
solamente por entidades bancarias.

Un sobregiro es otorgado cuando la empresa ha tenido una excelente
experiencia en el manejo de sus operaciones bancarias y en la
administracién de su cuenta corriente, manteniendo un saldo importante
para el banco y un volumen interesante de transacciones. Este crédito
momentaneo tiene un costo financiero, que serd igual de aplicar la tasa de
interés vigente para estas operaciones en cada uno de los bancos en

funcidn del tiempo que haya durado el sobregiro (Aguirre Gomez, 2011)

Créditos Bancarios y/o lineas de crédito:

Son operaciones bancarias muy comunes utilizadas por las empresas.
Pueden ser de corto plazo, mediano o largo plazo y sirven para financiar
necesidades temporales de recursos para la operaciéon de la compafiia o

para financiar inversion segun lo que se requiera.

Su instrumentacion se realiza previa la firma de un contrato, en el cual el
deudor acepta las condiciones del crédito en cuanto a su monto, plazo,
tasa de interés, sanciones por mora, 0 atraso y demas condiciones del
mismo. Contiene una fecha de inicio y una fecha de vencimiento, las
firmas de los deudores principales, codeudores, y garantes solidarios;

estas dos Ultimas si asi lo haya requerido la institucion financiera.
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En Ecuador existe una gran variedad de bancos, los cuales brindan a sus
clientes varios tipos de productos de crédito como son:

Créditos comerciales,

Créditos de consumo,

Créditos de vivienda,

Creditos para la microempresa,

Créditos educativos.

Para las compafiias, dependiendo de su tamafio, el sistema financiero
ecuatoriano, ofrece principalmente créditos comerciales y créditos para la

microempresa.

A continuacion se presenta un grafico comparativo de la cartera de
créditos comerciales y de microempresa de los 10 bancos con mayor
participacion en el mercado, de acuerdo a los segmentos mencionados

segun la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Grafico 1.1 Ranking Comparativo Cartera de Créditos
Comerciales (En miles de USD)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador (SBS)
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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Gréfico 1.2 Ranking Comparativo Cartera de Créditos
Microempresa (En miles de USD)
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador (SBS)
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Con respecto a las tasas de interés de los créditos bancarios, el Banco
Central del Ecuador (BCE) emite mensualmente un resumen de las tasas
referenciales para créditos bancarios por segmento.

Como ANEXO 1, se adjuntan los cuadros de tasas referenciales a

diciembre de los afios 2010, 2011,2012 y 2013.

Factoring:

Esta operacion llamada también factorizacion de cuentas por cobrar es
sencillamente la negociacion, por parte de las empresas (llamadas
cedentes), de su cartera de clientes o sus cuentas por cobrar a traves de
una institucion financiera o una empresa especializada en factoraje que
son denominadas empresas de factor.

El Factoring es una valiosa herramienta financiera que brinda a las
empresas la oportunidad de obtener dinero fresco de forma inmediata al
negociar parte de sus activos corrientes, en este caso la cartera generada
por sus ventas a crédito.

Para realizar estas operaciones es indispensable un convenio entre quien
compra y quien vende, donde se especifica el procedimiento y demas
detalles de la operacion tales como cantidad y tipo de documentos,
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valores, vencimientos, deudores. También se establecen las obligaciones
legales y compromisos entre las dos partes.

Los actores que participan en estas operaciones son los siguientes:

La empresa o cliente que tiene en sus activos corrientes facturas o
instrumentos o titulos de deuda.

El deudor quien ha documentado una deuda con la empresa o cliente
0 cambio de algun bien o servicio.

La institucion financiera o empresa de Factoring que comprara los
documentos previo analisis.

Los documentos objeto de la negociacion deben ser originados en una
transaccion comercial, de servicios o de algin negocio. Que tengan como
caracteristica una constancia o frecuente repeticion, es decir que exista
experiencia previa, pueden ser los deudores personas naturales o juridicas,
y que las condiciones de pago se encuentren especificadas en el documento
y se encuentren dentro del corto plazo.

Algunas de las ventajas de realizar operaciones de Factoring son las
siguientes:

Liquidez inmediata

No aumentan los pasivos

No se utilizan bienes para ser entregados como garantias

Se reducen costos de cobranza y gestion de cartera

Queda disponible el cupo otorgado para operaciones bancarias.
Elimina el riesgo de incobrabilidad de la cartera.

Permite la posibilidad de que con el efectivo conseguido se puedan
obtener descuento por pago al contado.

Se establece un mecanismo permanente de alimentar el flujo de caja.
Se incrementa la rentabilidad al hacer productivo anticipadamente un
activo a plazo.

Obligaciones de los intervinientes:
De la empresa o cedente

Cancelar los costos de la operacion previamente establecidos y
acordados entre las partes.

Endosar los documentos negociados cediendo los derechos de cobro.
Detallar todos los documentos objetos de la operacion.

En caso de que el deudor pague directamente a la empresa, ésta
devolverd a la institucion de factor dichos valores.

No interferir en las gestiones de la institucion que sean necesarias
para recuperar los valores de los documentos negociados.
Dependiendo de las condiciones de la operacion, responder por la falta
de pagos de los deudores.
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Notificar a los deudores la cesién de los derechos de sus documentos.
De la empresa de factor

Analizar y aprobar la negociacién de los documentos propuestos por
el cliente.

Gestionar y efectuar el cobro de los documentos negociados.
Cumplir con los compromisos o condiciones del contrato en cuanto a
porcentaje, asi como a aplicar tasas de interés y comisiones pactadas.
Asumir el riesgo de incobrabilidad de los deudores si asi fuera el tipo
de operacion acordada. (Aguirre Gémez, 2011)

En el mercado ecuatoriano, operan varias empresas de factoraje tanto en

el sector financiero, privado y publico que se detallan a continuacion.

Cuadro 1.1 Empresas de Factoring

Instituciéon Tipo de factoraje
Local, Internacional,
o |Produbanco -
s .3 Electronico
§ § Banco Bolivariano Local, Internacional
@ L% Banco Pichincha Local, Internacional
Banco de Guayaquil Local

Local, Internacional,

o
E Factor LOGROS Electrénico, a la
= Recaudacion
5 Gestiomatic Local, Internacional
% Pronto Pago Local
Profactura Local
5 8
o .=
S 5 |CFN Local, Internacional
» Z

Se adjunta como ANEXO 2, un cuadro comparativo de las caracteristicas
del servicio que ofrecen de cada una de las empresas de Factoring

mencionadas.

f. Papeles Comerciales:

El papel comercial es un tipo de obligacion pero de corto plazo, por
cuanto deberan ser emitidos con plazos inferiores a 360 dias. Las
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pueden emitir las compafiias emisoras inscritas en el Registro del
Mercado de Valores.

Se establecen programas de emisiones de papel comercial, con un plazo
para la oferta publica de hasta 720 dias.

La Superintendencia de Compafias conferird a los emisores, previo
acuerdo de junta general de accionistas o de socios, un cupo de emisién
revolvente lo que implica que la empresa podra redimir, pagar, recomprar,
emitir y colocar papel comercial para que, de forma continua y de acuerdo
a sus necesidades de fondos, mientras esté vigente esta autorizacion,
emitan papel comercial en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
dentro del monto y plazo autorizados.

En este sentido, el emisor una vez que obtenga la autorizacion
correspondiente, estara facultado, de asi considerarlo conveniente, a
efectuar varias emisiones, dentro del plazo autorizado.

El pago, redencién o recompra de la totalidad de los papeles comerciales
emitidos bajo el presente programa, deberd efectuarse en un plazo no
mayor al de la autorizacion general conferida.

Dentro del plazo autorizado, los cupos disponibles de emision estaran en
funcion de las redenciones, pagos o recompra (Ley de Mercado de
Valores).

Reqgistro Especial de Valores no Inscritos REVNI:

Es un mecanismo establecido y autorregulado por las Bolsas de Valores,
por el cual las empresas que no se encuentran inscritas en el Registro de
Mercado de Valores ni en Bolsa de Valores, pueden anotar valores en un
Registro Especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera
ocasional o periédicamente en las Bolsas de Valores.
El Registro Especial de Valores No Inscritos REVNI ofrece las siguientes
oportunidades para las empresas que requieran anotarse en este registro
tales como:
Constituye un mercado de aclimatacion y maduracion ya que
prepara a las empresas para que obtengan las condiciones
necesarias para pasar posteriormente al mercado formal.
Permite a las empresas experimentar la obtencion de recursos a
través del mercado de valores.
Brinda la oportunidad a los emprendimientos y empresas de
reciente creacion para que puedan acceder a una fuente de
financiamiento y obtengan capital de trabajo que permita el
desarrollo de su actividad.
Permite a las instituciones publicas y otros tenedores obtener
liquidez respecto de los valores que mantienen en su portafolio.
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Ventajas que ofrecen los REVNI

No se debe pagar tarifas de inscripcion y mantenimiento.

Genera un ambiente de confianza.

Mayores volimenes de recursos, a costos mas convenientes.
Existe facilidad para entrar o salir del mercado.

Estimula el ahorro y la inversion.

Industria de profesionales.

Financiamiento a corto, mediano y largo plazo.

Provee liquidez.

Estimula la democratizacion del capital accionario de las
empresas.

Para el caso de la anotacidn de valores de renta fija, el monto maximo de
valores a ser anotados no podra exceder del ochenta por ciento del monto
total de activos libres de todo gravamen de la compafiia; para este efecto
no se consideraran los activos diferidos, ni los que se encuentren en litigio.
La relacion porcentual determinada debera mantenerse respecto de los
saldos por amortizar de los valores en circulacion, hasta la total redencion
de los mismos.

Un emisor unicamente podra realizar hasta dos anotaciones de valores de
renta fija y variable en el REVNI, durante el lapso de tres afios
independientemente de la Bolsa en la que se anotd por primera vez. No
estd permitida la anotacion en el REVNI de valores emitidos por emisores
que estan inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en los
Registros de las Bolsas de Valores (Ley de Mercado de Valores).

Emisién de Obligaciones:

Obligaciones son los valores emitidos por las compafiias andnimas, de
responsabilidad limitada, sucursales de compafias extranjeras
domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales que reconocen o
crean una deuda a cargo de la emisora.

Las obligaciones podran estar representadas en titulos o en cuentas en un
depésito centralizado de compensacion y liquidaciéon de valores. Tanto
los titulos como los certificados de las cuentas tendran las caracteristicas
de ejecutivos y su contenido se sujetara a las disposiciones que para el
efecto dictara el Consejo Nacional de Valores (C.N.V)

La emisidn de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o
corto plazo. En este Gltimo caso se tratara de papeles comerciales. Se
entendera que son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea superior a
trescientos sesenta dias contados desde su emision hasta su vencimiento
(Ley de Mercado de Valores).
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Titularizacion:

Es un proceso por medio del cual se emiten valores, susceptibles de ser
negociados y colocados en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un
patrimonio auténomo.

La titularizacion solo podra realizarse mediante los mecanismos de
fideicomiso mercantil o de fondos colectivos de inversion.
Necesariamente los valores deberan contar con una calificacion de
riesgos.

Son activos susceptibles de titularizacion:

Valores representativos de deuda puablica.

Valores inscritos en el Registro de Mercado de Valores.
Cartera de crédito.

Activos y proyectos inmobiliarios.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de
titularizacion, pueden ser nominativos o a la orden. Los valores de
contenido crediticio o valores mixtos podran tener cupones que
reconozcan un rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales
cupones ser nominativos o a la orden, segin corresponda a las
caracteristicas de los valores a los cuales se adhieren.

Los valores que se emitan como consecuencia del proceso de
titularizacion podran estar representados por titulos o por anotaciones en
cuenta. Cuando se emitan titulos, estos podran representar uno 0 mas
valores (Ley de Mercado de Valores).



2.1.

2.2.

2. PRESENTACION DE LA EMPRESA: TEVIASA

TELECOMUNICACIONES S.C.C

DATOS GENERALES DE LA EMPRESA

La empresa TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C., es una empresa
ecuatoriana fundada por el Ingeniero Jack Mora, Gerente General, en el afio de 1994,
la misma que se dedica principalmente a asesoria, suministro, soporte y servicio
técnico de sistemas, disefio, fabricacion y montaje de torres, en el area de las
telecomunicaciones, incluyendo sistemas de seguridad electrénica. La Empresa provee

sus servicios esencialmente en las industrias: Petrolera, Minera y Energia.

VISION

Al igual que en el punto anterior, junto con el Gerente General, se determiné que la

visién de TEVIASA S.C.C sea:

Incrementar nuestra participacion en el mercado de las tecnologias de la comunicacion,
para llegar a ser socio estratégico de empresas publicas y privadas mediante la
innovacion constante de nuestros productos y servicios, alcanzando niveles de

excelencia técnica.
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2.3. MISION

Conforme a lo conversado en la entrevista con el Ingeniero Jack Mora, se establecio

que la mision de la empresa sea la siguiente:

Asesorar, suministrar, disefiar y fabricar sistemas y servicios de tecnologia de la
informacion de alta calidad para las empresas publicas y privadas del Ecuador
agregando valor a través de un equipo de trabajo comprometido con el cliente,

responsable y profesional.

2.4. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

La estructura organizacional de TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C. se
encuentra conformada por: Presidencia, Gerencia General y por las areas de:
Proyectos, Logistica, Laboratorio, y Contabilidad. Al 31 de diciembre de 2013,

TEVIASA tenia 42 empleados.

Se presenta a continuacidn el organigrama institucional de la Empresa.



Gréfico 2.1. Organigrama Funcional
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Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: TEVIASA S.C.C

2.5. PRODUCTOS Y SERVICIOS

Los servicios que TEVIASA brinda principalmente a sus clientes son:

Disefio de sistemas de radiocomunicacion

Para brindar este servicio se requiere la realizacion de estudios de ingenieria de

radiocomunicaciones, mismos que definen los niveles de propagacion, alcance y

estabilidad que tendran las sefiales electromagnéticas del sistema y determinan

también el tipo de equipos y componentes que debe tener ese sistema.
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Venta e implementacion de sistemas de telecomunicaciones.

Significa proporcionar a los clientes equipos principales, periféricos y demas
componentes de un sistema de telecomunicaciones, todos ellos de gran calidad y
actualidad tecnologica garantizando que su posterior implementacion convierta al

sistema en confiable y duradero.

Venta e Instalacion de sistemas de energia para telecomunicaciones.

Todo sistema de telecomunicaciones requiere para su funcionamiento de energia,
por lo tanto, para brindar un servicio integral en el campo de las

telecomunicaciones.

TEVIASA provee de equipos de precisién que proporcionan energia regulada,

estable y segura para telecomunicaciones.

Venta e instalacion de protecciones para sistemas de telecomunicaciones.

Todo sistema de telecomunicaciones esta expuesto a descargas atmosféricas y a las
irregularidades e inestabilidad de la energia eléctrica de la cual se alimentan sus
equipos, por lo tanto como parte muy importante y complementaria a un sistema

de telecomunicaciones.

TEVIASA, dispone y provee de protecciones tales como pararrayos, sistemas de

puesta a tierra, protectores para lineas de transmision radioeléctrica etc.
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Mantenimiento de sistemas de telecomunicaciones.

Una vez instalado un sistema es necesario mantenerlo en buenas condiciones, para
ello TEVIASA ofrece contratos de mantenimiento que incluye la revision rutinaria
de todos los componentes de ese sistema, llamense estos: repetidoras, radios
portatiles, radios moviles, duplexores, antenas, cables de radiofrecuencia,

conectores etc.

Venta de materiales especializados para telecomunicaciones.

Esto incluye la provision de conectores, antenas, herrajes, mastiles, cable coaxial

para radiofrecuencia, cable de fibra Optica, cable UTP, racks, etc.

Mantenimiento de Circuitos Cerrados de Television (CCTV)

Incluye el cuidado y mantenimiento de camaras para interiores y exteriores,
camaras fijas, cdmaras PTZ (PAN, TILT, ZOOM), postes abatibles, fuentes de

poder, cableado de interconexidn, configuracion del software de control.

Mantenimiento de sistemas de television por cable (CATV)

Incluye el cuidado y mantenimiento de equipos decodificadores de TV cable,

mantenimiento del cableado interno, configuraciones.

Mantenimiento de sistemas de telefonia via IP



23

Mantenimiento de primer nivel de sistemas digitales controlados por servidores de

telefonia mediante Internet Protocol (IP)

Mantenimiento de cableado estructurado.

Certificacion de puntos de red, tendido de nuevos puntos de red, reemplazo de

conectores y distribuidores de pared. etc.

Mantenimiento de sistemas de fibra dptica (FO)

Certificacion de empalmes de FO, elaboracion de empalmes, limpieza de

conectores, arreglo de distribuidores.

2.6. CLIENTES

Al 31 de diciembre de 2013, TEVIASA cuenta con 55 clientes, los cuales son
principalmente empresas Petroleras y de servicios petroleros. A continuacion se

presenta un gréafico en el cual se puede observar el porcentaje de ingresos por industria.
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Gréfico 2.2 % de Ingresos por Industria

#Ind. Petrolera
| Servicios Petroleros
u Ind. Telecomunicaciones

# Otras industrias

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Del grafico anterior, se obtiene que la industria petrolera con aproximadamente el

52%, lo que equivale a alrededor de US$1,705,820 en ventas.

Adicionalmente, se presenta un cuadro resumen de la composicién de los ingresos de

la empresa por cada uno de sus clientes importantes:

Grafico 2.3 % Participacion de lo Ingresos por Compaiiia
(Al 31 de Diciembre de 2013)

Petroamazonas EP 43%

Level 3 Ecuador
OCP Ecuador
Construcciones y Prestaciones Petroleras CCP
ENAP SIPEC
Schlumberger del Ecuador S.A.
CELEC EP
SERTECPET S.A.
Schlumberger Surenco S.A.
Otros Clientes (< 1%) 18%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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Inuacion

Con respecto a los servicios que TEVIASA S.C.C. brinda a sus clientes, a cont

se expone una matriz en la que se puede observar que tipo de servicio la Empresa

brinda a sus clientes principales.
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Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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2.7. PROVEEDORES

Los principales proveedores de TEVIASA S.C.C. son: PERMONSA S.A quien
suministra aparatos y equipo de comunicacion, que la empresa necesita para brindar
sus servicios y ECISEC S.A quien brinda el servicio técnico para el mantenimiento de
los equipos de comunicacion. A continuacion se presenta un cuadro resumen de los

principales proveedores.

Gréfico 2.4 % Participacién por Compariia
(Al 31 de Diciembre de 2013)

80%
69%
70%
60%
50%
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30%

20% 13%

0, 6%
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PERMONSA ECISEC S.A.  Drilling Bolivar Seguros Mario Loza Mapfre/ Atlas Otros
S.A. Overseas INC  Galindo Equinoccial Vega Proveedores

(< 1%)

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

2.8. VARIABLES ECONOMICAS QUE AFECTAN AL NEGOCIO

Las principales variables economicas que afectan a la empresa son:

a. Inflacion:
La inflacion es el crecimiento continuo de los precios de un conjunto
amplio de bienes y servicios en el ambito de una economia determinada.

Dicho de otro modo, se trataria de un descenso del valor del dinero, de
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un menor poder adquisitivo debido a la subida de los precios. (Programa
UNIEMPRENDE), este indicador afectaa TEVIASA S.C.C debido a que
los precios de los servicios y bienes que los proveedores les proporcionan
aumentan, mientras que los contratos que la Empresa actualmente
mantiene con sus clientes son de montos fijos. A continuacion se presenta
un gréfico de la variacion anual de la inflacion a diciembre de los afios

2010 a 2013.

Grafico 2.5 Inflacién: Variacion anual a Diciembre
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Fuente: INEC
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Es importante recalcar que dentro de las proyecciones de Estados
Financieros que se realizaran dentro de este trabajo de titulacion, el valor
de la inflacion proyectada de los afios 2014 a 2017 sera utilizado para

calcular la tasa de crecimiento que permitira llevar a cabo estas
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proyecciones. A continuacion se presentan los valores de la inflacion

proyectada de los afios mencionados.

Graéfico 2.6 Inflacion Proyectada
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE), Centro de Estudios Latinoamericanos (CESLA)
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

b. Demanda:

Esta es una variable muy importante que se debe tomar en cuenta, ya que
si no existe demanda para los servicios que la empresa proporciona, esta
no efectuar sus actividades. Las compafiias petroleras y de servicios
petroleros son las que requieren de los servicios de telecomunicaciones
brindados por TEVIASA para poder operar, por lo que si en el pais se
dejase de explotar petrdleo, TEVIASA desapareceria.

De acuerdo a lo investigado, es poco probable que Ecuador cese la
explotacion y exportacion de petrdleo puesto que este rubro es uno de los

ingresos principales con el que el pais cuenta.
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Tasas de interés:

Las tasas de interés no son otra cosa que el costo de pedir prestado dinero.
El aumento o disminucién de las tasas de interés de préstamos
comerciales en el pais, afectarian a los costos financieros de la empresa
ya que el principal método de fondeo en la actualidad de TEVIASA son
los préstamos con instituciones financieras nacionales. En los ultimos
afios, las tasas de interés de los créditos han tenido poca ninguna
variacion, por lo que se espera que para los afios posteriores, este
comportamiento se mantenga. A continuacion se presenta un gréafico en
el cual se puede observar los valores de las tasas referenciales y las
tasas maximas para el producto de Créditos Empresariales para los afios

2010 a 2013.

Gréfico 2.7 Tasas Activas Producto Empresarial
10.40%
10.20% 10.21%
10.00%
9.80%
9.60%

9.53%
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2010 2011 2012 2013
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE))
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Ademas de las variables macroecondémicas expuestas anteriormente, es

importante mencionar que debido a que TEVIASA S.C.C. brinda sus

servicios principalmente a empresas petrolera, las estadisticas
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correspondientes al precio del barril del petréleo, podria llegar a ser una
variable importante a considerar en el futuro. Ya que la variacion de precios,
generaria una fluctuacion en las variables de la economia ecuatoriana. Sin
embargo en las condiciones actuales no se pudo establecer cuél podria ser este

impacto.

A continuacidn presento un grafico que corresponde a los valores del precio

del barril de petréleo WTI promedio de los afios 2010 a 2014 y el valor del

barril a diciembre de cada afio mencionado.

Grafico 2.8 Precio del barril del petréleo
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Fuente: Organization of the Petroleum Exporting Countries
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara



3. ESTRUCTURA FINANCIERA ACTUAL

3.1. SITUACION FINANCIERA

Para realizar la evaluacion financiera de la Empresa, se utilizaron los Estados

Financieros proporcionados por TEVIASA S.C.C. A continuacion se presenta el

Estado de Situacion Financiera de los afios 2010 a 2013.

Cuadro 3.1 - Estado de Situacién Financiera Histérico

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
ESTADO DESITUACION FINANC IERA

2010 2011 2012 2013
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja Chica 25.14 300.00 300.00 300.00
Bancos 1,636.18 78,638.41 2,842.33 107,184.55
Inversiones Corrientes - 50,372.70 25,372.70 25,373.41
Cuentas por Cobrar Clientes Locales 302,017.42 336,347.60 523,651.52 652,444.28
Deudores Empleados 35,925.51 15,336.40 14,249.91 30,116.98
Otras cxc locales 18,633.02 38,219.79 65,213.91 45,989.72
(-) Prov. Ctas Incobrables. (3,966.73) (1,373.10) (1,373.10) (7,908.80)
Credito tributario IVA 33,668.27 37,771.42 38,465.37 4,347.23
Crédito Tributario Renta - - 29,723.95 49,179.21
Inventario de Mercaderia 104,265.65 15,323.00 281,464.97 101,933.56
Seguros pagados por anticipado 6,637.12 10,141.00 6,219.97 2,539.24
Total Activo Corriente 498,841.58 581,077.22 986,131.53  1,011,499.38
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Inmuebles - - 200,000.00 200,000.00
Muebles y Enseres 7,968.58 8,218.58 8,767.12 10,434.66
Magq, equipo, instalaciones 57,137.21 57,430.96 60,492.96 60,824.18
Equipo de comp, software 16,265.03 23,047.00 40,545.05 43,653.55
Vehiculos 117,182.85 122,984.48 122,984.48 122,984.48

(-) Dep. Acumulada

(151,921.65)

(189,884.33)

(223,085.48)

(226,894.59)

Total Propiedad Planta y Equipo

46,632.02

21,796.69

209,704.13

211,002.28

TOTAL ACTIVOS

545,473.60

602,873.91

1,195,835.66

1,222,501.66
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Cuentas por pagar proveedores locales 236,205.73 114,664.83 504,863.11 550,574.86
Obligaciones con instituciones financieras locales 9,487.22 62,250.75 84,860.05 31,341.01
Préstamos de Socios / Accionistas - 19,002.47 52,521.98 52,897.71
Otras cuentas por pagar locales 79,073.95 68,009.70 43,217.96 33,123.07
IR x pagar 23,217.89 34,113.37 22,982.53 63,105.94
Part. Trab por pagar 8,235.37 21,509.25 15,576.53 46,642.98
Sueldos por pagar 1,138.77 1,460.85 15,664.16 5,446.46
IESS por pagar 7,100.64 8,602.25 9,176.81 3,190.79
Anticipos clientes 86,139.00 99,768.00 140,888.19 85,712.87
Provision Beneficios sociales 8,876.54 11,051.01 12,925.15 25,657.51
Total Pasivo Corriente 459,475.11 440,432.48 902,676.48 897,693.20
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones con instituciones financieras locales LP - 135,098.75 24,354.00
Provisién Jubilacion patronal - - 1,442.67
Provisién Deshaucio - - 721.33
Otras Provisiones - - -
Otros pasivos - - -
Total Pasivo no corriente - - 135,098.75 26,518.00
TOTAL PASIVO 459,475.11 440,432.48 1,037,775.23 924,211.20
PATRIMONIO

Capital suscrito 10,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00
Aporte Futura capitalizacion 9,600.00 - - -
Reserva Legal 43,635.40 46,911.51 61,278.38 67,806.53
Otras Reservas 6,757.22 12,719.77 13,978.60 9,279.66
Utilidad no distribuida ejercicios anteriores - - - -
(-) Pérdida acumulada ejercicios anteriores (7,443.35) (4,962.24) (2,481.03) -
Utilidad del ejercicio 23,449.22 87,772.39 65,284.48 201,204.29
(-) Pérdida del ejercicio - - - -
TOTAL PATRIMONIO NETO 85,998.49 162,441.43 158,060.43 298,290.48
TO TAL PASIVO Y PATRIMONIO 545,473.60 602,873.91 1,195,835.66  1,222,501.68

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

3.1.1. Analisis de Activos

Los Activos de TEVIASA S.C.C, han crecido de manera sostenida durante
los ultimos cuatro anos.
crecimiento total del 124% vy un incremento promedio anual del 37% (31%

para la cartera de clientes neta). A continuacion se presenta la evolucion de

En el periodo de 2010 al 2013, se produjo un

los activos durante los afios mencionados.
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Gréfico 3.1 Evolucién de Activos
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como podemos ver en el cuadro siguiente, ademas del crecimiento de cartera,
otros rubros del activo incrementaron. De acuerdo a lo conversado por la
administracion de la Compafiia, la principal causa de que tanto las cuentas
por cobrar con cliente y el inventario hayan aumentado de tal manera, esta

ligado al crecimiento en ventas, que se mencionara posteriormente.

Respecto al crecimiento de activos fijos, en el afio 2012 se realizé la compra
de una casa, a la cual trasladaron sus oficinas, puesto que la Empresa tenia la

necesidad de contar con mayor espacio para sus operaciones.
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Fuente: TEVIASAS.C.C

Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Cuadro 3.2 Activos
% Con relacion
2010 2011 2012 2013 al total (2013)

Caja/ Bancos 1,661 78,938 3,142 107,485 8.79%
Inversiones Corrientes - 50,373 25,373 25,373 2.08%
Cartera Clientes Neta 298,051 334,975 522,278 644,535 52.72%
CxC Empleados 35,926 15,336 14,250 30,117 2.46%
Otras Cuentas por cobrar 58,938 86,132 | 139,623 | 102,055 8.35%
corrientes

Inventarios 104,266 15,323 281,465 101,934 8.34%
Activo Fijo Neto 46,632 21,797 209,704 211,002 17.26%

Activo Total 545,474 602,874 1,195,836 1,222,502

Con relacion a la composicion de activos, el rubro mas importante es la

cartera de créditos neta que ha representado en promedio 52% del total de los

activos durante los ultimos cuatro afos.

Al 31 de diciembre de 2013 las cuentas por cobrar Clientes fue el 52,72% del

total de activos seguido de los rubros: Activos fijos Netos (17%) y

Caja/Bancos (9%).

Grafico 3.2 Composicion de Activos
Al 31 de Diciembre de 2013

Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C

Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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Andlisis de Pasivos

Los pasivos de la Empresa, han tenido un crecimiento progresivo de manera
similar que los activos durante los ultimos cuatro afios. Desde el 2010 hasta
diciembre de 2013, se produjo un crecimiento total del 101% y un aumento
promedio anual de pasivos totales del 40% (99% de crecimiento anual
promedio en cuentas por pagar proveedores locales). A continuacion se

muestra la evolucion de los pasivos durante los afios mencionados.

Grafico 3.3 Evolucién de Pasivos

700,000.00 r 1,200,000.00
600,000.00 - 1,000,000.00
500,000.00
- 800,000.00
400,000.00
- 600,000.00
300,000.00
- 400,000.00
200,000.00
100,000.00 - 200,000.00
2010 2011 2012 2013
mmmmmm Cuentas X Pagar Proveedores mmmmmm Obligaciones Financieras Corto Plazo s Préstamos Socios
mmmmm Anticipo Clientes s Obligaciones con empleados mmmm——— Provisiones
Otras cuentas por pagar s Obligaciones Financieras Largo Plazo e— P2sivos Totales

Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Al igual que en los activos, las rubros de pasivos aumentaron. Podemos
observar que en el afio 2012 aparece una obligacion a largo plazo con
instituciones financieras, esto se dio por la compra de la casa mencionada en

el andlisis de los activos.
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Cuadro 3.3 Pasivos

Fuente: TEVIASA S.C.C

Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

En cuanto a la estructura de los pasivos, el rubro mas importante corresponde

% Con relacion

2010 2011 2012 2013 al total (2013)
Cuentas x Pagar

236,206 114,665 504,863 550,575 59.57%
Proveedores
Obligeciones Financieras 9,487 62,251 84,860 31,341 3.39%
Corto Plazo
Préstamos Socios - 19,002 52,522 52,898 5.72%
Anticipo Clientes 86,139 99,768 140,888 85,713 9.27%
Obligeciones con 16,475 31,572 40,418 55,280 5.98%
empleados
Provisiones 8,877 11,051 12,925 27,822 3.01%
Otras cuentas por pagar 102,292 102,123 66,200 96,229 10.41%
Obligaciones Financieras i i 135099 24,354 2 64%
Largo Plazo
Pasivos Totales 459,475 440,432 1,037,775 924,211

a las cuentas por pagar a proveedores locales, que en promedio han sido el

46% del total de pasivos durante los Gltimos cuatro afios, al 31 de diciembre
de 2013, las cuentas por pagar a proveedores representan el 60% del total de

pasivos, seguido del rubro Otras cuentas por pagar (Incluyen impuestos por

pagar) 10%, y Anticipos de Clientes 9%.




37

Grafico 3.4 Estructura de Pasivos
Al 31 de Diciembre de 2013
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

3.1.3.  Anadlisis de Patrimonio
Entre el afio 2010 hasta diciembre del afio 2013, los niveles patrimoniales
TEVIASA S.C.C, tuvieron un incremento total de 246%, que equivale a un
aumento promedio anual del 58%. Este crecimiento se origind principalmente
por el incremento en las utilidades anuales. Se presenta a continuacion la

evolucion del patrimonio del 2010 al 2013.



38

Gréfico 3.5 Evolucion del Patrimonio
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
Como se puede observar en el cuadro a continuacién, vemos que los socios
realizaron un aporte para incrementar el capital de TEVISA S.C.C, esta
decision fue tomada Junta General de Socios. El objetivo de la capitalizacion
fue dar de baja el Aporte futura capitalizacion e incorporar a un nuevo socio

a la compaiiia.

Cuadro 3.4 Patrimonio

2010 2011 2012 2013
Capital 10,000 20,000 20,000 20,000
Aporte futura capitalizacio 9,600 - - -
Reserva legal 43,635 46,912 61,278 67,807
Otras Reservas 6,757 12,720 13,979 9,280
Utilidades/ Pérdidas acumu (7,443) (4,962) (2,481) -
Utilidad/ Pérdida del ejercic 23,449 87,772 65,284 201,204
Patrimonio Total 85,998 162,441 158,060 298,290

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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Para el anélisis de Ingresos, Costos y Gastos, se presenta a continuacion el Estado de

Resultados de TEVIASA S.C.C de los afios 2010 a 2013.

Cuadro 3.5- Estado de Resultados Histdricos

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
ESTADO DERESULTADOS

2010 2011 2012 2013
INGRESOS OPERACIONALES
Venta Equipos de Comunicacion 214,337.40 676,007.38 748,925.72 1,997,305.58
Venta Torres Casetas Antenas 54,455.00 58,580.00 24,856.10 240,956.00
Venta Repuestos y Accesorios 181,626.88 144,270.12 87,382.60 2,178.54
Soporte Técnico 571,270.19 670,607.40 487,712.93 452,009.21
Renta Infraestructuras 325,038.33 273,390.00 471,955.25 32,750.00
Total Ventas 1,346,727.80 1,822,854.90 1,820,832.60 2,725,199.33
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial Bienes 69,326.79 104,265.65 15,323.00 281,464.97
(+) Compras Netas 571,252.24 784,865.11 1,039,432.45 1,099,384.34
(-) Inventario Final Bienes 104,265.65 15,323.00 281,464.97 101,933.56
Costo de Ventas 536,313.38 873,807.76 773,290.48 1,278,915.75
Utilidad Bruta en Ventas 810,414.42 949,047.14 1,047,542.12 1,446,283.58
GASTOS OPERACIONALES
Sueldos y Salarios 233,253.86 285,391.88 349,314.55 416,943.74
Beneficios Sociales 33,899.62 42,650.72 54,634.53 69,597.13
Aporte IESS 28,340.34 34,675.11 42,441.72 50,658.66
Fondos de Reserva 14,829.68 20,455.62 23,258.54 26,951.25
Honorarios Profesionales 72,713.55 39,622.82 57,469.35 36,553.76
Arriendo 43,748.04 38,516.18 37,438.39 24,581.06
Mantenimiento y reparaciones 24,377.06 38,221.00 44,527.14 65,923.61
Combustibles y Lubricantes 8,905.67 16,423.90 15,682.12 14,887.01
Promocién y Publicidad 3,681.61 238.29 5,985.34 6,850.53
Suministros y Materiales 4,671.09 9,877.82 12,614.71 15,852.59
Transporte 4,655.86 4,738.88 5,111.58 14,851.61
Comisiones 528.12 910.21 6,693.00 2,074.84
Seguros 21,087.85 15,929.88 26,129.12 78,893.62
Gastos de gestion 40,093.62 42,395.04 29,714.51 24,773.25
Impuestos contribuciones 4,165.77 3,838.91 8,474.68 4,990.95
Gastos de viaje 74,212.71 80,488.71 115,362.72 124,179.26
Servicios Publicos 24,754.15 14,486.97 13,782.43 15,839.66
Otros Servicios 73,669.39 65,563.30 51,892.51 84,716.83
Otros Bienes 13,677.17 1,283.21
Amortizaciones - - -
Provisiones 3,020.17 3,363.48 5,236.52 8,699.70
Prov. Jubilacién Patronal - - - 1,442.67
Prov. Deshaucio - - - 721.33
Prov. Ctas. Incobrables 3,020.17 3,363.48 5,236.52 6,535.70
Depreciaciones Activo Fijo 21,402.92 37,962.68 26,941.39 19,247.82
Total Gastos Operacionales 749,688.26 795,751.40 933,988.05 1,107,066.88
Utilidad O peracional 60,726.16 153,295.74 113,554.07 339,216.70
GAST OS FINANCIEROS 5,823.68 18,077.87 10,229.48 28,263.49
INGRESOS DIVERSOS - 8,177.14 518.96 -
Utilidad en Venta Activos - 7,800.00 - -
Intereses de inversiones - 377.14 518.96 -
Utilidad Antes de Impuesto y 54,902.48 143,395.01 103,843.55 310,953.21
Partic. Laboral
15% Partic 8,235.37 21,509.25 15,576.53 46,642.98
IR 23,217.89 34,113.37 22,982.53 63,105.94
Utilidad Neta 23,449.22 87,772.39 65,284.48 201,204.29
Reserva Legal
Reserva Estatutaria
Utilidad disponible para los 23,449.22 87,772.39 65,284.48 201,204.29

accionistas

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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Anélisis de Ingresos

Con el transcurso de los afios, se puede observar que las ventas incrementaron
gradualmente, del 2010 al 2013 hubo un incremento total del 102%, es decir
los ingresos totales subieron de US$ 1,346,728 a US$2,725,199, también se
evidencio un crecimiento promedio anual del 28%.

El rubro que maés sobresale es la venta de equipos de comunicacion, el cual
tuvo un crecimiento promedio anual del 131%. A continuacion se presenta el

cuadro de la evolucidn de los ingresos durante los afios mencionados.

Gréfico 3.6 Evolucién Ingresos
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Después de la entrevista mantenida con el Gerente General y la Contadora de
TEVISA S.C.C. se constatd que el incremento en las ventas a partir del 2011
se produjo por la inclusion PETROAMAZONAS EP, en la cartera de clientes

de la Compaiiia.
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Cuadro 3.6 Ingresos
% Con relacion
2010 2011 2012 2013 al total (2013)
Venta Equipos de Comunicacion 214,337 676,007 748,926 | 1,997,306 73%
Venta Torres Casetas Antenas 54,455 58,580 24,856 240,956 9%
Venta Repuestos y Accesorios 181,627 144,270 87,383 2,179 0%
Soporte Técnico 571,270 670,607 487,713 452,009 17%
Renta Infraestructuras 325,038 273,390 471,955 32,750 1%
Ingresos no operacionales - 8,177 519 - 0%
Total Ingresos 1,346,728 | 1,831,032 | 1,821,352 | 2,725,199

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Con respecto a la composicién de los ingresos, como se menciono
anteriormente, el rubro que predomina es la venta de equipos de
comunicacion, el cual al 31 de diciembre de 2013 constituye el 73% del total
de ingresos de TEVIASA S.C.C, seguido por el servicio de soporte técnico
(17%) y la venta de torres, casetas y antenas (9%). Se puede ver a

continuacidn la estructura de Ingresos de la Empresa.

Gréfico 3.7 Composicién de Ingresos
Al 31 de Diciembre de 2013
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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3.1.5. Andlisis de Costos y Gastos
Al igual que los ingresos, los costos y gastos de la Compafiia, han
incrementado, durante los afios 2010 al 2013, se observo un crecimiento total
del 87% y un crecimiento promedio anual del 24% durante los afios 2010 al
2013, como se expone en el siguiente grafico: De mantener costos por
US$536,313 y gastos por US$755,512 en el afio 2010. En el 2013 estos

incrementaron a US$ 1,278,916 y US$ 1,135,330 respectivamente.

Gréfico 3.8 Evolucion Costos y Gastos
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Resulta evidente que debido al incremento en ventas, los gastos operativos y

de personal crecieron como se detalla a continuacion.
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Cuadro 3.7 Costos y Gastos
% Con relacion

2010 2011 2012 2013 al total (2013)
Costo de ventas 536,313 873,808 773,290 | 1,278,916 53%
Gastos relacionados con el 310324 | 383173 | 469,649 | 564,151 23%
personal
Gastos de opereacion 414,942 371,252 432,161 514,969 21%
Amo.rt.lzaaones, Depreciaciones, 24,423 41326 32178 27.048 1%
Provisiones
Gastos Financieros 5,824 18,078 10,229 28,263 1%

Total Costos y Gastos | 1,291,825 | 1,687,637 | 1,717,508 | 2,414,246

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

INDICADORES FINANCIEROS

3.2.1. Indicadores de liquidez
Se refieren a la capacidad que tiene una empresa para cubrir al vencimiento
sus obligaciones a corto plazo y para atender con normalidad sus operaciones,
en base a su habilidad para cumplir, sin tropiezos, las etapas y plazos del ciclo
de operacion. (Merchan Fossati, 2009). A continuacion se presentan los

principales indicadores calculados para TEVIASA S.C.C

a. Capital de trabajo Neto:

Este indicador nos muestra la cantidad de recursos con los cuales cuenta
la empresa después de haber cancelado las obligaciones corrientes. Para

los afios 2010 a 2013, TEVIASA S.C.C obtuvo los siguientes resultados:
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Gréfico 3.10 Capital de Trabajo Neto
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Fuente: Estados Financieros TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Indice de liquidez corriente o solvencia:

Este nos indica el numero de ddlares que tenia la Compafiia, para cancelar
cada dolar de pasivo corriente dentro del periodo de operacion. Este indice
no garantiza que, tanto los flujos de entrada como los flujos de salida de
efectivo hayan estado coordinados. A continuacion se presenta un cuadro

con los resultados de calculo.

Cuadro 3.8 indice de Liquidez Corriente
2010 2011 2012 2013

1.09 1.32 1.09 1.13

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como podemos ver en el cuadro anterior, la Empresa al finalizar cada
periodo analizado obtuvo un “exceso de liquidez” es decir mantiene méas
activos corrientes que pueden convertirse en efectivo para cancelar las
deudas a corto plazo. Sin embargo el resultado por si solo no nos permite
obtener una conclusion sobre la real situacion de liquidez, ya que para que
ésta sea adecuada, 0 no, es necesario relacionarla con el ciclo operacional

y calificar la capacidad de pago a corto plazo.
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Este aumento el indice fue provocado por el gran aumento de las cuentas

por cobrar y por el aumento de inventarios.

c. Prueba Acida:
Al igual que el indice anterior, este mide la capacidad de pago de los
pasivos corrientes, sin tomar en cuenta el efectivo que podria venir de la
liquidacion de los inventarios de la empresa, los cuales suelen ser la parte

menos liquida de los activos corrientes.

Cuadro 3.9 Prueba Acida
2010 2011 2012 2013
0.86 1.28 0.78 1.01

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Una norma préctica usada dice que el indice de solvencia debe variar entre
1.5y 2.5, y que el indice &cido deberia ser al menos 0.5. (Merchan Fossati,

2009)

Seguln lo mencionado, los indices de liquidez corriente de la Empresa durante
los afios analizados (Cuadro 3.1) se situan por debajo del parametro, es decir
TEVIASA S.C.C no cuenta con los suficientes recursos para cancelar cada
dolar de pasivo. No obstante, los resultados de la prueba acida (Cuadro 3.2)

sobrepasan el valor minimo que una compafiia debe alcanzar.

Lo mencionado anteriormente, es una estadistica ideal para las empresas, sin

embargo, se deben analizar otras variables.
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En adicion a lo mencionado anteriormente, se debe recalcar que la liquidez es
uno de los problemas que mas preocupa a la administracién de la compafiia.
Esto fue mencionado por la contadora de TEVIASA en el momento de la

entrevista que se mantuvo con ella.

Indicadores de endeudamiento

Indican el monto de recursos de terceros que utiliza una empresa para
financiar sus activos y operaciones. Permite apreciar la estructura de
financiamiento a través del analisis de la participacion relativa a acreedores y

accionistas en el financiamiento del activo. (Merchan Fossati, 2009)

a. Indice de Endeudamiento del Activo:

Este nos permite evaluar la autonomia financiera de una empresa, cuando
el indice es elevado (tiende a uno), quiere decir que la empresa depende
mucho de sus acreedores y que dispone de una limitada capacidad de
endeudamiento mientras que si el indicador es muy bajo (tiende a cero),
puede impactar negativamente en la rentabilidad sobre el patrimonio. Los

indices de TEVIASA S.C.C para cada afio analizado son los siguientes:

Cuadro 3.10 Endeudamiento del Activo
2010 2011 2012 2013
0.84 0.73 0.87 0.76

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Se puede observar que en general este indice tiende a ser 1 (uno), es decir

la Empresa tiene una capacidad de endeudamiento bastante limitada. Esto



47

sucede porque los pasivos de la empresa son bastante elevados,

principalmente

Endeudamiento del Activo Fijo:

Muestra la cantidad de unidades monetarias que se tiene de patrimonio
por cada unidad invertida en activos fijos. Si el célculo de este indicador
arroja un cociente igual o mayor a 1 (uno), significa que la totalidad del
activo fijo se pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa, sin
necesidad de préstamos de terceros. (Superintendencia de Compafiias del

Ecuador)

Cuadro 3.11 Endeudamiento del Activo Fijo
2010 2011 2012 2013
1.84 7.45 0.75 141

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Indice de Apalancamiento:

El indicador de apalancamiento establece el grado de compromiso de los
accionistas, para con los acreedores. De acuerdo al cuadro N. 3.5 se puede
observar que TEVIASA S.C.C en todos los afos tiene su patrimonio
totalmente comprometido con los acreedores. Esto se da esencialmente a
causa del incremento de las cuentas por pagar a los proveedores que no

son canceladas con la frecuencia necesaria.

Cuadro 3.12 A

palancamiento

2010

2011

2012

2013

5.34

2.71

6.57

3.10

Fuente: TEVIASAS.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
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En términos generales una empresa con un nivel de endeudamiento muy
alto, pero con buenas capacidades de pago, es menos riesgoso para los
acreedores, que un nivel de endeudamiento bajo, pero con malas

capacidades de pago.

3.2.3. Indicadores de eficiencia

a. Rotacién de Cartera;

Este indicador nos permite conocer la rapidez de la cobranza en un
periodo determinado de tiempo, que generalmente es un afio. Es decir nos
indica cuéntas veces en el afio las cuentas por cobrar se convirtieron en
efectivo. A continuacion se presenta el cuadro 3.6 con los resultados de

TEVIASA S.C.C de los afios 2010 a 2013.

Cuadro 3.13 Rotacion de Cartera
2010 2011 2012 2013
4.46 5.42 3.48 4.18

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Del resumen de los resultados se puede concluir que en promedio, la
cartera de la Empresa rota 4.38 veces en el afio. Para el afio 2013, el valor
de las cuentas por cobrar de US$ 652,444 fue convertida en efectivo 4.18
veces. Mientras mas alto sea el valor de este indice, mas agil es la

cobranza de la Empresa.

b. Rotacién de Inventarios:
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Mide el nimero de veces al afio en que la empresa logra vender su
inventario.
En el cuadro siguiente se observan los indices obtenidos en la Compafiia

durante los afios analizados.

Cuadro 3.14 Rotacién de inventarios
2010 2011 2012
5.14 57.03 2.75

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

2013
12.55

Su interpretacion nos dice que en el afio 2013 el inventario se convirtio
en cuentas por cobrar o a efectivo 12.55. Mientras més alto sea el valor
del indice, quiere decir que los inventarios se venden y/o utilizan de

manera mas eficiente.

Periodo medio de Cobranza:

Sefiala el nimero de dias que la empresa se estd demorando, en promedio,
para recuperar las ventas a crédito. Permite evaluar por lo tanto la

eficiencia de la gestion comercial y de cartera (Merchan Fossati, 2009).

Cuadro 3.15 Periodo medio de cobranza (en dias) vs. Politica

2010 2011 2012 2013
Periodo medio de cobranzas 115 95 148 123
Dias de cobro segun politica 30 30 30 30
Diferencia (85) (65) (118) (93)

Fuente: TEVIASA S.C.C

Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como se puede observar en el cuadro 3.8, durante todos los afos

analizados, el numero de dias promedio de cuentas por cobrar de
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TEVIASA S.C.C es mayor que la politica (30 dias), lo que nos indica que
esta no se cumple por lo que existen atrasos en el cobro de facturas a
clientes.

Lo anterior nos permite concluir que la empresa demora 86 dias para el
afio 1 y 64 dias para el afio 2, en recuperar la cartera. Estos resultados es
sano compararlos con los plazos otorgados a los clientes para evaluar la
eficiencia en la recuperacién de la cartera. Por lo general las empresas no
discriminan sus ventas a crédito y al contado, por lo cual es preciso en la

mayoria de los casos usar el total de las ventas netas.

Periodo medio de Pagos:

Sefiala el nimero de dias que en promedio la empresa se estd demorando

para cancelar sus compras a crédito (Merchan Fossati, 2009).

Cuadro 3.16 Periodo medio de pago (en dias) vs. Dias de pago promedio segin proveedores

2010

2011

2012

2013

Periodo medio de pago

149

53

175

180

Dias de pago promedio segun politica

30

30

30

30

Diferencia

(119) (23) (145) (150)

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

En el cuadro 3.9 se indica que en los afios 2010 al 2013 los pagos a los
proveedores se han estado realizando con retraso, lo que provoca que la
imagen crediticia de la empresa se desmejore. Cabe recalcar que la
politica de pago a proveedores nos indica que la cancelacion de las

facturas debe hacerse en 30 dias.
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A continuacidn se presenta una comparacion entre los dias de cobro y de pago

de TEVIASA S.C.C.

Cuadro 3.17 Periodo medio de cobranza vs. Periodo medio de pago (en dias)

2010

2011

2012

2013

Periodo medio de cobranzas

115

95

148

123

Periodo medio de pago

149

53

175

180

Diferencia

34

(42)

27

57

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Segun el cuadro anterior, al analizar los dias de cobro y dias de pago podemos

concluir que: si el periodo medio de pagos es mayor que el periodo medio de

cobranza, nos indica que nos estamos financiando con nuestros proveedores,

si es lo contrario entonces estamos financiando a nuestros clientes.

e. Periodo medio de Inventarios:

Se refiere al nimero de dias que, en promedio, el inventario ha

permanecido en las bodegas antes de venderse (Merchan Fossati, 2009).

Cuadro 3.18 Periodo medio de inventarios (en dias)

2010

2011

2012

2013

69.99

6.31

131.03

28.69

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como podemos observar en el cuadro anterior, el periodo medio de

inventarios durante los afios analizados es bastante variable, esto se debe

a que dentro de la Empresa no existe un control adecuado de los mismos.

En el caso en que el nimero de dias de plazo promedio sea elevado, es

debido a la existencia excesiva de inventarios, dado especialmente por la
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presencia de stock obsoleto. Por otro lado en el caso del plazo promedio
bajo, por la falta de unidades en bodega se corre el riesgo de perder ventas.
Ciclo de caja:

Este indice se puede interpretar como el nimero de dias que transcurren
desde que ingresa efectivo a la empresa por la compra de inventarios y el
cobro de la cartera de clientes y los dias que toman a la empresa pagar a
sus proveedores.

Si el resultado del ciclo de caja es positivo, quiere decir que la compafiia
necesitard mas tiempo para realizar los cobros, por lo que requerird de
financiamiento adicional para pagar a sus proveedores. Por otro lado, si
el resultado del indice es negativo, quiere decir que la empresa tiene los

recursos necesarios para realizar dichos desembolsos.

En el siguiente cuadro se pueden observar los resultados de los indices

de TEVIASA S.C.C para los afios 2010 a 2013.

Cuadro 3.19 Ciclo de Caja (en dias)
2010 2011 2012 2013
36.47 48.61 104.08 (28.47)

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como se puede ver, durante los afios 2010 a 2012, los resultados de este
indicador son positivos y segin lo mencionado anteriormente, en ese
momento la Empresa no contaba con la suficiente liquidez para pagar las
cuentas a medida en que se vencieron. En el afio 2013, el resultado del

ciclo de caja es negativo, lo que quiere decir que la Compafia pudo
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realizar los cobros a sus clientes para lograr pagar a sus proveedores, sin
necesidad de financiarse con un tercero.
Indicadores de rentabilidad

a. Rentabilidad en Ventas:

El indice mide la utilidad que permanece en la empresa por cada dolar de
venta realizada. Un porcentaje mas alto nos indica que la compafiia tiene
un mejor control sobre los costos y gastos de la misma.

En el grafico presentado a continuacion mostramos los resultados de

TEVIASA S.C.C.

Gréfico 3.12 Rentabilidad en Ventas

1.74%

2010 2011 2012 2013

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como podemos ver, por cada délar vendido en el afio 2013, la Empresa

ha obtenido alrededor de siete centavos como utilidad.

b. Rentabilidad sobre Activos (ROA):

También llamado Rentabilidad sobre la Inversion (ROI), es el indicador
que revela cuan lucrativa es una compafiia con respecto al total de sus
activos. EI ROA nos da una idea, de la eficiencia del manejo de los

activos de la empresa para generar ganancias.
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Grafico 3.13 Rentabilidad sobre Activos (ROA)
25.43% 27.75%

11.13%
9.50%

2010 2011 2012 2013

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE):

Es el valor (en porcentaje) de la utilidad neta que resulta del patrimonio
de los accionistas. Este indicador mide la ganancia de la Empresa,
revelando cuanta utilidad la compafiia puede generar con el dinero que los

accionistas han invertido.

Gréfico 3.13 Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE)

207.24%

117.55%

37.49% 70.37%
2010 2011 2012 2013

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Como se puede observar, existio un incremento considerable en el
indicador para el afio 2013, este aumento fue causado por la utilidad neta

obtenida en dicho ejercicio fiscal.
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3.3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO UTILIZADAS

En la actualidad TEVIASA S.C.C. utiliza las siguientes fuentes de financiamiento:

3.3.1.

3.3.2.

Financiamiento Propio
De acuerdo con lo mencionado en el primer capitulo del trabajo y con la
informacion obtenida de la administracion de TEVIASA S.C.C, se concluye
que la Empresa se financia con:

Préstamos de Socios,

Utilidades no distribuidas,

Reservas,

Depreciaciones y

Provisiones.

Financiamiento de Terceros
TEVIASA S.C.C. Se financia a corto plazo principalmente a través de pasivos
espontaneos como son:

Cuentas por pagar a proveedores locales y

Anticipos entregados por clientes,
Adicionalmente se apoya con créditos del Banco del Pichincha, tanto a corto
como a largo plazo. Como ANEXO 3 se adjuntan las tablas de amortizacion

de los préstamos bancarios del Gltimo afio.

3.4. COSTOS DE FINANCIAMIENTO INCURRIDOS
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En los afios 2010 a 2013, los costos financieros en los que TEVIASA S.C.C. incurrio

son los siguientes:

Cuadro 3.20 - Costos Financieros
[ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013

Financiamiento Propio

Fondos Propios (WACC) | 16.13% | 1819% | 22.33% [ 22.37%
Financiamiento de Terceros

Proveedores Locales 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Anticipos Clientes 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Créditos a corto plazo 10.50% 10.50% 10.50% 10.50%

Créditos a Largo Plazo 9.25% 9.25% 9.25% 9.25%

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

3.5. ESTRUCTURA FINANCIERA ACTUAL

La estructura financiera o de capital, consiste en analizar las fuentes de financiamiento
que una empresa selecciona para su operacion. La combinacién éptima de estructura
de capital es aquella que minimiza el costo de capital y maximiza el valor de la
Compafiia. A continuacion se presentan los graficos de la estructura financiera para

los afios 2010 a 2013 en donde se puede observar la composicién de la deuda y su

respec“vo COStO Gréafico 3.14 Estructura 2010
Activo Corriente Pasivo Espontaneo
Pasivo con Costo 10.50%
Activo Fijo Fondos Propios 16.13%

WACC = 15.19%
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Gréfico 3.15 Estructura 2011

10.50%
18.19%
WACC = 15.128%
Gréfico 3.16 Estructura 2012
9.73%
22.33%

WACC =17.74%
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Gréfico 3.17 Estructura 2013

Pasivo Espontaneo

Activo Corriente

Pasivo con Costo 9.95%

- Fondos Propios 22.371%
Activo Fijo

WACC = 21.08%

Como se puede observar de los graficos anteriores, cada afio la Empresa tiene una
estructura distinta, esto se da debido a que cada afio el valor de la deuda con terceros

y la deuda propia es distinta.

FLUJOS DE EFECTIVO HISTORICOS (METODO INDIRECTO)

El estado de Flujo de efectivo se compone de tres partes: las operaciones, las inversiones
y las secciones de financiamiento. Cada seccion examina el flujo de efectivo de

la compaiiia desde un angulo diferente.

La seccidn de operaciones nos indica a forma en la que el efectivo entray sale con respecto
a las actividades centrales de la Empresa. El resultado debe ser idealmente positivo, puesto
que la mayor cantidad de recursos deberia originarse por la operacion del negocio, es decir

por las ventas.
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La segunda seccion, las inversiones, presenta los cambios en efectivo causados por los
activos fijos de la compafiia. Por ejemplo, el efectivo sale cuando se compra equipo nuevo

y el efectivo entra en la empresa cuando se vende un activo.
Finalmente la seccion de financiamiento nos indica los movimientos de efectivo
provenientes de las actividades de financiacion de la empresa, como son pago de

dividendos, contratacion de préstamos, etc.

A continuacion se presentan los flujos de efectivo para los afios 2010 a 2013.
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Cuadro 3.21 - Flujo de Caja Método Indirecto 2011

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
FLUJO DECAJA METODO INDIRECTO

FLUJO DEEFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

Utilidad neta del ejercicio

2011

87,772

Més (menos) cargos (créditos) a resultados que no representan movimiento de
efectivo:

Depreciaciones
Provisién para jubilaciéon patronal y desahucio

Cambios netos en activos y pasivos:

37,963

(Aumento)/ disminucién Cuentas por Cobrar Clientes Locales (Neto)
(Aumento)/ disminuciéon Deudores Empleados

(Aumento)/ disminucién Otras cuentas por cobrar

(Aumento)/ disminucién Crédito Tributario

(Aumento)/ disminucion Seguros pagados por anticipado
(Aumento)/ disminucién Inventario de Mercaderia

(Aumento)/ disminucién Proveedores

(Aumento)/ disminucién Otras cuentas por pagar

(Aumento)/ disminucion Beneficios sociales

(Aumento)/ disminucién Anticipos Clientes

(Aumento)/ disminucién Otros Pasivos

(Aumento)/ disminucién Impuesto a la Renta por pagar
(Aumento)/ disminucion Participacion a trabajadores por pagar

(36,923.81)
20,589
(19,587)
(4,103)
(3,504)
88,943
(121,541)
(11,064)
3,998
13,629
10,895
13,274

EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS ACTIVIDADES DE
OPERACION

80,341 ()

FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Venta (Adiciones) Netas de Activos fijos

(13,127)

EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

(13,127) (b)

FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DEFINANCIAMIENTO:

Aumento (disminucién) de préstamos partes relacionadas

Aumento (disminucion) de obligaciones con instituciones financieras
Aumento (disminucion) capital

Aumento (disminucion) Reservas

Pago de dividendos

19,002
52,764
400
9,239

(20,968)

EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE
FINANC IAMIENTO

60,437 (c)

AUMENTO NETO DEEFECTIVO Y EQUIVALENTES DEEFECTIVO

127,650 (d)= (a+b+c)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

1,661 (e)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO

129,311 | (f)=(d+e)
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Cuadro 3.22 - Flujo de Caja Método Indirecto 2012

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
FLUJO DECAJA METODO INDIRECTO

2012
FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DEOPERACION
Utilidad neta del ejercicio 65,284
Mas (menos) cargos (créditos) a resultados que no representan movimiento de
efectivo:
Depreciaciones

Provision para jubilacion patronal y desahucio

Cambios netos en activos y pasivos:

26,941

(Aumento)/ disminucién Cuentas por Cobrar Clientes Locales (Neto)

(187,303.92)

(Aumento)/ disminucién Deudores Empleados 1,086
(Aumento)/ disminucién Otras cuentas por cobrar (26,994)
(Aumento)/ disminucién Crédito Tributario (30,418)
(Aumento)/ disminucién Seguros pagados por anticipado 3,921
(Aumento)/ disminucién Inventario de Mercaderia (266,142)
(Aumento)/ disminucién Proveedores 390,198
(Aumento)/ disminucién Otras cuentas por pagar (24,792)
(Aumento)/ disminucién Beneficios sociales 16,652
(Aumento)/ disminucién Anticipos Clientes 41,120
(Aumento)/ disminucién Otros Pasivos -

(Aumento)/ disminucién Impuesto a la Renta por pagar (11,131)
(Aumento)/ disminucién Participacion a trabajadores por pagar (5,933)
EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS ACTIVIDADES DE (7,509) (@)
OPERACION '

FLUJO DEEFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Venta (Adiciones) Netas de Activos fijos (214,849)
EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (214,849) (b)
FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:

Aumento (disminucion) de préstamos partes relacionadas 33,520

Aumento (disminucién) de obligaciones con instituciones financieras 157,708

Aumento (disminucién) capital -

Aumento (disminucién) Reservas 15,626

Pago de dividendos (85,291)
EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE 121,562 )

FINANC IAMIENTO

AUMENTO NETO DEEFECTIVO Y EQUIVALENTES DEEFECTIVO

(100,796) (d)= (a+b+c)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

129,311.11 (e)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO

28,515  (f)=(d+e)
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Cuadro 3.23 - Flujo de Caja Método Indirecto 2013

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
FLUJO DECAJA METODO INDIRECTO

2013

FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DEOPERACION
Utilidad neta del ejercicio 201,204
Mas (menos) cargos (créditos) a resultados que no representan movimiento de
efectivo:
Depreciaciones 19,248
Provisién para jubilacién patronal y desahucio 2,164

Cambios netos en activos y pasivos:
(Aumento)/ disminucién Cuentas por Cobrar Clientes Locales (Neto) (122,257.06)
(Aumento)/ disminucién Deudores Empleados (15,867)
(Aumento)/ disminucién Otras cuentas por cobrar 19,224
(Aumento)/ disminucién Crédito Tributario 14,663
(Aumento)/ disminucién Seguros pagados por anticipado 3,681
(Aumento)/ disminucién Inventario de Mercaderia 179,531
(Aumento)/ disminucién Proveedores 45,712
(Aumento)/ disminucién Otras cuentas por pagar (10,095)
(Aumento)/ disminucién Beneficios sociales (3,471)
(Aumento)/ disminucién Anticipos Clientes (55,175)
(Aumento)/ disminucién Otros Pasivos -
(Aumento)/ disminucién Impuesto a la Renta por pagar 40,123
(Aumento)/ disminucién Participacion a trabajadores por pagar 31,066
EFECTIVO NETO PROVISTO POR LAS ACTIVIDADES DE 349 751 )
OPERACION !
FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Venta (Adiciones) Netas de Activos fijos (20,546)
EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (20,546) (b)
FLUJO DEEFECTIVO DELAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aumento (disminucién) de préstamos partes relacionadas 376
Aumento (disminucién) de obligaciones con instituciones financieras (164,264)
Aumento (disminucién) capital -
Aumento (disminucién) Reservas 1,829
Pago de dividendos (62,803)
EFECTIVO NETO UTILIZADO EN LAS ACTIVIDADES DE (224,862) )
FINANC IAMIENTO
AUMENTO NETO DEEFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 104,343 (d)= (atb+c)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 28,515 (e)

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 132,858 (H=(d+e)
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Como se pudo observar en los flujos de efectivo de cada afio, los resultados de cada
seccion son distintos, a continuaciéon un resumen de los resultados del movimiento del

efectivo de las distintas secciones.

Cuadro 3.24 Resumen Estado de flujo de efectivo
2011 2012 2013

EfeCtIV-(,J Actividades de 80,341 (7,509) 349,751
operacién

EfeCtIYf) Actividades de (13.127) (214,849) (20,546)
Inversidn

E'fectlv_o A_ctlwdades de 60,437 121,562 (224.862)
Financiamiento

EFECTIVO NETO 127,650 (100,796) 104,343

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

En el aflo 2011, se obtuvo como resultado del estado de flujo de efectivo un valor
positivo, como se puede observar en el resumen, este resultado se debe a la obtencion
de recursos de las actividades de operacion, y también a la entrada de dinero por la

contratacién de financiamiento externo.

Es claramente visible que en el afio 2012, existe una gran salida de efectivo en las
actividades de inversion. Esto se dio por la compra de la casa en la cual funcionan las
oficinas de TEVIASA S.C.C. que fue mencionada en el andlisis de los Activos. La

compra del Activo Fijo, requirio que la Empresa deba solicitar financiamiento.

Para el afio 2013 se observa que existi0 una entrada de efectivo importante, por las

ventas y cobro de facturas. Lo que permitio cancelar obligaciones con terceros.
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3.7. DIAGNOSTICO DE LA SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

Después del andlisis realizado en los puntos anteriores, podemos decir que TEVIASA
S.C.C es una empresa que esta creciendo gradualmente, a continuacion podemos
observar la tendencia de crecimiento de los componentes del Estado de Situacion

Financiera y del Estado de Resultados.

Gréfico 3.18 Tendencia Estado de Situacion Financiera

1,400,000
1,200,000 i il
1,000,000
800,000
600,000 i ¥
P —
400,000
200,000
) e =
2010 2011 2012 2013
== Activos Totales essg== Pasivos Totales e Patrimonio
Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara
Gréfico 3.19 Tendencia Estado de Resultados
3,000,000
2,500,000 =
2,000,000
1,500,000 /
1,000,000
500,000
2010 2011 2012 2013
e TOtal INgresos === Total Costos y Gastos

Fuente: TEVIASA S.C.C
Elaborado por: Gabriela Pazmifio Jara

Es importante sefialar que la inclusion de Petroamazonas EP como cliente de la

empresa, fue uno de los logros importantes para TEVIASA S.C. C. ya que esto le dio
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la oportunidad de incrementar sus ingresos. Sin embargo, pudimos evidenciar que en
este cliente, es el que tarda mas en pagar los servicios de la Empresa. Lo que retarda
la entrada de recursos monetarios que sirven para cumplir con las obligaciones con los

proveedores.

De los resultados de los indicadores financieros, se hablard principalmente de los
indices de liquidez, dias de cuentas por cobrar, dias de cuentas por pagar y ciclo de
caja. Estos indices estan relacionados unos con otros y son los que les preocupan a la

Administracion de la Compafiia.

Si bien es cierto que se obtuvieron resultados positivos al final del ejercicio fiscal,
tanto de indice de liquidez corriente como de prueba acida, esto no quiere decir que en
el transcurso de los afios, no hayan hecho falta los recursos monetarios para operar
normalmente. Con respecto a los dias de cuentas por pagar y cuentas por cobrar, es

evidente que los plazos de cobro y pago respectivamente no estan siendo cumplidos.

Como se mencioné en pérrafos anteriores, la tardanza en el cobro de las facturas de
venta genera una escasez de los recursos necesarios para cumplir con las obligaciones
de la Empresa. Otra consecuencia de la falta de recursos monetarios, es que la
Compafiia debe obtenerlos de cualquier modo, para esto TEVIASA S.C.C recurre
principalmente a las instituciones financieras y a sus Socios, generandose tanto costos

financieros explicitos como costos de oportunidad que deben ser asumidos.

Por todo lo expuesto anteriormente, se ratifica el problema de liquidez de TEVISASA
S.C.C, que se evidencid cuando se realizo el plan para la realizacién del trabajo de
titulacién. En el siguiente capitulo se propondran nuevas opciones de financiamiento
para que la estructura del capital de la empresa varie y sus costos financieros y de

oportunidad disminuyan.



4. PROPUESTA DE MEJORA DE LOS FLUJOS DE CAJA
PROYECTADOS

4.1. PREMISAS PARA PROYECCION.

A continuacion se presentan las premisas para las proyecciones de los diferentes
escenarios de financiamiento.

a. Premisas proyeccién Generales

El incremento en ventas sera determinado por el valor de la inflacién
proyectada sumado a una tasa de crecimiento establecida junto con la
Administracion de TEVIASA S.C.C.

La tasa de crecimiento para todos los afios sera del 2% con respecto
al afio anterior

El costo de ventas sera el 45% del total de ventas siguiendo con la
tendencia informacion histérica de la Empresa

El valor de las compras de inventarios sera del 50% del total de ventas
siguiendo con la tendencia informacion histérica de la Empresa
Todos los gastos administrativos (entre los cuales no se incluyen
provisiones, amortizaciones Yy depreciaciones), tendran un
crecimiento correspondiente al valor de la inflacion proyectada con
respecto al afio anterior

Se considerara el valor del gasto de la provision de desahucio y de
jubilacion patronal, sera la misma del afio 2013.

Se considerara el 10% de la utilidad neta como reserva legal
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Se considerara el 2% de la utilidad neta como reserva estatutaria

El valor de la caja chica sera de US$ 300.00 de acuerdo con los afios
anteriores

Las cuentas por cobrar comerciales al final del periodo, seran el
23.39% del total de ventas. Este valor es el promedio del porcentaje
de cuentas por cobrar con respecto a las ventas de los afios 2010, 2011,
2012y 2013

El valor de la provision de las cuentas incobrables, sera del 1% de la
cartera del afio, de acuerdo con las normas tributarias.

Se mantendran las cuentas de Crédito Tributario Impuesto a la Renta
e IVA

El valor correspondiente a los seguros anticipados seguira la tendencia
de afos anteriores

Los valores correspondientes a Propiedad Planta y Equipo, seran los
mismos que en el 2013 ya que no se prevé que durante los afios 2014
a 2017 se realicen inversiones.

El saldo de la cuenta por pagar a proveedores, seran el 25.68%, del
total de las compras. Este valor es el promedio del porcentaje del saldo
de la cuenta por pagar proveedores con respecto a las compras totales
de los afios 2010, 2011, 2012 y 2013

Los sueldos se pagan a mes vencido el 5 de cada mes, es decir que al
31 de diciembre, estd pendiente de pago los sueldos del mes de
diciembre

El saldo de la cuenta "Anticipo clientes”, sera del 5.69%, del total de

las ventas. Este valor es el promedio del porcentaje del saldo de los
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anticipos de los clientes con respecto a las ventas de los afios 2010,
2011, 2012 y 2013

La tasa que se utilizard para los préstamos a corto plazo sera del
10.21% que corresponde a la tasa activa referencial para el segmento
empresarial del Banco Central del Ecuador.

Se incluira dentro del calculo de los flujos del afio 2017, el flujo
residual de los afios 2018 en adelante. La férmula utilizada para el
célculo es:

FC,*(1+g)
r—g

Valor residual =

En donde:

Flujo de caja del ltimo afio estimado. En este
caso se utilizara el Free cash Flow del afio 2017.
Tasa de descuento, Se utilizard el WACC
calculado para cada opcion

Tasa de crecimiento a largo plazo/ Tasa de
perpetuidad. Se utilizara la tasa del 1.5% de
perpetuidad acordada con la Administracion de la
Empresa

FCn

b. Premisas proyeccidn especificas escenario “Condiciones Actuales”

Las inversiones corrientes seran de US$25,000 continuando con la
tendencia de afios anteriores

En caso de que exista un déficit de liquidez, se contrataran préstamos
de corto plazo.

La tasa de interés utilizada para los préstamos es la activa efectiva

méxima para el segmento empresarial del Banco Central del Ecuador
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Los gastos financieros son los correspondientes a los préstamos que
estan en curso

Se mantendréa el saldo del préstamo de socios del afio 2013, durante
los afios 2014 a 2017.

Se pagan como dividendos el 100% de la utilidad disponible para los

socios en marzo del afo siguiente.

Premisas proyeccidn escenario “Opcién 17

Los gastos financieros son los correspondientes a los préstamos que
estan en curso.

Las inversiones corrientes serdn de US$25,000 para el afio 2014 y se
reducirén gradualmente en US5,000 cada afio.

Se pagara el 25% del préstamo a los socios cada afio del 2014 al 2017
respectivamente

Se pagan como dividendos el 50% de la utilidad disponible para los

socios en marzo del afio siguiente.

d. Premisas proyeccidn escenario “Opcién 2

Se realizardn operaciones de Factoring, del 30% de las facturas
pendientes de pago al 31 de diciembre de cada afio. El desembolso
sera el 80% del valor de las facturas.

Los gastos financieros son los correspondientes a los préstamos que
estan en curso. y adicionalmente los generados por las operaciones de

Factoring (3% como tasa flat del valor desembolsado mas tasa
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nominal vigente para el segmento de consumo 16.3% del 20% del

valor de la factura)

Las inversiones corrientes serdn de US$25,000 para el afio 2014 y se

reduciran gradualmente en US5,000 cada afio.

Se pagara el 50% del préstamo de los socios en el afio 2014 y el 50%

restante en el afio 2015.
Se pagan como dividendos el 50% de la utilidad disponible para los

socios en marzo del afo siguiente.

42. FLUJOS Y ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS- CONDICIONES

ACTUALES (CA)

Cuadro 4.1 - Free Cash Flow (Condiciones Actuales)

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017

EBIT 432,973 482,326 537,122 593,026
Tasa impositiva (T) 33.70% 33.70% 33.70% 33.70%
EBIT (1-T) 287,061 319,782 356,112 393,176
(+) Depreciaciones /Amortiza_ciones 14,561 13,183 9,075 6,229
::;g;rgemo /(Reduccion) Capital de (64,871) (141,759)  (144,784) (82,036)
Capex (Capital expenditures) 0 0 0) -
Free Cash Flow (FCF) 236,752 191,206 220,403 317,370
Valor Residual 1,645,642
Free Cash Flow (FCF) incluido Valor 236,752 191,206 220,403 1,963,011

Residual
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Cuadro 4.2 - Estado de Situacion Financiera (Condiciones Actuales)

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
ESTADO DESITUACION FINANC IERA

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja Chica 300.00 300.00 300.00 300.00
Bancos 139,260.51 73,428.25 7,362.14 8,985.54
Inversiones Corrientes 25,000.00 25,000.00 25,000.00 25,000.00
Cuentas por Cobrar Clientes Locales 671,551.34 708,622.54 748,185.15 791,035.45
Deudores Empleados 19,279.18 17,427.97 15,576.76 13,725.56
Otras cxc locales 42,014.11 47,859.38 50,269.28 46,533.12
(-) Prov. Ctas Incobrables. (14,624.31) (21,710.54) (29,192.39) (37,102.74)
Credito tributario VA 4,347.23 4,347.23 4,347.23 4,347.23
Crédito Tributario Renta 49,179.21 49,179.21 49,179.21 49,179.21
Inventario de Mercaderia 245,461.52 396,912.55 556,819.14 725,883.95
Seguros pagados por anticipado 2,632.43 2,731.15 2,834.93 2,946.91
Total Activo Corriente 1,184,401.21 1,304,097.73 1,430,681.45 1,630,834.22
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Inmuebles 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00
Muebles y Enseres 10,434.66 10,434.66 10,434.66 10,434.66
Mag, equipo, instalaciones 60,824.18 60,824.18 60,824.18 60,824.18
Equipo de comp, software 43,653.55 43,653.55 43,653.55 43,653.55
Vehiculos 122,984.48 122,984.48 122,984.48 122,984.48

(-) Dep. Acumulada

(241,455.66)

(254,638.78)

(263,713.75)

(269,942.97)

Total Propiedad Planta y Equipo

196,441.21

183,258.09

174,183.12

167,953.90

TOTAL ACTIVOS

1,380,842.42

1,487,355.83

1,604,864.57

1,798,788.13
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PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar proveedores locales 504,351.82 529,681.16 556,560.78 585,434.44
Obligaciones con instituciones financieras locales - - - 58,094.15
Préstamos de Socios / Accionistas 52,897.71 52,897.71 52,897.71 52,897.71
Otras cuentas por pagar locales 23,028.18 12,933.29 2,838.40 -
IR x pagar 80,965.98 90,194.99 100,441.74 110,895.84
Part. Trab por pagar 64,945.97 72,348.92 80,568.24 88,953.88
Sueldos por pagar 36,020.46 37,342.42 38,712.88 40,133.65
IESS por pagar 6,704.85 6,950.92 7,206.02 7,470.48
Anticipos clientes 163,278.19 172,291.52 181,910.61 192,329.05
Provision Beneficios sociales 41,828.80 43,150.75 44,521.22 45,941.98
Total Pasivo Corriente 974,021.96 1,017,791.67 1,065,657.59 1,182,151.17
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones con instituciones financieras locales LF 18,345.09 11,756.39 4,531.98 -
Provision Jubilacion patronal 2,885.34 4,328.01 5,770.68 7,213.35
Provision Deshaucio 1,442.66 2,163.99 2,885.32 3,606.65
Otras Provisiones

Otros pasivos

Total Pasivo no corriente 22,673.09 18,248.39 13,187.98 10,820.00
TOTAL PASIVO 996,695.04 1,036,040.06 1,078,845.57 1,192,971.17
PATRIMONIO

Capital suscrito 20,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00
Aporte Futura capitalizacion - - - -
Reserva Legal 96,512.65 128,490.87 164,102.03 203,419.65
Otras Reservas 15,020.88 21,416.53 28,538.76 36,402.28
Utilidad no distribuida ejercicios anteriores - - - -
(-) Pérdida acumulada ejercicios anteriores - - - -
Utilidad del ejercicio 252,613.85 281,408.36 313,378.22 345,995.02
(-) Pérdida del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO NETO 384,147.39 451,315.77 526,019.01 605,816.95
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,380,842.43 1,487,355.83 1,604,864.58 1,798,788.12
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Cuadro 4.3 - Estado de Resultados (Condiciones Actuales)

TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
ESTADO DERESULTADOS

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017

INGRESOS OPERACIONALES
Venta Equipos de Comunicacion 2,110,552.81 2,231,909.59 2,361,360.35 2,501,861.29
Venta Torres Casetas Antenas 254,618.21 269,258.75 284,875.76 301,825.87
Venta Repuestos y Accesorios - - - -
Soporte Técnico 477,638.13 505,102.32 534,145.71 564,859.09
Renta Infraestructuras 27,750.00 22,750.00 17,750.00 12,750.00
Total Ventas 2,870,559.14 3,029,020.67 3,198,131.82 3,381,296.24
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial Bienes 101,933.56 245,461.52 396,912.55 556,819.14
(+) Compras Netas 1,435,279.57 1,514,510.33 1,599,065.91 1,690,648.12
(-) Inventario Final Bienes 245,461.52 396,912.55 556,819.14 725,883.95
Costo de Ventas 1,291,751.61 1,363,059.30 1,439,159.32 1,521,583.31
Utilidad Bruta en Ventas 1,578,807.53 1,665,961.37 1,758,972.50 1,859,712.93
GASTOS OPERACIONALES
Sueldos y Salarios 432,245.58 448,108.99 464,554.59 481,603.74
Beneficios Sociales 72,151.34 74,799.30 77,544.43 80,390.31
Aporte IESS 52,517.84 54,445.24 56,443.38 58,514.85
Fondos de Reserva 27,940.36 28,965.77 30,028.81 31,130.87
Honorarios Profesionales 37,895.28 39,286.04 40,727.84 42,222.55
Arriendo 25,483.18 26,418.42 27,387.97 28,393.11
Mantenimiento y reparaciones 68,343.01 70,851.19 73,451.43 76,147.10
Combustibles y Lubricantes 15,433.36 15,999.77 16,586.96 17,195.70
Promocién y Publicidad 7,101.94 7,362.59 7,632.79 7,912.92
Suministros y Materiales 16,434.38 17,037.52 17,662.80 18,311.02
Transporte 15,396.66 15,961.72 16,547.52 17,154.81
Comisiones 2,150.99 2,229.93 2,311.77 2,396.61
Seguros 81,789.02 84,790.67 87,902.49 91,128.51
Gastos de gestion 25,682.43 26,624.97 27,602.11 28,615.11
Impuestos contribuciones 5,174.12 5,364.01 5,560.87 5,764.95
Gastos de viaje 128,736.64 133,461.27 138,359.30 143,437.09
Servicios Publicos 16,420.98 17,023.63 17,648.39 18,296.09
Otros Servicios 87,825.94 91,049.15 94,390.65 97,854.79
Otros Bienes - - - -
Amortizaciones - - - -
Provisiones 8,879.51 9,250.23 9,645.85 10,074.35
Prov. Jubilaciéon Patronal 1,442.67 1,442.67 1,442.67 1,442.67
Prov. Deshaucio 721.33 721.33 721.33 721.33
Prov. Ctas. Incobrables 6,715.51 7,086.23 7,481.85 7,910.35
Depreciaciones Activo Fijo 14,561.07 13,183.12 9,074.97 6,229.22
Total Gastos Operacionales 1,142,163.62 1,182,213.52 1,221,064.93 1,262,773.71
Utilidad Operacional 436,643.91 483,747.85 537,907.57 596,939.23
GAST OS FINANCIEROS 3,670.76 1,421.70 785.98 3,913.35
INGRESOS DIVERSOS - - - -
Utilidad en Venta Activos - - - -
Intereses de inversiones - - - -
Utilidad Antes de Impuesto y Partic. Laboral 432,973.15 482,326.14 537,121.58 593,025.87
15% Partic 64,945.97 72,348.92 80,568.24 88,953.88
IR 80,965.98 90,194.99 100,441.74 110,895.84
Utilidad Neta 287,061.20 319,782.23 356,111.61 393,176.15
Reserva Legal 28,706.12 31,978.22 35,611.16 39,317.62
Reserva Estatutaria 5,741.22 6,395.64 7,122.23 7,863.52
Utilidad disponible para los accionistas 252,613.85 281,408.36 313,378.22 345,995.02
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4.3. FLUJOSY ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS - OPCION N°1 (OP1)

Cuadro 4.4 - Free Cash Flow (Opci6n 1)

Proyectado Proyectado  Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017
EBIT 432,973 482,326 537,122 596,798
Tasa impositiva (T) 33.70% 33.70% 33.70% 33.70%
EBIT (1-T) 287,061 319,782 356,112 395,677
(+) Depreciaciones /Amortizaciones 14,561 13,183 9,075 6,229
::‘:g;”;emo /(Reduccion) Capital de (117,768) (141,759)  (144,784)  (138,859)
Capex (Capital expenditures) 0 0 (0) -
Free Cash Flow (FCF) 183,854 191,206 220,403 263,048
Valor Residual 1,359,839
R (EEH RN FAIC P DAZH 183,854 191,206 220,403 1,622,887
Residual
Cuadro 4.5 - Estado de Situacion Financiera (Opcién 1)
TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
ESTADO DESITUACION FINANC IERA
Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja Chica 300.00 300.00 300.00 300.00
Bancos 186,964.94 252,439.61 332,077.69 441,068.63
Inversiones Corrientes 25,000.00 20,000.00 15,000.00 10,000.00
Cuentas por Cobrar Clientes Locales 671,551.34 708,622.54 748,185.15 791,035.45
Deudores Empleados 19,279.18 17,427.97 15,576.76 13,725.56
Otras cxc locales 42,014.11 47,859.38 50,269.28 46,533.12
(-) Prov. Ctas Incobrables. (14,624.31) (21,710.54) (29,192.39) (37,102.74)
Credito tributario VA 4,347.23 4,347.23 4,347.23 4,347.23
Crédito Tributario Renta 49,179.21 49,179.21 49,179.21 49,179.21
Inventario de Mercaderia 245,461.52 396,912.55 556,819.14 725,883.95
Seguros pagados por anticipado 2,632.43 2,731.15 2,834.93 2,946.91
Total Activo Corriente 1,232,105.65 1,478,109.10 1,745,397.00 2,047,917.32
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Inmuebles 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00
Muebles y Enseres 10,434.66 10,434.66 10,434.66 10,434.66
Magq, equipo, instalaciones 60,824.18 60,824.18 60,824.18 60,824.18
Equipo de comp, software 43,653.55 43,653.55 43,653.55 43,653.55
Vehiculos 122,984.48 122,984.48 122,984.48 122,984.48

(-) Dep. Acumulada

(241,455.66)

(254,638.78)

(263,713.75)

(269,942.97)

Total Propiedad Planta y Equipo

196,441.21

183,258.09

174,183.12

167,953.90

TOTAL ACTIVOS

1,428,546.86

1,661,367.19

1,919,580.12

2,215,871.22
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Cuentas por pagar proveedores locales 504,351.82 529,681.16 556,560.78 585,434.44
Obligaciones con instituciones financieras locales - - - -
Préstamos de Socios / Accionistas - - - -
Otras cuentas por pagar locales 23,028.18 12,933.29 2,838.40 -
IR x pagar 80,965.98 90,194.99 100,441.74 111,601.31
Part. Trab por pagar 64,945.97 72,348.92 80,568.24 89,519.77
Sueldos por pagar 36,020.46 37,342.42 38,712.88 40,133.65
IESS por pagar 6,704.85 6,950.92 7,206.02 7,470.48
Anticipos clientes 163,278.19 172,291.52 181,910.61 192,329.05
Provision Beneficios sociales 41,828.80 43,150.75 44,521.22 45,941.98
Total Pasivo Corriente 921,124.25 964,893.96 1,012,759.88 1,072,430.68
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones con instituciones financieras locales LF 18,345.09 11,756.39 4,531.98 -
Provision Jubilacion patronal 2,885.34 4,328.01 5,770.68 7,213.35
Provision Deshaucio 1,442.66 2,163.99 2,885.32 3,606.65
Otras Provisiones

Otros pasivos

Total Pasivo no corriente 22,673.09 18,248.39 13,187.98 10,820.00
TOTAL PASIVO 943,797.33 983,142.35 1,025,947.86 1,083,250.68
PATRIMONIO

Capital suscrito 20,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00
Aporte Futura capitalizacion - - - -
Reserva Legal 96,512.65 128,490.87 164,102.03 203,669.77
Otras Reservas 15,020.88 21,416.53 28,538.76 36,452.31
Utilidad no distribuida ejercicios anteriores 100,602.14 226,909.07 367,613.25 524,302.36
(-) Pérdida acumulada ejercicios anteriores

Utilidad del ejercicio 252,613.85 281,408.36 313,378.22 348,196.10
(-) Pérdida del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO NETO 484,749.53 678,224.84 893,632.27 1,132,620.54
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,428,546.86 1,661,367.19 1,919,580.12 2,215,871.22
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Cuadro 4.6 - Estado de Resultados (Opci6n 1)
TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017

INGRESOS OPERACIONALES
Venta Equipos de Comunicacion 2,110,552.81  2,231,909.59 2,361,360.35 2,501,861.29
Venta Torres Casetas Antenas 254,618.21 269,258.75 284,875.76 301,825.87
Venta Repuestos y Accesorios - - - -
Soporte Técnico 477,638.13 505,102.32 534,145.71 564,859.09
Renta Infraestructuras 27,750.00 22,750.00 17,750.00 12,750.00
Total Ventas 2,870,559.14 3,029,020.67 3,198,131.82 3,381,296.24
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial Bienes 101,933.56 245,461.52 396,912.55 556,819.14
(+) Compras Netas 1,435,279.57 1,514,510.33 1,599,065.91 1,690,648.12
(-) Inventario Final Bienes 245,461.52 396,912.55 556,819.14 725,883.95
Costo de Ventas 1,291,751.61 1,363,059.30 1,439,159.32 1,521,583.31
Utilidad Bruta en Ventas 1,578,807.53 1,665,961.37 1,758,972.50 1,859,712.93
GASTOS OPERACIONALES
Sueldos y Salarios 432,245.58 448,108.99 464,554.59 481,603.74
Beneficios Sociales 72,151.34 74,799.30 77,544.43 80,390.31
Aporte IESS 52,517.84 54,445.24 56,443.38 58,514.85
Fondos de Reserva 27,940.36 28,965.77 30,028.81 31,130.87
Honorarios Profesionales 37,895.28 39,286.04 40,727.84 42,222.55
Arriendo 25,483.18 26,418.42 27,387.97 28,393.11
Mantenimiento y reparaciones 68,343.01 70,851.19 73,451.43 76,147.10
Combustibles y Lubricantes 15,433.36 15,999.77 16,586.96 17,195.70
Promocién y Publicidad 7,101.94 7,362.59 7,632.79 7,912.92
Suministros y Materiales 16,434.38 17,037.52 17,662.80 18,311.02
Transporte 15,396.66 15,961.72 16,547.52 17,154.81
Comisiones 2,150.99 2,229.93 2,311.77 2,396.61
Seguros 81,789.02 84,790.67 87,902.49 91,128.51
Gastos de gestion 25,682.43 26,624.97 27,602.11 28,615.11
Impuestos contribuciones 5,174.12 5,364.01 5,560.87 5,764.95
Gastos de viaje 128,736.64 133,461.27 138,359.30 143,437.09
Servicios Publicos 16,420.98 17,023.63 17,648.39 18,296.09
Otros Servicios 87,825.94 91,049.15 94,390.65 97,854.79
Otros Bienes - - - -
Amortizaciones - - - -
Provisiones 8,879.51 9,250.23 9,645.85 10,074.35
Prov. Jubilaciéon Patronal 1,442.67 1,442.67 1,442.67 1,442.67
Prov. Deshaucio 721.33 721.33 721.33 721.33
Prov. Ctas. Incobrables 6,715.51 7,086.23 7,481.85 7,910.35
Depreciaciones Activo Fijo 14,561.07 13,183.12 9,074.97 6,229.22
Total Gastos Operacionales 1,142,163.62 1,182,213.52 1,221,064.93 1,262,773.71
Utilidad O peracional 436,643.91 483,747.85 537,907.57 596,939.23
GAST OS FINANCIEROS 3,670.76 1,421.70 785.98 140.76
INGRESOS DIVERSOS - - - -
Utilidad en Venta Activos - - - -
Intereses de inversiones - - - -
Utilidad Antes de Impuesto y Partic. Laboral 432,973.15 482,326.14 537,121.58 596,798.47
15% Partic 64,945.97 72,348.92 80,568.24 89,519.77
IR 80,965.98 90,194.99 100,441.74 111,601.31
Utilidad Neta 287,061.20 319,782.23 356,111.61 395,677.39
Reserva Legal 28,706.12 31,978.22 35,611.16 39,567.74
RE 5,741.22 6,395.64 7,122.23 7,913.55
Utilidad disponible para los accionistas 252,613.85 281,408.36 313,378.22 348,196.10
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4.4. FLUJOSY ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS - OPCION N°2 (OP2)

Cuadro 4.7 - Free Cash Flow (Opcién 2)

Proyectado Proyectado  Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017
EBIT 427,963 477,040 531,540 590,897
Tasa impositiva (T) 33.70% 33.70% 33.70% 33.70%
EBIT (1-T) 283,740 316,277 352,411 391,765
(+) Depreciaciones /Amortizaciones 14,561 13,183 9,075 6,229
:::t::i'ge”to /(Reduccion) Capital de 39,701 (135,081)  (137,633)  (131,055)
Capex (Capital expenditures) 0 (0) -
Free Cash Flow (FCF) 338,002 194,379 223,853 266,939
Valor Residual 1,539,618
Fre(? Cash Flow (FCF) incluido Valor 338,002 194,379 223.853 1,806,557
Residual
Cuadro 4.8 - Estado de Situacién Financiera (Opcion 2)
TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C
ESTADO DESITUACION FINANC IERA
Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja Chica 300.00 300.00 300.00 300.00
Bancos 341,112.84 411,222.14 495,852.85 610,362.82
Inversiones Corrientes 25,000.00 20,000.00 15,000.00 10,000.00
Cuentas por Cobrar Clientes Locales 470,085.94 496,035.77 523,729.60 553,724.81
Clientes de Factoring 201,465.40 212,586.76 224,455.54 237,310.63
Deudores Empleados 19,279.18 17,427.97 15,576.76 13,725.56
Otras cxc locales 42,014.11 47,859.38 50,269.28 46,533.12
(-) Prov. Ctas Incobrables. (12,609.66) (17,570.02) (22,807.31) (28,344.56)
Credito tributario VA 4,347.23 4,347.23 4,347.23 4,347.23
Crédito Tributario Renta 49,179.21 49,179.21 49,179.21 49,179.21
Inventario de Mercaderia 245,461.52 396,912.55 556,819.14 725,883.95
Seguros pagados por anticipado 2,632.43 2,731.15 2,834.93 2,946.91
Total Activo Corriente 1,388,268.20 1,641,032.15 1,915,557.24 2,225,969.68
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Inmuebles 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00
Muebles y Enseres 10,434.66 10,434.66 10,434.66 10,434.66
Mag, equipo, instalaciones 60,824.18 60,824.18 60,824.18 60,824.18
Equipo de comp, software 43,653.55 43,653.55 43,653.55 43,653.55
Vehiculos 122,984.48 122,984.48 122,984.48 122,984.48

(-) Dep. Acumulada

(241,455.66)

(254,638.78)

(263,713.75)

(269,942.97)

Total Propiedad Planta y Equipo

196,441.21

183,258.09

174,183.12

167,953.90

TOTAL ACTIVOS

1,584,709.41

1,824,290.24

2,089,740.36

2,393,923.59
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PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar proveedores locales 504,351.82 529,681.16 556,560.78 585,434.44
Obligaciones con instituciones financieras locales - - - -
Deudas por operaciones de factoring 161,172.32 170,069.41 179,564.44 189,848.51
Préstamos de Socios / Accionistas - - - -
Otras cuentas por pagar locales 23,028.18 12,933.29 2,838.40 -
IR x pagar 80,029.15 89,206.45 99,398.00 110,497.80
Part. Trab por pagar 64,194.51 71,555.97 79,731.02 88,634.60
Sueldos por pagar 36,020.46 37,342.42 38,712.88 40,133.65
IESS por pagar 6,704.85 6,950.92 7,206.02 7,470.48
Anticipos clientes 163,278.19 172,291.52 181,910.61 192,329.05
Provision Beneficios sociales 41,828.80 43,150.75 44,521.22 45,941.98
Total Pasivo Corriente 1,080,608.27 1,133,181.88 1,190,443.36 1,260,290.51
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones con instituciones financieras locales LF 18,345.09 11,756.39 4,531.98 -
Provisién Jubilacion patronal 2,885.34 4,328.01 5,770.68 7,213.35
Provision Deshaucio 1,442.66 2,163.99 2,885.32 3,606.65
Otras Provisiones

Otros pasivos

Total Pasivo no corriente 22,673.09 18,248.39 13,187.98 10,820.00
TOTAL PASIVO 1,103,281.36 1,151,430.27 1,203,631.34 1,271,110.51
PATRIMONIO

Capital suscrito 20,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00
Aporte Futura capitalizacién - - - -
Reserva Legal 96,180.50 127,808.24 163,049.35 202,225.85
Otras Reservas 14,954.45 21,280.00 28,328.22 36,163.52
Utilidad no distribuida ejercicios anteriores 100,602.14 225,447.62 364,609.68 519,670.56
(-) Pérdida acumulada ejercicios anteriores

Utilidad del ejercicio 249,690.95 278,324.11 310,121.77 344,753.15
(-) Pérdida del ejercicio

TOTAL PATRIMONIO NETO 481,428.05 672,859.98 886,109.02 1,122,813.08
TO TAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,584,709.41 1,824,290.24 2,089,740.36 2,393,923.58
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Cuadro 4.9 - Estado de Resultados (Opcién 2)
TEVIASA TELECOMUNICACIONES S.C.C

Proyectado Proyectado Proyectado Proyectado
2014 2015 2016 2017

INGRESOS OPERACIONALES
Venta Equipos de Comunicacion 2,110,552.81 2,231,909.59 2,361,360.35 2,501,861.29
Venta Torres Casetas Antenas 254,618.21 269,258.75 284,875.76 301,825.87
Venta Repuestos y Accesorios - - - -
Soporte Técnico 477,638.13 505,102.32 534,145.71 564,859.09
Renta Infraestructuras 27,750.00 22,750.00 17,750.00 12,750.00
Total Ventas 2,870,559.14 3,029,020.67 3,198,131.82 3,381,296.24
COSTO DE VENTAS
Inventario Inicial Bienes 101,933.56 245,461.52 396,912.55 556,819.14
(+) Compras Netas 1,435,279.57 1,514,510.33 1,599,065.91 1,690,648.12
(-) Inventario Final Bienes 245,461.52 396,912.55 556,819.14 725,883.95
Costo de Ventas 1,291,751.61 1,363,059.30 1,439,159.32 1,521,583.31
Utilidad Bruta en Ventas 1,578,807.53 1,665,961.37 1,758,972.50 1,859,712.93
GASTOS OPERACIONALES
Sueldos y Salarios 432,245.58 448,108.99 464,554.59 481,603.74
Beneficios Sociales 72,151.34 74,799.30 77,544.43 80,390.31
Aporte IESS 52,517.84 54,445.24 56,443.38 58,514.85
Fondos de Reserva 27,940.36 28,965.77 30,028.81 31,130.87
Honorarios Profesionales 37,895.28 39,286.04 40,727.84 42,222.55
Arriendo 25,483.18 26,418.42 27,387.97 28,393.11
Mantenimiento y reparaciones 68,343.01 70,851.19 73,451.43 76,147.10
Combustibles y Lubricantes 15,433.36 15,999.77 16,586.96 17,195.70
Promocién y Publicidad 7,101.94 7,362.59 7,632.79 7,912.92
Suministros y Materiales 16,434.38 17,037.52 17,662.80 18,311.02
Transporte 15,396.66 15,961.72 16,547.52 17,154.81
Comisiones 2,150.99 2,229.93 2,311.77 2,396.61
Seguros 81,789.02 84,790.67 87,902.49 91,128.51
Gastos de gestion 25,682.43 26,624.97 27,602.11 28,615.11
Impuestos contribuciones 5,174.12 5,364.01 5,560.87 5,764.95
Gastos de viaje 128,736.64 133,461.27 138,359.30 143,437.09
Servicios PUblicos 16,420.98 17,023.63 17,648.39 18,296.09
Otros Servicios 87,825.94 91,049.15 94,390.65 97,854.79
Otros Bienes - - - -
Amortizaciones - - - -
Provisiones 6,864.86 7,124.36 7,401.30 7,701.25
Prov. Jubilaciéon Patronal 1,442.67 1,442.67 1,442.67 1,442.67
Prov. Deshaucio 721.33 721.33 721.33 721.33
Prov. Ctas. Incobrables 4,700.86 4,960.36 5,237.30 5,537.25
Depreciaciones Activo Fijo 14,561.07 13,183.12 9,074.97 6,229.22
Total Gastos Operacionales 1,140,148.97 1,180,087.65 1,218,820.38 1,260,400.60
Utilidad O peracional 438,658.56 485,873.71 540,152.12 599,312.33
GAST OS FINANCIEROS 10,695.18 8,833.90 8,612.00 8,414.99
INGRESOS DIVERSOS - - - -
Utilidad en Venta Activos - - - -
Intereses de inversiones - - - -
Utilidad Antes de Impuesto y Partic. Laboral 427,963.38 477,039.82 531,540.12 590,897.35
15% Partic 64,194.51 71,555.97 79,731.02 88,634.60
IR 80,029.15 89,206.45 99,398.00 110,497.80
Utilidad Neta 283,739.72 316,277.40 352,411.10 391,764.94
Reserva Legal 28,373.97 31,627.74 35,241.11 39,176.49
RE 5,674.79 6,325.55 7,048.22 7,835.30
Utilidad disponible para los accionistas 249,690.95 278,324.11 310,121.77 344,753.15
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4.5. ANALISIS COMPARATIVO OPCIONES

Para realizar la comparacion de los flujos obtenidos en los puntos anteriores, se
comparara lo siguiente:
Valor actual de los flujos obtenidos en el Free Cash Flow (FCF) de los afios
2014 a 2017 traidos a valor actual (Afio 2014)
La tasa WACC calculada para el afio 2014 en cada una de las opciones, la
cual servira para descontar los flujos futuros.
El “Z score de Altman” que nos permitird evaluar las actividades operativas
de la empresa y a medir la solvencia de esta.

La férmula es:

Z =121X; + 14X, + 3.3X3 + 0.6X, + 0.999X;

En donde:

X1 | Capital de trabajo / Activo Total
X2 | Utilidades retenidas / Activo Total

X3 | EBIT/ Activo Total

X4 | Valor de mercado de las acciones / Valor contable de los pasivos

X5 | Ventas/ Activo Total

Gasto bancarios de los afios 2014 a 2017

A continuacion se presentan los resultados:

Comparacién Free Cash Flow, WACC y Valor Actual Flujos
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Cuadro 4.10 - Comparacién FCF, WACC, VA Flu

0S

Flujos Free Cash Flow

Valor Actual

Valor Actual

Opciones Valor WACC . Flujos ( Incluye
2014 2015 2016 2017 Residual Flujos Valor Residual)

ié’tzcz‘i'lcef”es 236,752 | 191,206 : 220,403 | 317,370 | 1,645,642 |21.07% | 597,848.38 1,363,658.44
Opcién 1 183,854 | 191,206 | 220,403 | 263,048 | 1,359,839 |21.13% | 528,253.64 1,159,821.37
Opcién 2 338,002 | 194,379 | 223,853 | 266,939 | 1,539,618 | 19.10% | 686,025.73 1,451,259.70

Como se puede ver en el cuadro 4.10, en todos los afios proyectados, se

obtienen flujos positivos como resultado del Free Cash Flow, esto nos quiere

decir que la Empresa tendra recursos para cumplir con sus operaciones. Sin

embargo se puede observar que cuando se utiliza la Opcidon 2 (Factoring) los

flujos, tanto los anuales como el valor actual de los flujos, son mayores.

Con respecto al WACC, no existe mayor diferencia entre los valores de las

tasas de las opciones: Condiciones Actuales y Opcion 1 presentadas, sin

embargo existe aproximadamente 3 puntos porcentuales de diferencia con la

tasa de la Opcion 2, lo que quiere decir que el costo para los accionistas es

menor.

Comparacién Z score de Altman.

Cuadro 4.11 - Comparacion Resultado "'Z Score de Altman"
Opciones 2014 2015 2016 2017
i;ﬁ‘gl‘:;’”es 3.30 3.34 3.37 3.27
Opcion 1 3E317 3.34 3.32 3.28
Opcion 2 3.02 3.03 3.03 3.02

Se puede observar que en todos los casos, el resultado de este modelo es

mayor a tres, lo que quiere decir que la empresa no corre riesgo de
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insolvencia, por lo que se la puede considerar como segura. Cualquier opcién

que se aplique en la empresa no va a afectar su solvencia.

Comparacion Gastos Financieros anuales

Cuadro 4.12 - Comparacién de gastos financieros
Opciones 2014 2015 2016 2017

Condiciones 3,670.76 | 1.421.70 | 785.98 | 3,913.35

Actuales
Opcién 1 3,670.76 | 1,421.70 785.98 140.76
Opcion 2 10,695.18 | 8,833.90 | 8,612.00 | 8,414.99

Podemos evidenciar que en todos los afios existen gastos financieros, sin
embargo, es clara la diferencia entre los valores de las opciones. En el cuadro
4.12, podemos ver que la Opcion 2 (Factoring), es la que tiene un mayor valor
de gasto financiero en todos los afios. Lo que nos demuestra que esta podria

ser la opcidén mas costosa para TEVIASA S.C.C.

4.6. PROPUESTA

Después de haber analizado las cifras e indices tanto de los Estados Financieros
historicos como de los Estados Financieros proyectados de TEVIASA S.C.C, se
propone a los administradores de la Empresa que analicen la posibilidad de utilizar la
opcion presentada numero 2, la cual incluye, pagar solamente el 50% de los dividendos
a los socios, lo que permitird a la Compafiia mantener sus reservas de liquidez para la
operacion corriente, de igual forma dentro de esta opcion se propone gque se paguen
los préstamos a los socios, para que de esta manera no exista esta cuenta por pagar que

genera un costo de oportunidad para ellos.
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Adicionalmente se incluye el uso de Factoring con lo cual la Empresa podra acceder a
recursos monetarios de una forma mas rapida, lo que ayudara a que el negocio marche
con normalidad. Cabe recalcar que la adopcion del Factoring como financiamiento, va
a tener como consecuencia un incremento en los gastos financieros. A pesar de que los
costos financieros son mayores, estos no impactan a los resultados de la empresa ya
que equivalen aproximadamente al 0.3% de las Ventas y al 1.8% de la Utilidad

Operacional.



5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

Al realizar la evaluacion de los estados financieros historicos de TEVIASA S.C.C
para los afios 2010 a 2013, se obtuvo que:

- Engeneral, la empresa esta creciendo de manera sostenida, del 2010 a 2013
tanto las ventas como los costos y gastos incrementaron. . Dado que el
porcentaje de crecimiento de las ventas es mayor que el de costos y gastos,
la Empresa ha obteniendo resultados positivos, los que se ven reflejados en
los resultados del ROA y ROE.

- No se pudo realizar un andlisis mensual de los indicadores, debido a que la
Empresa presenta limitaciones al momento de emitir estados financieros
mensuales. Esta solamente emite un estado financiero al cierre de cada
ejercicio fiscal.

- Las politicas de cobro y pago que son de 30 dias para los 2 casos, no son
cumplidas. Adicionalmente los dias de cobro son mayores a los dias de
pago, de manera que existe un déficit de recursos para que la Empresa
cumpla con sus obligaciones.

- Laescasez de recursos hace que la Compafiia requiera de financiamiento.
Del afio 2010 al 2013, la Compaiiia utilizo principalmente creditos con

instituciones financieras y préstamos de los socios.

Se analizaron varias formas de financiamiento para las empresas, tanto

financiamiento interno como externo.
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Para el desarrollo del trabajo se establecié que la mejor forma de financiamiento
para la Empresa era: préstamos bancarios, Factoring, préstamos de los socios,
utilidades no distribuidas. No pudieron utilizarse métodos como Titularizacion o
Emision de obligaciones ya que al ser TEVIASA una sociedad civil, no esta bajo
el control de la Superintendencia de Compafiias, lo que no le permite cotizar en
bolsa, y esto es un requisito para aplicar las formas de financiamiento antes

mencionado.

Es importante que se establezcan nuevas formas de financiamiento y se analice su
utilidad en la empresa ya que la combinacion de los distintos tipos de
financiamiento, pueden ayudar a la empresa a tener un manejo de tesoreria

eficiente.

Las proyecciones generales de los Estados Financieros, fueron elaboradas
siguiendo las tendencias de ciertos rubros, las cuales fueron identificadas en el
analisis historico elaborado. Adicionalmente se incorporaron otras variables como

fueron: crecimiento proyectado e inflacion.

Para el célculo de los flujos futuros, se establecieron 3 escenarios: el primer
escenario sigue la tendencia de las condiciones actuales, es decir se pagan el 100%
de dividendos, se mantiene el préstamo con los socios y se contratan préstamos a
corto plazo para cubrir las necesidades de financiamiento. El siguiente escenario,
denominado “Opcidn 17, no contrata préstamos bancarios, paga el préstamo a los

socios y paga solamente el 5% de los dividendos a los socios. Finalmente, el
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siguiente escenario denominado “Opcién 2” incluye la utilizacion de Factoring
como método de financiamiento a corto plazo.
Para la comparacion de las opciones, se utilizaron las siguientes variables:

- Zscore de Altman: el resultado para todos los escenarios fue mayor a 3, es
decir, que TEVIASA S.C.C. tendra la solvencia suficiente sin importar que
opcidn se escoja.

- WACC: la tasa de costo del capital, es decir el costo para los socios es
menor en la Opcion 2 (Factoring),

- Costo Financiero: al contrario del punto anterior, la opcién que incluye

Factoring presenta un costo financiero anual mayor para la empresa.

5.2. RECOMENDACIONES

Se recomienda que la Empresa analice la ampliacion de su cartera de clientes a
otras industrias, para poder contar con mayores posibilidades de crecimiento a

futuro.

Se recomienda a la TEVIASA S.C.C que evalle la opcion de emitir Estados
Financieros intermedios, es decir con fechas de corte mensuales, esto permitira
gue la Administracion y los Socios puedan analizar mes a mes las cifras, lo que

dard como resultado una mejor toma de decisiones.

Se recomienda que se realice un analisis de las politicas de cobro y pago, para que

estén mas acorde con la realidad que enfrenta la Empresa. Adicionalmente se
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recomienda que se tomen acciones para agilitar la cobranza de las facturas de los

clientes.

Se recomienda que la empresa, establezca una politica de tesoreria. Esto permitird

que la empresa maneje los recursos monetarios de mejor manera.

Se recomienda que la empresa analice periddicamente si las formas de
financiamiento que estan siendo utilizadas, correspondan a sus necesidades. Es
decir si necesitan fondeo de largo plazo, deben utilizar financiamiento a largo

plazo y lo mismo sucede con el financiamiento a corto plazo.

Finalmente se recomienda que la empresa analice la posibilidad de aplicar la

opcion de financiamiento presentada en este trabajo de titulacion.
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7.1. ANEXO 1: Tasas referenciales

7.

ANEXOS

Cuadro 7.1 TASAS DE INTERES DICIEMBRE 2010

1. TASAS DEINTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales

Tasas Maximas

Tasa Activa Efectiva Referencial

para el segmento:

Tasa Activa Efectiva Maxima

para el segmento:

Productivo Corporativo 8.68 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.54 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.3 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.94 Consumo 16.3
Vivienda 10.38 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacion Ampliada 23.11 Microcrédito Acumulacion Ampliada 25.5
Microcrédito Acumulacion Simple 25.37 Microcrédito Acumulacion Simple 27.5
Microcrédito Minorista 29.04 Microcrédito Minorista 30.5
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depositos a plazo 4.28 Depositos de Ahorro 1.41
Depositos monetarios 0.85 Depositos de Tarjetahabientes 0.58
Operaciones de Reporto 0.32
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFEC TIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 3.41 Plazo 121-180 5.17
Plazo 61-90 3.69 Plazo 181-360 5.74
Plazo 91-120 4.44 Plazo 361 v mas 6.48
4. TASAS DE INTERES PASIVAS EFEC TIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR
5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
6. OTRAS TASAS REFERENCIALES
Tasa Pasiva Referencial 4.28 Tasa Legal 8.68
Tasa Activa Referencial 8.68 Tasa Maxima Convencional 9.33

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador
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Cuadro 7.3 TASAS DE INTERES DICIEMBRE 2012

1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales

Tasas Maximas

Tasa Activa Efectiva Referencial

para el segmento:

Tasa Activa Efectiva Maxima

para el segmento:

Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.2 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.3
Vivienda 10.64 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacién Ampliada 22.44 Microcrédito Acumulacién Ampliada 25.5
Microcrédito Acumulacién Simple 25.2 Microcrédito Acumulacién Simple 27.5
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.5
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depositos a plazo 4.53 Depositos de Ahorro 1.41
Depésitos monetarios 0.6 Depésitos de Tarjetahabientes 0.63
Operaciones de Reporto 0.24
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFEC TIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 3.89 Plazo 121-180 5.11
Plazo 61-90 3.67 Plazo 181-360 5.65
Plazo 91-120 4.93 Plazo 361 y méas 5.35

4. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR

5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

6. O TRAS TASAS REFERENCIALES

Tasa Pasiva Referencial 4.53 Tasa Legal 8.17
Tasa Activa Referencial 8.17 Tasa Maxima Convencional 9.33
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador
Cuadro 7.2 TASAS DE INTERES DICIEMBRE 2011
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES
Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial Tasa Activa Efectiva Maxima
para el segmento: para el segmento:
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.2 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.3
Vivienda 10.64 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacién Ampliada 22.44 Microcrédito Acumulacién Ampliada 25.5
Microcrédito Acumulacién Simple 25.2 Microcrédito Acumulacién Simple 27.5
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.5
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depésitos a plazo 4.53 Depositos de Ahorro 1.41
Depésitos monetarios 0.6 Depositos de Tarjetahabientes 0.63
Operaciones de Reporto 0.24
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFEC TIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 3.89 Plazo 121-180 5.11
Plazo 61-90 3.67 Plazo 181-360 5.65
Plazo 91-120 4.93 Plazo 361 y méas 5.35

4. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR

5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

6. OTRAS TASAS REFERENCIALES

Tasa Pasiva Referencial

4.53 Tasa Legal

8.17

Tasa Activa Referencial

8.17 T asa Maxima Convencional

9.33

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador
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Cuadro 7.4 TASAS DE INTERES DICIEMBRE 2013

1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales

Tasas Maximas

Tasa Activa Efectiva Referencial

Tasa Activa Efectiva Maxima

- % anual % anual

para el segmento: para el segmento:
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.2 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.3
Vivienda 10.64 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacion Ampliada 22.44 Microcrédito Acumulacion Ampliada 25.5
Microcrédito Acumulacién Simple 25.2 Microcrédito Acumulacién Simple 27.5
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.5

2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFEC TIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depositos a plazo 4.53 Depositos de Ahorro 1.41
Depésitos monetarios 0.6 Depositos de Tarjetahabientes 0.63
Operaciones de Reporto 0.24

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFEC TIVAS REFERENCIALES POR PLAZO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 3.89 Plazo 121-180 5.11
Plazo 61-90 3.67 Plazo 181-360 5.65
Plazo 91-120 4.93 Plazo 361 v mas 5.35

4. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR

5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

6. O TRAS TASAS REFERENCIALES

Tasa Pasiva Referencial

4.53 Tasa Legal

8.17

Tasa Activa Referencial

8.17 Tasa Maxima Convencional

9.33

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador
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7.3. ANEXO 3 Tablas de amortizacién

Cuadro 7.5 - Préstamo Corto Plazo

N. cuotas: 18
Fecha contratc 28/05/2013
Tasa Interés: 10.50%
Capital: 60,000.00
N. Cuota Vencimiento  Capital Reducido Valor Capital Valor Interés Valor Cuota
0 28/05/2013 60,000.00 - - -
1 27/06/2013 60,000.00 3,092.26 524.99 3,617.25
2 27/07/2013 56,907.74 3,119.31 497.94 3,617.25
3 26/08/2013 53,788.43 3,146.61 470.64 3,617.25
4 25/09/2013 50,641.82 3,174.14 44311 3,617.25
5 25/10/2013 47,467.69 3,201.91 415.34 3,617.25
6 24/11/2013 44,265.77 3,229.93 387.32 3,617.25
7 24/12/2013 41,035.84 3,258.19 359.06 3,617.25
8 23/01/2014 37,777.65 3,286.70 330.55 3,617.25
9 22/02/2014 34,490.95 3,315.46 301.79 3,617.25
10 24/03/2014 31,175.50 3,344.47 272.78 3,617.25
11 23/04/2014 27,831.03 3,373.73 243,52 3,617.25
12 23/05/2014 24,457.30 3,403.25 214.00 3,617.25
13 22/06/2014 21,054.05 3,433.03 184.22 3,617.25
14 22/07/2014 17,621.02 3,463.07 154.18 3,617.25
15 21/08/2014 14,157.95 3,493.37 123.88 3,617.25
16 20/09/2014 10,664.58 3,523.94 93.31 3,617.25
17 20/10/2014 7,140.64 3,554.77 62.48 3,617.25
18 19/11/2014 3,585.87 3,585.87 31.38 3,617.25

Total 60,000.00 5,110.50 65,110.50
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Cuadro 7.6 - Préstamo Largo Plazo

N. cuotas: 47
Fecha contrato: 28/09/2013
Tasa Interés: 9.25%
Capital: 140,000.00

N. Cuota Vencimiento Capital Reducido Valor Capital Valor Interés Valor Cuota

0 28/09/2013 140,000.00 - - -

1 28/10/2013 140,000.00 2,483.16 1,078.77 3,561.93
2 27/11/2013 137,516.84 2,502.30 1,059.63 3,561.93
3 27/12/2013 135,014.54 2,521.58 1,040.35 3,561.93
4 26/01/2014 132,492.96 2,541.01 1,020.92 3,561.93
5 25/02/2014 129,951.95 2,560.59 1,001.34 3,561.93
6 27/03/2014 127,391.36 2,580.32 981.61 3,561.93
7 26/04/2014 124,811.04 2,600.20 961.73 3,561.93
8 26/05/2014 122,210.84 2,620.24 941.69 3,561.93
9 25/06/2014 119,590.60 2,640.43 921.50 3,561.93
10 25/07/2014 116,950.17 2,660.77 901.16 3,561.93
11 24/08/2014 114,289.40 2,681.28 880.65 3,561.93
12 23/09/2014 111,608.12 2,701.94 859.99 3,561.93
13 23/10/2014 108,906.19 2,722.76 839.17 3,561.93
14 22/11/2014 106,183.43 2,743.74 818.19 3,561.93
15 22/12/2014 103,439.69 2,764.88 797.05 3,561.93
16 21/01/2015 100,674.82 2,786.18 775.75 3,561.93
17 20/02/2015 97,888.63 2,807.65 754.28 3,561.93
18 22/03/2015 95,080.98 2,829.29 732.64 3,561.93
19 21/04/2015 92,251.70 2,851.09 710.84 3,561.93
20 21/05/2015 89,400.61 2,873.06 688.87 3,561.93
21 20/06/2015 86,527.55 2,895.19 666.74 3,561.93
22 20/07/2015 83,632.36 2,917.50 644.43 3,561.93
23 19/08/2015 80,714.85 2,939.98 621.95 3,561.93
24 18/09/2015 77,774.87 2,962.64 599.29 3,561.93
25 18/10/2015 74,812.23 2,985.47 576.46 3,561.93
26 17/11/2015 71,826.77 3,008.47 553.46 3,561.93
27 17/12/2015 68,818.30 3,031.65 530.28 3,561.93
28 16/01/2016 65,786.64 3,055.01 506.92 3,561.93
29 15/02/2016 62,731.63 3,078.55 483.38 3,561.93
30 16/03/2016 59,653.08 3,102.27 459.66 3,561.93
31 15/04/2016 56,550.80 3,126.18 435.75 3,561.93
32 15/05/2016 53,424.62 3,150.27 411.66 3,561.93
33 14/06/2016 50,274.35 3,174.54 387.39 3,561.93
34 14/07/2016 47,099.81 3,199.00 362.93 3,561.93
35 13/08/2016 43,900.81 3,223.65 338.28 3,561.93
36 12/09/2016 40,677.16 3,248.49 313.44 3,561.93
37 12/10/2016 37,428.66 3,273.52 288.41 3,561.93
38 11/11/2016 34,155.14 3,298.75 263.18 3,561.93
39 11/12/2016 30,856.39 3,324.17 237.76 3,561.93
40 10/01/2017 27,532.22 3,349.78 212.15 3,561.93
41 09/02/2017 24,182.44 3,375.59 186.34 3,561.93
42 11/03/2017 20,806.85 3,401.60 160.33 3,561.93
43 10/04/2017 17,405.24 3,427.81 134.12 3,561.93
44 10/05/2017 13,977.43 3,454.23 107.70 3,561.93
45 09/06/2017 10,523.20 3,480.84 81.09 3,561.93
46 09/07/2017 7,042.36 3,507.67 54.26 3,561.93
47 08/08/2017 3,534.69 3,534.69 27.24 3,561.93

Total 140,000.00 27,410.71 167,410.71



