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RESUMEN EJECUTIVO

El presente proyecto de investigacién tiene como objetivo principal evaluar la
estructura de capital y el impacto en el valor de las industrias manufactureras de
elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi, Para el analisis se
procedid a extraer los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados de 8
empresas que tengan los estados financieros de los afos investigados 2015-2017, se
creo una base de datos en Microsoft Excel. Para el analisis de la estructura de capital
se conocio cual es la estructura de cada empresa en el cual se noto que las empresas
segun su antigiedad optan por financiarse tanto con recursos propios como con
recursos ajenos; posterior se aplico el indicador razon deuda sobre el patrimonio
teniendo como resultados que en su mayor parte las empresas por cada doélar
invertido en un valor superior es aportado por el pasivo y luego se aplico el modelo
de valoracion de activos de capital (CAPM) utilizando el beta apalancado con
indicador ECUINDEX; mientras que para la valoracién se aplicd cuatro modelos de
valoracion los cuales detallan a continuacion: método de valor contable, método de

activo corriente neto, método de valoracion clasico, método flujo de caja descontado.
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Con esta investigacion utilizando regresion se demuestra que existe una relacion
poco significativa entre la estructura de capital y el valor de las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de

Cotopaxi.

Descriptores: beta apalancado, CAPM, endeudamiento, estado de situacion
financiera, estado de resultados, estructura de capital, modelo, recursos propios,

recursos ajenos, valoracion.
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EXECUTIVE SUMMARY

The main objective of this research project is to evaluate the capital structure and the
impact on the value of the manufacturing industries for the production of food
products in the province of Cotopaxi. For the analysis, the Statements of Financial
Position and State of Results of 8 companies that have the financial statements of the
years investigated 2015-2017; a database was created in Microsoft Excel. For the
analysis of the capital structure, it was known which is the structure of each company
in which it was noted that companies according to their seniority choose to finance
themselves with their own resources as well as with external resources;
Subsequently, the debt-to-equity ratio was applied, with the result that for the most
part companies for each dollar invested in a higher value are contributed by the
liability and then the capital asset valuation model (CAPM) was applied using the
beta leveraged with ECUINDEX indicator; while four valuation models were applied
for valuation, which are detailed below: book value method, net current asset

method, classic valuation method, discounted cash flow method.
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With this research using regression it is shown that there is a negligible relationship
between the capital structure and the value of the manufacturing industries of food

products in the province of Cotopaxi.

Keywords: capital structure, CAPM, foreign resources, income statement,
indebtedness, leveraged beta, model, own resources, statement of financial position,

valuation.
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INTRODUCCION

La estructura de capital es de mucha importancia por cuanto permite a las empresas
conocer como estan financiando sus operaciones y de esta manera logar optimizar los
recursos; la alta gerencia de las empresas busca conocer cuél es el valor real de las
mismas por la incertidumbre que genera; por tal motivo para la investigacion se
obtuvo informacion de bases de datos publicas que permitiran a los empresarios tener
una vision amplia sobre la existencia de diferentes métodos que les permitiran

valorar a las mismas.

A continuacion, se detalla la estructura del trabajo de titulacion modalidad Proyecto
de Investigacion y Desarrollo:

En el Capitulo I, se presenta el problema de investigacion, en donde se ejecuta un
analisis de la contextualizacién a nivel mundial, nacional y provincial, analisis
critico, prognosis, formulacion del problema, preguntas directrices, delimitacion del
objeto de investigacion, justificacion y los objetivos que orienta la ejecucion del

trabajo investigativo acorde a las metas que se desea alcanzar.

En el Capitulo Il, comprende el marco teérico en donde se incluyen antecedentes
investigativos relacionados a la investigacién, se incluye ademéas fundamentacion

filosofica, fundamentacion legal, categorias fundamentales e hipdtesis.

En el Capitulo 111, se detalla la metodologia de la investigacion, donde se presenta
el enfoque de investigacion, modalidad bésica de la investigacion, nivel o tipo de
investigacion, poblacion y muestra, operacionalizacion de las variables y el plan de

recoleccion de la informacion.

En el Capitulo 1V, se realiza el andlisis e interpretacion de resultados de acuerdo los
Estados Financieros  con informacion obtenida de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, calculando indicadores que permitan realizar la

comprobacion de la hipétesis del proyecto de investigacion.



En el Capitulo V, se detallan las conclusiones del trabajo investigativo acorde a los
objetivos del trabajo de titulacion.



CAPITULO |

PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Tema

“La estructura de capital y el valor de las industrias manufactureras de elaboracion

de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi”.

1.2. Planteamiento del problema
1.2.1. Contextualizacion
1.2.1.1 Macrocontextualizacion

El Banco Mundial proporciona lineamientos que les permite a las industrias
manufactureras de América Latina ser mas competitivas mediante la innovacion y
mejoramiento de la tecnologia para obtencion de mano de obra barata; las empresas
deben reconocer que las condiciones del sector van cambiando y deben estar en

capacidad de adaptarse a las innovaciones (Dinero, 2018).

La crisis financiera del afio 2008 sigue influyendo en el crecimiento del sector, que
por sus limitaciones tecnoldgicas su crecimiento sostenible es parcial en relacion al
resto del mundo (Dinero, 2018).

Se estima un crecimiento relativo en la fabricacién de alimentos y bebidas, puesto
que la clase media de América Latina ha incrementado su capacidad adquisitiva,
adicionalmente a generado procesos innovadores con respecto a la elaboracion de sus
productos y se ha encontrado que estas empresas han realizado inversiones para

mejorar la cadena de distribucion (Rioja, 2018).

La competitividad obliga a las organizaciones a buscar herramientas que les permita
incrementar sus niveles de rentabilidad y mostrar su valor frente a terceros, por lo

que es necesario que las empresas administren su patrimonio de manera mas



eficiente para que puedan lograr sostenerse en el tiempo y sean méas objetivas al

momento de maximizar las utilidades para los accionistas.

De acuerdo a reportes presentados por la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT), el sector manufacturero representa el 13% de la oferta laboral en América

Latinay en el afio 2016 incrementd en el 1,9% (Dinero, 2018).

La mayor probleméatica que se ha detectado en el sector manufacturero de la
provincia de Cotopaxi es la incertidumbre con relacion a la valoracion de las
empresas que lo efectian de forma subjetiva, impidiendo posesionarse de un valor
razonable de su patrimonio; ademas no distinguen la rentabilidad existente,
desconociendo los flujos que puedan generar a futuro, considerando que las empresas
estan expuestas a mayor riesgo que puede dar como resultado problemas de liquidez
y financiamiento, sin embargo el estudio sera una referencia que contribuya a la
valoracion adecuada de las organizaciones y al retorno de la inversion, lo que les
permitird expandirse hacia nuevos mercados, para lograr el crecimiento y el

desarrollo financiero.
1.2.1.2 Mesocontextualizacion

La manufactura es una actividad importante en la economia de los paises puesto que
generan productos personalizados que satisfacen las necesidades de los demandantes
en relacién precios y calidad de los productos. Un adecuado desarrollo de este sector
logra el fortalecimiento del pais, generando fuentes de empleo formales y calificadas.
De acuerdo al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos en septiembre del 2017 el
sector manufacturero represento el 11% del empleo total en el Ecuador; adicional se
menciona que la industria manufacturera puede fortalecer la economia de un pais

siempre y cuando exista un valor agregado diferenciado (Revista Ekos, 2018).



Gréfico 1. Participacion de la manufacturera en el Producto Interno Bruto (P1B)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

A pesar de tener un crecimiento en la industria manufacturera en el pais, una de las
politicas publicas segun Decreto Ejecutivo No. 3253 publicado en el Registro Oficial
No. 696 de 4 de Noviembre del 2002, es la exigencia de certificacion a todas las
empresas procesadoras de alimentos para garantizar la calidad de los mismos en

beneficio de la salud de los consumidores (Ministerio de Salud Pablica, 2013).

En el Ecuador son escasas las empresas que utilizan la valoraciébn como un
instrumento para evaluar la situacion econémica de los elementos del patrimonio, lo
gue ocasiona que exista una elevada incertidumbre sobre el valor real de las mismas,
de tal manera que no tienen un punto de partida claro para su desarrollo impidiendo

incrementar su rentabilidad.

La importancia del éxito de las empresas radica en las decisiones que se puedan
tomar con respecto a la informacion financiera para la administracion de su
estructura de capital puesto que en la mayoria de los casos el valor de la empresa se

ve influencia por el valor de sus activos.

Al respecto, uno de los principales inconvenientes que enfrentan las empresas es la
determinacion del valor razonable debido a que los criterios de valoracion actual del
patrimonio difieren con su valor de mercado ocasionando dificultades para verificar

la situacion real de las mismas.



1.2.1.3 Microcontextualizacion

La industria manufacturera en la provincia de Cotopaxi es importante para la
generacion de fuentes de trabajo, considerando la existencia de institutos de
formacion técnica que contribuyen a la capacitacion de mano de obra calificada y de
esta manera las empresas aprovechen la oportunidad de contratar personal de la
localidad sin necesidad de buscar en otras provincias. Ademas Sofia Ramirez
menciona que: “De la actividad econdémica de la provincia de Cotopaxi el 38%

representa el sector manufacturero” (El Comercio, 2015).

Los problemas generados por el desconocimiento del valor razonable de las empresas
impiden que se cumplan los objetivos planteados por las organizaciones ocasionando
que no se utilicen los recursos adecuadamente, se disminuya la eficiencia y por ende
no se logre el desarrollo financiero lo que generaria disminucién de liquidez,

solvencia, endeudamiento y rentabilidad.

Es decir, la valoracion de empresas es un factor clave que les permite a las
organizaciones mejorar los resultados obtenidos, los cuales ayudan a alcanzar los
objetivos propuestos y corregir oportunamente los errores encontrados;
adicionalmente se establece que mediante la valoracién de empresas se conoce cuéles
son las variaciones con respecto al patrimonio analizando sus incrementos y
disminuciones y conocer factores que afectan directamente a la estructura financiera

de la empresa.

Se debe distinguir que el precio es un elemento que esta dado por factores como la
oferta y la demanda, mientras que el valor constituye una cuantificacion objetiva que

se hace sobre un importe de un determinado bien.

La importancia de la determinacion del valor radica en la capacidad de generar flujos
de efectivo obligando a las empresas a utilizar medios para medir su patrimonio. Por
lo tanto, al utilizar estas herramientas financieras, los inversionistas tendran la
posibilidad de mejorar su gestion. Al momento de efectuar una valoracion de
empresas se debe considerar cuanto vale la empresa y conocer cual es la rentabilidad
que estd generando para implementar acciones que permitan mejorar su situacion

financiera.



1.2.2. Analisis critico

Graéfico 2. Arbol de Problemas
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En la provincia de Cotopaxi existen 23 industrias manufactureras de las cuales 10 se
dedican a la elaboracion de productos alimenticios cuyo problema es la
incertidumbre en el valor de las mismas originandose por inconvenientes propios del
entorno, una de las causas se debe a la incorrecta estimacion de la estructura de

capital de cada empresa lo que produce desconocimiento del valor razonable.

En este sentido, la decision por parte de los empresarios de optar por otros
mecanismos de financiamiento es baja, tomando en consideracion que prefieren
seguir manteniendo las opciones tradicionales antes que asumir riesgos frente al
cambio se torna como un desinterés por efectuar una nueva gestion que les ayude a
tomar decisiones asumiendo un riesgo que les llevara a mejores resultados; el
desconocimiento de la estructura de capital de un sector en la préactica da como

resultado tomar decisiones inadecuadas que ocasiona que las empresas tengan



dificultad en generar recursos internos que encarecen el margen de utilidad y

disminuyen la participacion en el mercado.

Por otra parte, la escasa aplicacion de métodos de analisis financiero es una de las
principales causas que ocasionan el desconocimiento del valor real de las empresas y
la situacion financiera en términos de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y
actividad, lo que impiden conocer cuales son las fortalezas y oportunidades
financieras en cuanto al incremento de activos, ingresos, patrimonio y la disminucion
de los pasivos, que tiene como efecto altos costos de endeudamiento sin considerar la
opcion de decidir trabajar con capital propio y asi poder proyectarse a futuro

considerando su sostenibilidad y sustentabilidad en el tiempo.

Se considera ademdas que estas empresas tienen una fragil visién a futuro,
provocando un crecimiento no planificado. Por las causas mencionadas se deduce la
influencia directa del valor de las empresas en la distribucion adecuada y

aprovechamiento de los recursos.

1.2.3. Prognosis

Segun Porto y Merino (2015) la prognosis se define como: “el conocimiento
anticipado de algin hecho”, la relacion con la tematica de investigacion se refiere al
mercado competitivo en el que se desenvuelven las empresas, cada vez mas exigente
por las expectativas de los clientes; por tal motivo es de gran importancia conocer la
estructura de capital del sector para mejorar la competitividad evitando de esta
manera generar oportunidades para que la competencia internacional tenga féacil

acceso a los mercados locales.

Por consiguiente, conocer la estructura de capital de las empresas conformada por
los recursos financieros que poseen logra maximizar el valor de mercado en el largo
plazo para los accionistas de las organizaciones del sector, siendo importante la
valoracion de empresas dentro de las organizaciones por permitir la realizacion de un
diagndstico financiero sobre el patrimonio que ayudara a los accionistas a conocer el
valor de sus activos tangibles, considerar nuevas posibilidades de financiamiento y

reestructurar su capital con el fin de demostrar su valor frente a terceras personas.



Cuando se analiza la estructura de capital las empresas conocen como afecta el
financiamiento que obtienen a través de las distintas fuentes en el valor de las
mismas y por otra parte, caso contrario las empresas no pueden estimar con certeza el

valor justo de las organizaciones e impulsar el crecimiento financiero de este sector.
1.2.4. Formulacion del problema

¢Coémo influye la estructura de capital en el valor de las industrias manufactureras

de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi?
1.2.5. Interrogantes

¢Cémo esta integrada la estructura de capital de las industrias manufactureras de

elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi?

¢Cudl es el valor de las industrias manufactureras de elaboracién de productos

alimenticios de la provincia de Cotopaxi?

¢Cudl es la relacion existente entre la estructura de capital y el valor de las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de

Cotopaxi?

1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion
Campo: Finanzas

Area: Finanzas corporativas

Aspecto: Estructura de capital y valor de las empresas.

Delimitacion espacial: El presente estudio se realizara en la ciudad de Latacunga,

provincia Cotopaxi, Republica del Ecuador.

Delimitacion temporal: El presente estudio se llevard a cabo durante el primer

semestre del afio 2019.



Delimitacién poblacional: La investigacion estd dirigida a las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de

Cotopaxi.
1.3. Justificacion

La presente investigacion es de gran importancia puesto que permitira conocer la
estructura de capital y su incidencia en el valor de las industrias manufactureras de la
provincia de Cotopaxi, conociendo que en el pais, las empresas que analizan su
estructra de capital son las que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil,
existiendo un vacio para las empresas manufactureras que forman parte importante
del PIB.

El presente estudio es factible porque se dispone de la informacion necesaria a través
de la base de datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y se
justifica su viabilidad para la realizacion, en tiempo para su desarrollo, acceso a
fuentes de informacion, posibilidad de aplicar los diferentes instrumentos de

investigacion, disponibilidad de los recursos humanos, materiales y tecnologicos.

Esta investigacion es original por tal motivo se puede garantizar que los datos y la
informacion son reales para la realizacion de la investigacion. De este modo la
investigacion es factible por disponer de los recursos materiales, econdémicos,
bibliogréficos y tecnoldgicos para desarrollar de mejor manera la investigacion. Al
respecto, el presente estudio ayudard a que las industrias manufactureras puedan
conocer con qué tipo de capital estan trabajando y su incidencia en el valor de las

mismas, en el sector que se desempefian.
1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo general

Evaluar la estructura de capital y el impacto en el valor de las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de

Cotopaxi.
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1.4.2. Objetivos especificos

Analizar la composicién de la estructura de capital de las industrias manufactureras
de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi para el

conocimiento de la situacion financiera.

Aplicar diferentes métodos de valoracion de empresas para la determinacion del
valor de las industrias manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la

provincia de Cotopaxi.

Identificar la relacion existente entre la estructura de capital y el valor de las
industrias manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia

de Cotopaxi mediante la aplicacion herramientas estadisticas.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1  Antecedentes investigativos

La presente investigacion se fundamenta en estudios previos relacionados a las

variables estructura de capital y valor de las empresas que se detallan a continuacion:

En la investigacion denominada La estructura de capital de la Pyme: Un analisis
empirico efectuado por Otero, Fernandez y Vivel (2007) cuyo objetivo fue:
“contrastar empiricamente en qué medida las teorias acerca de la existencia de una
ECO explican el comportamiento financiero de las Pymes industriales”, concluyendo
que: “las empresas de menor tamafio son las que presentan ratios de endeudamiento
mas elevados corroborando la evidencia empirica existente y se justifican por los

elevados niveles de asimetria informativa frente a las entidades de crédito”.

Al respecto, los determinantes de la estructura financiera de las empresas espariolas
en donde Miller y Modigliani (1958) citado por Cabrer y Paz (2015) quienes
indicaron que: “el mercado de capital es perfecto, los insiders y outsiders tienen
informacion asimétrica y, ademas, no existen costes de transaccion y de bancarrota”,
por lo cual el objetivo de la investigacion es: “determinar los factores explicativos de
la estructura financiera de las empresas espariolas cuya informacion procede de la
base de datos SABI” concluyendo que: “las empresas de menor calificacion
crediticia presentan un comportamiento financiero distinto al de las empresas con

mayor calificacion crediticia” (Cabrer Borras & Paz, 2015).

Por otra parte, el estudio realizado por Cardona, Gaitan y Velasquez (2017) busco
identificar variables macroecondémicas y microeconémicas asi como tambien la
dindmica que permita explicar el proceso generador de los datos para el costo de
capital de las empresas que participan en la construccion del indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) vy asi, los inversionistas puedan considerar

estrategias para minimizar la incertidumbre frente a los retornos esperados.

Mientras que, en la investigacion de Valcacer, De Moura, Ferreira y Amorim (2017),
se enfocO en analizar los factores determinantes de la estructura del capital de las
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corporaciones latinoamericanas y estadounidenses después de la crisis de 2008, para
comparar los supuestos tedricos y los resultados empiricos en los mercados de
diferentes niveles de eficiencia; posterior a la realizacion de la investigacion se llego

a las siguientes conclusiones:

Por los determinantes de la estructura de capital, podemos inferir que
el nivel de endeudamiento de las empresas argentinas, brasilefias,
colombianas, mexicanas y peruanas se explica por las mismas
variables exploratorias y las mismas teorias (asimetria de la
informacion y orden jerarquico). Sin embargo, para las empresas
chilenas, los resultados empiricos son diferentes para T y el riesgo
empresarial, apoyado por las mismas corrientes teoricas. Ademas, el
riesgo de las empresas chilenas mostrd una relacion inversa, mientras

que los otros paises latinos tuvieron una relacién positiva.

Lopez Dumrauf se plante6 la siguiente pregunta (2001) : “El valor de la empresa y el
costo de capital se ven afectados o no por los cambios en la estructura de capital?”,
concluyendo que: “Existen diversos factores que pueden afectar la decision de
estructura de capital: la variabilidad del resultado de operacion, el tipo de activo, las
oportunidades de crecimiento, la posicion fiscal, los costos de agencia, la tendencia a
seguir un orden de jerarquia, las sefiales que la firma pretende mandar a los

inversores y la informacion asimétrica”.

No hay consenso en la literatura acerca de coémo seleccionar la
estructura optima de capital para una empresa, y aunque existen varias
teorias al respecto, se duda de la aplicacion practica de muchas de
ellas a los mercados emergentes, debido a las caracteristicas de riesgo,
liquidez, tamafio, disponibilidad de informacion y acceso a fuentes de
financiacion presentes en este tipo de mercados. (Herrera, 2018)

Por otra parte, el estudio realizado por Grado (2011) buscé analizar entre las
diferentes teorias el por qué de la estructura de capital de las empresas y tener
elementos de juicio para explicar la relacion deuda-capital al crear valor por medio

de la toma de decisiones de inversion y financiamiento.
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Con relaciéon a la valoracion de empresas Ponce (2015) plante6 como objetivo:
“Desarrollar un proceso de valoracion en AUTOMUNDO BOLIVIA S.R.L.” en el
cual se obtuvo como conclusion que cuando los duefios de un negocio desean
venderlo es necesario que conozcan el valor real del mismo para que puedan

conseguir nuevos inversionistas.

Asi mismo, Castafio (2008) en su trabajo de tesis doctoral disefi6 y aplic6 modelos
economeétricos concluyendo que: Una parte de los recursos financieros que la
empresa necesita para producir provienen de terceros no propietarios que los prestan
si obtienen un rendimiento adecuado. El precio de este dinero est4 en funcion de la
oferta y demanda, pero también en funcidn del riesgo que el mercado percibe de la

empresa.

Finalmente Martinez (2012) en su estudio realizé la valoracion de las empresas
aplicando el método descuento de flujos de caja considerando las caracteristicas y el
sector en el que opera la organizacion y concluyd que la empresa objeto de estudio
utiliza mas la financiacion ajena que la propia es decir depende demasiado de la

deuda externa.

En la actualidad existen algunos factores que no se han analizado porque han
centrando su enfoque en empresas que cotizan en bolsa dejando a un lado las
empresas que no cotizan y que forman parte importante en la economia de cada pais

como son las Pymes y grandes empresas.

Los diferentes estudios citados se realizaron a través de un andlisis de datos reales
obtenidos de fuentes de informacion publica, que permiten observar la aplicacion de
la teoria de estructura de capital a gran escala, teniendo como base modelos para la

toma decisiones en cada tipo de organizacion.

2.2 Fundamentacion filoséfica

La investigacion se basa en el paradigma positivista, por cuanto utiliza estados
financieros que suministraran resultados cuantitativos para analisis posteriores que

intenten dejar un aporte al conocimiento de la colectividad.
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Segun Bunge citado por Bernal (2010) la epistemologia es “la reflexion critica y el
conocimiento sobre la investigacion cientifica y su producto, en otras palabras, es la
ciencia de la ciencia”. Bajo esta consideracion, la epistemologia en la presente
investigacién busca identificar, determinar y proponer un nuevo conocimiento
basado en las variables: estructura de capital y el valor de las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de

Cotopaxi.

La ontologia se define como “la rama de la metafisica que estudia la naturaleza de
la existencia” (Pérez Hernandez, 2002); desde la ontologia la presente investigacion
busca solucionar una problematica que existe entre la estructura de capital y el valor
de las industrias manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la
provincia de Cotopaxi debido a que se ha surgido un conflicto por la incertidumbre

en el valor de las industrias manufactureras.

2.3  Fundamentacion legal

La presente investigacion se encuentra sustentada dentro del marco legal ecuatoriano

con relacion a la siguiente normativa:

En la Constitucion de la Republica (2008), Titulo VI “Régimen de Desarrollo”,
Capitulo Cuarto “Soberania Economica”, articulo 284 numeral 2 establece que la
politica economica tiene el siguiente objetivo “Incentivar la produccion nacional, la
productividad y competitividad sistémicas, la acumulacion del conocimiento
cientifico y tecnoldgico, la insercion estratégica en la economia mundial y las

actividades productivas complementarias en la integracion regional”.

Con base a la Constitucion de la Republica del Ecuador Titulo Il Derechos, Capitulo
Segundo Derechos del Buen Vivir, Seccion Segunda Articulo 14 donde: (Asamblea
Nacional, 2011) “Se reconoce el derecho de la poblacion a vivir en un ambiente sano
y ecologicamente equilibrado, que garantice la sostenibilidad y el buen vivir, sumak
kawsay”; y en el Articulo1l5 menciona que el Estado promoverd, en el sector publico
y privado, el uso de tecnologias ambientalmente limpias y de energias alternativas no
contaminantes y de bajo impacto. La soberania energética no se alcanzara en

detrimento de la soberania alimentaria, ni afectara el derecho al agua.
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Ademas en el Art. 339 de la misma normativa se menciona que el Estado
promovera las inversiones nacionales y extranjeras, y establecerd
regulaciones especificas de acuerdo a sus tipos, otorgando prioridad a la
inversion nacional. Las inversiones se orientaran con criterios de
diversificacion productiva, innovacion tecnoldgica, y generacion de

equilibrios regionales y sectoriales (Asamblea Nacional, 2011).

Con respecto a la creacion de una empresa se ha tomado en consideracion la
Ley de Compafiias, Seccion I, Articulo 1 (H. Congreso Nacional, 1999) que
menciona sobre el Contrato de compafia mediante el cual dos o mas personas
unen sus capitales o industrias, para emprender en operaciones mercantiles y

participar de sus utilidades.

Adicional, en la Ley de Compaiiias, Seccion I, Articulo 2 se detallan los tipos

de compafiias que son: “En Nombre Colectivo; en Comandita Simple y
Dividida por Acciones, de Responsabilidad Limitada; Anonima; y de

Economia Mixta” (H. Congreso Nacional, 1999).
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2.4  Categorias fundamentales

Graéfico 3. Red de Categorias Conceptuales
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2.4.1. Descripcion conceptual de la variable independiente

Finanzas Corporativas

La correcta gestion de los recursos para crear valor, ayuda a las empresas a optimizar de
mejor manera sus recursos para mantenerse en el tiempo, por tal motivo las finanzas
corporativas se centran en la forma en que las empresas pueden crear valor y mantenerlo

a través del uso eficiente de los recursos Mascarefias (1999) .

Mientras tanto, para Ortiz (2015) las finanzas corporativas son un &rea de las finanzas
que se centra en las decisiones monetarias que hacen las empresas y en las herramientas
y analisis utilizados para tomar esas decisiones; cuyo principal objetivo es maximizar el

valor del accionista.
Costo de Capital

Segun Pérez y Merino (2009) el costo de capital es el porcentaje que los inversores
consideran al momento de buscar fuentes de financiamiento, conocido también como

costo de oportunidad o la alternativa que se rechaza al momento de tomar una decision.

Considerando la definicion de Besley (2001) el costo de capital determina cuél es la
cantidad que debe pagarse para atraer fondos; es decir debe reflejar el promedio del
costo de todas las diferentes fuentes de financiamiento a largo plazo que se hayan

utilizado.

Estructura de Capital

De acuerdo a Higuerey (2016) la estructura de capital en una empresa “esta constituida
por las fuentes de financiamiento a largo plazo que utiliza para poner en marcha las
inversiones a realizar, que previamente se han evaluado”, con el objetivo de financiar
proyectos que les permita tener un crecimiento; es decir la estructura de capital de las

empresas esta relacionada con el pasivo y el patrimonio.
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Adicional Ross, Westerfield, & Jaffe (2012) definen que la estructura de capital o
financiera es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y capital que utiliza la

organizacion para financiar sus operaciones.
En la Tabla 1 se encuentra de manera detallada la evolucién de la estructura de capital.

Tabla 1. Hitos relevantes de la estructura de capital

Ano Hito Relevante

1938 John Burr Williams expone por primera vez la idea acerca de como el valor de la
inversién se conserva, independientemente de la naturaleza de los derechos sobre la
misma.

1952 David Durand, es un trabajo considerado como pionero “Cost of Debit an Equity
Funds for Business: Trens and Problems of Measurement “sugiere que podria existir

una estructura Optima, basandose en las imperfecciones del mercado financiero.

1958 Nace el teorema MM de Franco Modigliani y Merton Miller, que detallada
documentadamente que la estructura de capital es irrelevante en mercados perfectos de
capitales.

1959 David Durand en este afio cuestiona el teorema MM y da sustento a la vision tradicional

mencionando que es posible alcanzar una estructura dptima.

1963 Se corrige el teorema MM de Franco Modigliani y Merton Miller donde habian
calculado en forma incorrecta el valor del ahorro fiscal. En la version corregida la
estructura de capital pasa a ser relevante, pero MM no concluyen cual es el ratio 6ptimo
de endeudamiento, reconociendo que ain no hay solucion a nivel técnico. ElI mayor
aporte fue la forma en que calcularon el ahorro fiscal, ampliamente difundida a través de
articulos y libros sobre finanzas corporativas.

1969 Merton Miller en un polémico discurso, argumenta que la estructura de capital puede ser
irrelevante en una economia agregada.

Joseph Stiglitz replantea la tesis de MM y demuestra que puede funcionar bajo
condiciones mas estrictas.

1977 Deangelo y Massulis realizan una investigacion importante acerca del efecto de los

impuestos sobre la estructura de capital.

Fuente: Lo6pez (2001).
Elaborado por: Perez M. (2019)

20



Apalancamiento

El apalancamiento es una forma de ganar dinero con recursos de otros. Asi el
apalancamiento financiero, se podria decir que es asumir un crédito para poder generar

mayores ingresos que nos permitan pagar la deuda y obtener ganancias.

“Se refiere a los efectos que tienen los costos fijos sobre el rendimiento que ganan los
accionistas; por lo general, mayor apalancamiento se traduce en rendimientos mas altos,

pero mas volatiles” (Gitman & Zutter, 2012).
Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero segun Gitman y Zutter (2012) “es el aumento del riesgo y
el rendimiento mediante el uso de financiamiento de costo fijo, como la deuda y las
acciones preferentes”.

Cueva, Armas, Rojas, y Gonzélez (2014) utilizan el apalancamiento financiero
(leverage) para evaluar la estructura de capital y lo consideran como “un indicador de
solvencia que indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con terceros y como
éste contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular estructura financiera de

la empresa”.

BAI /Patrimonio

BAIT
ActivosTotales

Leverage =

Apalancamiento Operativo

El apalancamiento operativo es basicamente convertir costos variables en costos fijos

logrando que a mayores rangos de produccidén menor sea el costo por unidad producida.

Se dice que una empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo cuando un alto

porcentaje de los costos totales es fijo. Enlo que corresponde a la empresa, un alto

21




grado de apalancamiento operativo significa que un cambio en ventas relativamente

pequefio, dard como resultado un gran cambio en ingreso de operacion.

Tabla 2. Tipos de Apalancamiento

Tipos de Apalancamiento

Definicion

Apalancamiento Operativo

Apalancamiento

Financiero

Apalancamiento
Total

Se refiere a la relacion entre los ingresos por ventas de la empresa y sus
utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) o utilidades operativas.
Cuando los costos de operacion (como los costos de bienes vendidos y
gastos operativos) son fijos en buena medida, pequefios cambios en los
ingresos traeran consigo cambios mucho mayores en las UAII.

Tiene que ver con la relacion entre las utilidades antes de intereses e
impuestos de la empresa (UAII) y sus ganancias por accion comin

(GPA). Usted puede ver en el estado de resultados que las deducciones
tomadas de las UAIl para obtener las GPA incluyen el interés, los
impuestos y los dividendos preferentes. Desde luego, los impuestos son
variables, ya que aumentan y disminuyen con las utilidades de la empresa,
pero los gastos por intereses y dividendos preferentes normalmente son
fijos. Cuando estos rubros fijos son grandes (es decir, cuando la empresa
tiene mucho apalancamiento financiero), cambios pequefios en las UAII
producen grandes cambios en las GPA.

Es el efecto combinado del apalancamiento operativo y el financiero. Se

refiere a la relacidn entre los ingresos por ventas de la empresa y sus GPA.

Fuente: Tomado de Gitman,& Zutter, C. J. (2012).

Para medir el grado de endeudamiento segin Mascarefias (1999) se utilizan ratios, que

permiten medir el nivel de autonomia financiera de una empresa, mientras mas bajo es el

indicador la empresa tiene mayor independencia frente a sus acreedores; para la presente

investigacion se utilizara el ratio de Endeudamiento sobre el Patrimonio el cual se

detalla a continuacion:
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Razon De Endeudamiento sobre el Patrimonio

Es la relacion de los pasivos en funcion al patrimonio de las empresas y para su célculo

se utiliza la siguiente formula:

Total del Pasivo

Razén de endeudamiento sobre el Patrimonio = - -
Total del Patrimonio

2.4.2. Descripcion conceptual de la variable dependiente

Economia de empresas

Se define como: “El uso del analisis econdmico para tomar decisiones empresariales que
impliquen el mejor uso de los recursos escasos de una organizacion” (Keat & Young,

2004).

Segun Hernandez (2014) la economia es la ciencia que estudia la actividad humana
como productora consumidora y distribuidora de bienes, asi como la escasez que limitan
la produccion; de acuerdo a lo mencionado la actividad humana como productora
pueden ser las compafiias que requieren materias primas, mano de obra, instalaciones,

maquinaria.
Gestion financiera

Al hablar de Gestion Financiera nos referimos a todo el proceso que implica obtener
financiamiento segun lo citado por Gitman y Zutter “Se refiere a las tareas del gerente
financiero de la empresa” (2012); mientras que Van Horne y Wachowicz mencionan que
“la administracion financiera se ocupa de la adquisicion, el financiamiento y la

administracion de bienes con alguna meta global en mente” (2010)

Revisada la literatura la gestion financiera trata del manejo correcto de los recursos
econémicos y financieros y de la adecuada toma de decisiones que permita a las

empresas mantenerse en un mercado competitivo.
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A través de la gestion financiera se busca “identificar las fortalezas y debilidades de la
gestion administrativa y financiera, mediante un anélisis efectivo que permita tomar
decisiones acertadas y oportunas, que contribuye a la optimizacion de los recursos,
mejoramiento de la rentabilidad, un ambiente de trabajo dptimo y proyecciones de

crecimiento a las empresas” (Velasquez, Ponce, & Franco, 2016).

Valor de las empresas

Las empresas buscan maximizar el valor de las mismas por tal motivo Parra Barrios
(2013) nos indica que la valoracion de empresas es un proceso en el cual se asignan
inversionista la

cifras a eventos o hechos econdémicos para dar a conocer al

recuperacion de su capital en el presente, considerando variables que permitan

determinar su valor en el tiempo.

Segln Aznar, Cervell6 y Garcia (2011) la valoracion de empresas es una “actividad de
gran relevancia en el contexto econémico actual. Conocer el valor de una empresa es
importante para los gestores, ya que de esta forma pueden observar el impacto que

tienen sobre la creacién de valor en la empresa”

En tal sentido, para Osorno (2013) la valoracién de empresas al comprador le indica el
precio maximo a pagar son operaciones de compra-venta; mientras que para el

vendedor, la valoracion le indica el precio minimo por el que debe vender.

Quemada (2015) hace énfasis en que la importancia de realizar una correcta valoracién
consiste en tener un conocimiento claro del negocio, del mercado, determinar si la
empresa esta creando valor; con respecto a la valoracion de empresas de detallan los

principales métodos en el grafico 5.

Gréfico 5. Principales métodos de valoracion

CUENTA DE
RESULTADOS

MIXTOS

DESCUENTO DE FL! REACION DE VALOR
(GOODWILL) SCUENTO UJOS | CREACIO Ol

BALANCE OPCIONES

Valor contable

Valor de liquidacion
Valor sustancial
Activo neto real

Valor contable ajustado

Multiplo de:
Beneficio: PER
Ventas

EBITDA

Otros multiplos

Clasico

Unidn de expertos
Contables europeos

Renta abreviada

Otros

Flujo paraladeuda
Flujo para acciones
Dividendos

APV

Free cash flow

EVA

Beneficio econdmico
Cash value added
CFROI

Black y Scholes
Opcioén de invertir
Ampliar el proyecto
Aplazar lainversion
Usos alternativos

Fuente: Fernandez, P. (2017).
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Con respecto a los Métodos basados en el Patrimonio Neto de la Empresa se menciona
que: “se tratan de métodos que procuran determinar el valor de la empresa a través de

la estimacion del valor del patrimonio” (Pereyra Terra, 2008).

De acuerdo a Parra (2013) “El valor en libros o valor patrimonial constituye un método
bastante impreciso cuyo resultado puede distar apreciablemente del valor real de la

empresa”. Para su célculo se aplican las siguientes formulas (Lodeiro, 2014):

Valor Contable = Total Activo — Total Pasivo

Activo Corriente Neto = Activo Corriente — Total Pasivo

Revisando documentos se dice que los Métodos Mixtos: “es el valor que recibe la
empresa por encima de su valor contable ajustado y corresponde a un conjunto de
fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la contabilidad ajustada” (Pereyra,

2008).

Para los autores Calle & Herrero (2019) expresan que este método parte del concepto de
activo neto real, al que se le incorpora lo inmaterial, sumandole n beneficios, para los
beneficios se considera 1,5 para empresas comerciales mientras que para empresas

industriales se aplica 3; para su calculo se utiliza la siguiente formula:

Clasico = (Activo neto real (Activo — Pasivo), (Beneficios anuales * n)

n=1,3,5

Los Métodos basados en la rentabilidad futura constituyen una sumatoria de flujos
operativos y no operativos de la firma, los que varian a medida que transcurre el tiempo,

durante el periodo (Pereyra, 2008).

Métodos basados en el descuento de flujos de fondos
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En lo referente al método de flujos de caja descontados Pereyra (2008) conceptualiza
como: “Procura determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los
ingresos econdmicos que se materializaran a lo largo de la existencia de la empresa”;
segun el concepto anterior es el méas utilizado para inversiones porque permite saber el

valor de la misma a la fecha de analisis.

Para aplicar los flujos de efectivo descontados se utiliza la siguiente férmula:

FC, FC, FC, + VR
= + o e
(1+k)  (1+k)? (1+ k)"

VE

Donde:

VE= Valor de la empresa

FC= Flujos de caja

k= Tasa de Descuento

n=Tiempo

VR= Valor Residual*

Para calcular el valor residual* se considera el valor del dltimo afio del flujo de caja y el

crecimiento del sector.

Se aplica la siguiente férmula:

_FGox(1+9)

R =
VR="wacc— g

Tasa minima aceptable de retorno (TMAR)

Es un porcentaje que lo determina la persona que va a invertir en un proyecto con la
finalidad de conocer si el mismo generara ganancias o no; teniendo en cuenta los riesgos

de la inversion y el costo de oportunidad.

TMAR = Riesgo Pais + Inflacion + Tasa Pasiva

Modelo de valoracion de activos financieros o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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“El CAPM es un método matematico que permite estimar la rentabilidad de cualquier
activo financiero” (Economia y empresa en 50 minutos, 2019), permite determinar la

tasa de rentabilidad requerida para un activo/inversion.

La formula para el calculo de la tasa de descuento modelo de valoracion de activos de

capital es la siguiente:

CAPM = Rf + B(Rm — Rf)

En donde:
Rf = Rentabilidad financiera
B = Beta desapalancado

Rm = Rendimiento de mercado
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Se utiliza para descontar los flujos de caja futuros para valorar un proyecto de inversion;
es decir es la tasa de descuento.

WACC = kd *

* (1 —TC) + ke *

D+E E+D

En donde:

Kd = Costo de la deuda financiera
D = Fondos propios

E = Deuda ajena

TC = Tasa impositiva

Ke = Costo de capital propio
Valor Econémico Agregado (EVA)

Permite conocer si una empresa esta creando valor después de haber cubierto todos los

gastos, impuestos y cumplido la rentabilidad exigida por los accionistas (Amat, 2000).

EVA = Utilidad neta después de impuestos — (Capital invertido * WACC)
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Capital Invertido = Equivalente activo neto = activo - pasivosin costo

2.5. Hipotesis

La estructura de capital incide en el valor de las industrias manufactureras de

elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi.
2.6. Sefalamiento de las variables

2.6.1. Variable independiente

Estructura de capital

2.6.2. Variable dependiente

Valor de las empresas
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CAPITULO Il
METODOLOGIA
3.1. Enfoque de la investigacion

La presente investigacion se encuentra enmarcada dentro del enfoque cuantitativo segln
Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) “utiliza la recoleccion y el analisis de datos
para contestar preguntas de investigacion y probar hipotesis previamente hechas,
confia en la medicidbn numérica, el conteo y frecuentemente en el uso de
estadistica para establecer con exactitud patrones de comportamiento en una

poblacion”.
3.2. Nivel o tipo de investigacion

Para la realizacion de la investigacion se aplicara los siguientes niveles:
Investigacion correlacional

La investigacion correlacional segin Hernandez, Fernandez y Baptista (2014) “asocian
variables mediante un patron predecible para un grupo o poblacidon”; mientras que
Cazau (2006) considera que el propésito principal de la investigacion correlacional “es
averiguar como se puede comportar un concepto o variable conociendo el
comportamiento de otra u otras variables relacionadas, es decir, el propdsito es
predictivo”. Siendo que se encuentra relacion entre las dos variables de estudio: la

estructura de capital y valor de las empresas para determinar el grado de incidencia.
3.3. Modalidad bésica de la investigacion

Para el disefio de la investigacion utilizaremos la siguiente modalidad:
Investigacion documental

La investigacion documental es un proceso basado en la busqueda,

recuperacion, andlisis, critica e interpretacion de datos secundarios, es
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decir, los obtenidos y registrados por otros investigadores en fuentes
documentales: impresas, audiovisuales o electronicas. Como en toda
investigacion, el propoésito de este disefio es el aporte de nuevos

conocimientos (Arias, 2012).

Es aquella que basa su estudio en la obtencion de informacion proveniente de materiales
impresos u otros tipos de documentos tales como: libros, revistas, folletos, trabajos de
investigacion anteriores; ademds informacion publicada en internet sobre el tema y
problema investigado, adicional se obtuvo informacién de bases de datos de la

Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros.

Este tipo de investigacion fue utilizada en el marco tedrico y seguird siendo utilizada
como herramienta fundamental para profundizar ciertos temas de interés para la

realizacion de la presente investigacion.

3.4. Poblacién y muestra

3.4.1. Poblacion

La poblacion seguin Toro y Hurtado (2005) es: “el total de los individuos o elementos a
quienes se refiere la investigacion, es decir, todos los elementos que vamos a estudiar,

por ello se llama universo”.

Arias (2012) define a la poblacion como: “un conjunto finito o infinito de elementos con
caracteristicas comunes para los cuales serdn extensivas las conclusiones de la

investigacion, queda delimitada por el problema y por los objetivos del estudio”.

La poblacion objeto de estudio esta conformada por las empresas del sector
manufacturero de elaboracion de productos alimenticios de la Provincia de Cotopaxi,
Unicamente se considerod las empresas activas con CIIU10 del sector controladas por la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros de lo cual se obtuvieron las que se

detallan a continuacion:
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Tabla 3. Poblacién

SECTOR NUMERO DE EMPRESAS

Industrias manufactureras de elaboracion de 10
productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi
CllU 10

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018).

3.4.2. Muestra

Segln Toro y Hurtado (2005) la muestra es: “el conjunto de elementos representativos
de una poblacion, con los cuales se trabajard realmente en el proceso de investigacion”;
mientras que para Bernal (2010) la muestra es: “Es la parte de la poblacion que se
selecciona, de la cual realmente se obtiene la informacién para el desarrollo del estudio y
sobre la cual se efectuardn la medicion y la observacién de las variables objeto de
estudio”.

“La muestra es un subconjunto representativo y finito que se extrae de la poblacién
accesible” (Arias, 2012).

Entonces, se determinara la muestra para el presente trabajo de investigacion
considerando las industrias manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de
la Provincia de Cotopaxi con CIIU10 que tengan informacion financiera de tres afios

consecutivos 2015, 2016 y 2016 los cuales se detallan a continuacion:

Tabla 4. Muestra

SECTOR NUMERO DE EMPRESAS

Industrias manufactureras de elaboracién de 8
productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi
CIIU 10 2015-2017

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018).
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3.5. Operacionalizacion de las variables

Tabla 5. Variable independiente

Conceptualizacién Dimensiones Indicadores Items basicos Técnicas
Razon de deuda | Total Pasivos/Total Patrimonio Porcentaje de deuda | Andlisis de
Estructura de Capital sobre el sobre el Patrimonio datos
Forma de financiamiento de | patrimonio
las empresas.
Nivel de deuda que
poseen las empresas
Componentes Pasivo sobre el activo
Patrimonio
Evaluacion CAPM= Rf +g*(Rm-Rf) Determinar la tasa de

retorno requerida por
los accionistas

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 6. Variable dependiente

Conceptualizacion

Dimensiones

Indicadores

[tems basicos

Técnicas

Valor de la empresa
Aplicacion
que permite conocer

precio de una empresa.

metodolégica

el

Tasa de crecimiento
en ventas

indice de
rentabilidad

Meétodos basados en
el Patrimonio Neto
de la Empresa

Métodos Mixtos

% aumento en ventas

ROE

Valor Contable

Activo Corriente Neto

Clasico

Flujo de caja descontado

TC = Ventas afio actual — Ventas
afos anterior / Ventas afio anterior

ROE= Utilidad del
Ejercicio/Patrimonio

VC= Activo Total — Pasivo Total

NCAV =
Pasivo Total

Activo Corriente —

VC= Activo neto real (Activo-
Pasivo), Beneficios anuales, n=3)

Anélisis de datos

Fuente: Elaboracion propia
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3.6. Recoleccidn de la informacion

La recoleccion de datos es el medio que se empleo para obtener informacion que servira
para cumplir los objetivos del proceso investigativo. El plan para la presente

investigacion respondio a las siguientes preguntas:

a) ¢Para qué? La recoleccion de informacion permitira cumplir con el objetivo general

de la investigacion que es:

e Evaluar la estructura de capital y su incidencia en el valor de las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de

Cotopaxi.

b) ¢De qué personas u objetos? Los elementos que servirdn como fuente de
recoleccion de datos sera la informacion de la Superintendencia de Compafias, Valores

y Seguros.
C) ¢Sobre qué aspectos? La presente investigacion tiene como objetivo:

Identificar la relacién existente entre la estructura de capital y el valor de las industrias
manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi

mediante la aplicacion herramientas estadisticas.

d) ¢Quién o quiénes? La obtencion de informacidn sera responsabilidad exclusiva de la

investigadora.

e) ¢A quiénes? La informacion de las empresas se obtendra de informacion publica

correspondiente a la muestra.

f) ¢ Cuando? El desarrollo del trabajo de campo se realizard durante el primer semestre
del afio 20109.

g) ¢Donde? El lugar seleccionado para la aplicacion de las técnicas e instrumentos de

recoleccion de datos fue la ciudad de Latacunga.

34



h) ¢ Cuéntas veces? La técnica de recoleccién de informacidn sera aplicada por una sola

vez, en vista que se trata de una investigacion de carécter transversal.

i) ¢COomo? La técnica utilizada sera la investigacion documental la cual nos permitira

obtener informacion importante y relevante.

j) ¢Con qué? Se utilizard un panel de datos previamente estructurado, en el cual se tomd

los elementos considerados en la operacionalizacién de las variables.
3.7. Procesamiento y analisis de la informacion

Como menciona Bernal (2010) el procesamiento de la informacion consiste en procesar
los datos obtenidos de la poblacidn investigada mediante investigacion documental para

generar un resultado que posteriormente permitira comprobar la hipétesis.
Para procesar la informacion que se recolect6 se utilizaron los siguientes elementos:

a) Se obtuvo la informacion de la base de datos de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros que corresponden a 10 empresas del sector
manufacturero de elaboracion de productos alimenticios de la Provincia de
Cotopaxi.

b) Se trabajé con la muestra es decir las empresas que tengan la informacion
financiera de 3 afios consecutivos 2015-2017.

c) Se utilizé el programa Microsoft Excel para la aplicacion de férmulas y calculos
que permiten obtener informacion rapida.

d) Los resultados se presentaron utilizando Descripcion Gréafica, Descripcion
Tabular y Descripcion escrita que permitieron obtener informacion comparativa,
detallada y entendible.

e) En base a la informacion se obtuvieron conclusiones.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Analisis e interpretacion

Para el andlisis se obtuvo informacion de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y

Seguros tomando en cuenta la informacion de tres afios histéricos (2015, 2016, 2017)

para lo cual se catalogd las empresas que tienen todos los Estados Financieros en los

afios de investigacion obteniendo un total de 8 empresas.

Tabla 7. Detalle de empresas analizadas

FECHA

NOMBRE COMPANIA CONSTITUCION

SITUACION
LEGAL

TIPO

CAPITAL

COMPANIA SUSCRITO

MOLINOS POULTIER SA 20/11/1980
ABELLITO S.A. 15/11/2000
PRODICEREAL S.A. 12/10/2006
PRODUCTORAY

COMERCIALIZADORA DE LOS
HELADOS DE SALCEDO

CORPICECREAM S.A. 28/12/2011
DLIP INDUSTRIAL
DLIPINDUSTRIAL S.A. 04/05/2011

PROCESADORA DE ALIMENTOS
LAPICANTINA S.A. 18/12/2014

ANDES KINKUNA S.A. 20/05/2015

ALIMENTOS SALUDABLES

ECUADOR ECUALIMFOOD S.A. 23/04/2014

Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros (2018)

ACTIVA
ACTIVA
ACTIVA

ACTIVA

ACTIVA

ACTIVA
ACTIVA

ACTIVA

ANONIMA
ANONIMA
ANONIMA

ANONIMA

ANONIMA

ANONIMA
ANONIMA

ANONIMA

$ 3.603.600
$800
$633.410

$131.940

$40.000

$ 800
$100.000

$ 40.000,00

Para facilitar el manejo de la informacion en la investigacion se le asigno a cada empresa

la siguiente nomenclatura que se utilizard durante todo el proceso investigativo:
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Tabla 8. Nomenclatura de empresas analizadas

NOMBRE COMPANIA NOMENCLATURA
MOLINOS POULTIER SA A
ABELLITO S.A. B
PRODICEREAL S.A. Cc

PRODUCTORA'Y COMERCIALIZADORA DE LOS HELADOS DE
SALCEDO CORPICECREAM S.A.

DLIP INDUSTRIAL DLIPINDUSTRIAL S.A. E
PROCESADORA DE ALIMENTOS LAPICANTINA S.A. F
ANDES KINKUNA S.A. G
ALIMENTOS SALUDABLES ECUADOR ECUALIMFOOD S.A. H

Fuente: Elaborado por Pérez M. (2018)

Con relacién al estudio realizado se identificO la concentracion de empresas
manufactureras en varios cantones de la provincia de Cotopaxi donde se encuentran

ubicadas de acuerdo al siguiente detalle:

Gréfico 6. Concentracion de empresas

12.50%

M Latacunga
W Pujili

Salcedo

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2018)

Del 100% de la muestra el 75% que corresponde a 6 empresas se encuentran ubicadas en
el Cantén Latacunga mientras que el restante 25% esta dividido equitativamente en
12,5% en los cantones Pujili y Salcedo; la diferenciacion se debe a que la mayoria se

encuentran en la capital de la provincia de Cotopaxi donde existe mayor movimiento

37



econdmico al igual que nimero de pobladores lo que hace atractivo a los duefios de las

empresas mantener su empresa en el cantén Latacunga.

Tabla 9. Afios de antigtiedad

Empresas NuUmero Afos % Afios

A 38 100%
B 18 47%
c 12 32%
D 7 18%
E 7 18%
F 4 11%
G 3 8%

H 4 11%

Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros (2018)

Las empresas analizadas tienen presencia en el mercado de 12 afios promedio con dos
empresas que sobrepasan el mismo, con mayor permanencia y reconocimiento en el
mercado; para el analisis se estandarizé el porcentaje en afios teniendo la empresa con
mas afios en el mercado el 100% y el porcentaje se va distribuyendo segun los afios de

creacion para cada empresa.

A continuacidn se muestra la evolucion financiera del sector y de las empresas en los

afos de estudio.

Tabla 10. Evolucion financiera de las empresas manufactureras en Cotopaxi

CUENTA 2015 2016 2017

ACTIVO $ 17.829.766,18 $ 23.630.265,66 $ 25.276.614,79
PASIVO $ 7.551.708,62 $ 13.689.811,33 $ 14.644.231,68
PATRIMONIO $ 10.278.057,56 $ 9.940.454,33 $ 10.632.383,11

Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros (2018)

Se pudo notar que las cuentas de activo, pasivo y patrimonio han incrementado en los
afios 2015, 2016 y 2017, al realizar el analisis vertical del estado de situacion financiera
del sector para el afio 2015 del total de activos, los activos corrientes representan el 68%
siendo la cuenta mas representativa Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con

37%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 79% en su mayoria
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centrado en Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 54%; con relacion al total
del Patrimonio, el Capital constituye el 53%.

Para el afio 2016, del total de activos los activos corrientes representan el 73% la
cuenta mas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con 36%; del
total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 84% en su mayoria centrado en
Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 66%; con relacion al total del

Patrimonio, el Capital constituye el 56%.

Finalmente, para el afio 2017 del total de activos, los activos corrientes representan el
71% siendo la cuenta mas importante Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con
el 35%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 71% en su mayoria
centrado en Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 49%; con relacion al total

del Patrimonio, el Capital constituye el 52%.

Para detallar de mejor manera la informacién se procedio a clasificar a las empresas de

la siguiente manera:

e Primer grupo.- Empresas con afios de antiguedad superior al promedio incluido;
corresponden las empresas A, By C

e Segundo grupo.- Empresas con afios de antiguedad inferior al promedio,
corresponden las empresas D y E.

e Tercer grupo.- Empresas nuevas con antiguedad inferior a 5 afios se encuentran

las empresas F, Gy H.

A continuacion se presenta la informacion de la evolucion financiera para cada grupo de

empresas que servira para posterior analisis.
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Tabla 11. Evolucion financiera de las empresas A, B, C del sector manufacturero de Cotopaxi

CUENTA A B <
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
ACTIVO $ 10.688.727,39 $ 14.493.28327 $ 13.644.49549 | $ 14524407 $ 12052851 $ 11245367 | $ 3.601.821,87 $ 412629141 $ 5.964.721,71
PASIVO $ 265862027 $ 6.360.567,66 $ 5.396.986,32| $  122.724,67 $ 97.92511 $ 88.47957 | $ 2.340.78656 $ 3.217.699,58 $ 4.883.412,84
PATRIMONIO | $ 8.030.107,12 $ 8.132.71561 $ 8.247.509,17 | $ 2251940 $ 2260340 $ 23.97410| $ 1.261.03531 $ 908.591,83 $ 1.081.308,87

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2018)

Tabla 12. Evolucidn financiera de las empresas D, E del sector manufacturero de Cotopaxi

CUENTA D E
2015 2016 2017 2015 2016 2017

ACTIVO $ 426.068,81 $ 522.241,04 $ 891.931,15 $ 1.688.620,80 $ 2.160.903,82 $ 1.757.850,44
PASIVO $ 295.231,29 $ 338.929,28 $ 322.257,85 $ 871.676,52 $ 1.338.510,13 $ 926.032,21
PATRIMONIO $ 130.837,52 $ 183.311,76 $ 569.673,30 $ 816.944,28 $ 822.393,69 $ 831.818,23
Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros (2018)

Tabla 13. Evolucién financiera de las empresas F, G, H del sector manufacturero de Cotopaxi

CUENTA = < H
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

ACTIVO $ 65.748,41 $ 291.210,67 S 382.961,34| $ 252.287,61 $ 882.036,55 $ 1.464.912,57| $ 961.247,22 $ 1.033.770,39 $ 1.057.288,42
PASIVO $ 145297,40 $ 467.549,34 $ 553.322,07| $ 171.979,30 $ 847.108,23 $ 1.463.533,19 | $ 945.392,61 $ 1.021.522,00 $ 1.010.207,63
PATRIMONIO | ¢ (79.548,99) $ (176.338,67) $ (170.360,73)| $ 80.308,31 $ 3492832 S 1.379,38 | $ 15.854,61 $ 12.24839 $ 47.080,79

Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros (2018)

40




Al efectuar el andlisis de la informacion contenida en la tabla 11. sobre la evolucion
financiera de la empresa A del sector manufacturero de elaboracion de productos
alimenticios de la provincia de Cotopaxi se evidencia que las cuentas de activo, pasivo y
patrimonio se incrementaron del afio 2015 y 2016, mientras que para el afio 2017
tuvieron una ligera disminucion el activo y pasivo; el patrimonio se incrementé en el
2017; al realizar el analisis vertical del estado de situacion financiera para el afio 2015
del total de activos, los activos corrientes representan el 77% siendo la cuenta mas
significativa Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con el 46%; del total del
Pasivo, los Pasivos Corrientes constituyen el 84% en su mayoria centrado en Cuentas y
Documentos por Pagar Corrientes con el 61%; con relacion al total del Patrimonio el
Capital constituye el 45%.

Para el afio 2016, del total de activos los activos corrientes representan el 83% la
cuenta méas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con 46%; del
total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 93% en su mayoria centrado en
Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 82%; con relacion al total del

Patrimonio el Capital constituye el 44%.

Finalmente, para el afio 2017 del total de activos, los activos corrientes representan el
82% del cual la cuenta mas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes
con 49%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 90% en su mayoria
centrado en Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 75%; con relacion al total

del Patrimonio el Capital constituye el 44%.

Al realizar el andlisis de la empresa B, se evidencio un decrecimiento en el activo como
en el pasivo mientras que el patrimonio reflejo un crecimiento en los afios investigados,
en el afio 2016 el activo disminuy6 el 17% con relaciéon al 2015 y en el afio 2017
disminuy6 el 7% con relacion al afio 2016; el Pasivo en relacion el afio 2016 con el afio
2015 redujo en 20% y en el afio 2017 con relacion al afio 2016 disminuyd en 10%, v el

Patrimonio en el afio 2017 tuvo un incremento del 6%.
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Mientras que en la empresa C, se pudo notar que las cuentas de activo, pasivo y
patrimonio han ido incrementando en los afios 2016 y 2017 , al realizar el anlisis
vertical del estado de situacion financiera para el afio 2015 del total de activos los
activos corrientes representan el 76% siendo la cuenta mas representativa Cuentas y
Documentos por Cobrar Corrientes con 35%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes
representan el 80% en su mayoria centrado en Obligaciones con instituciones financieras

Corrientes con 41%; con relacion al total del Patrimonio el Capital constituye el 54%.

Para el afio 2016, del total de activos los activos corrientes representan el 80% la
cuenta méas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con 30%; del
total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 94% en su mayoria centrado en
Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 58%; con relacion al total del

Patrimonio el Capital constituye el 75%.

Finalmente, para el afio 2017 del total de activos, los activos corrientes representan el
84% del cual la cuenta mas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes
con 24%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 70% en su mayoria
centrado en Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 34%; con relacion al total

del Patrimonio el Capital constituye el 63%.

Andlisis Tabla 12. En la empresa D, se evidencio un crecimiento en el activo en el afio
2016 con relacion al afio 2015 del 23%, en el afio 2017 con relacion al afio 2016 tuvo un
crecimiento del 71%; el pasivo al igual que el activo tuvo un crecimiento del 15% en el
afio 2016 mientras que en el afio 2017 tuvo un decrecimiento del 5% con relacién al afio
2016; la variacion del Patrimonio fue significativa porque en el afio 2017 tuvo un
incremento del 211% con relacion al afio 2016 y en el afio 2016 tuvo un incremento del

40% con relacion al 2015.

Siguiendo con el anélisis en la empresa E, las cuentas de activo, pasivo y patrimonio en
el afio 2016 tuvieron crecimiento y en el afio 2017 la cuenta de patrimonio fue la que se
mantuvo constante en crecimiento mientras que las cuentas de activo y pasivo reflejaron

decrecimiento.
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En el afio 2016 el activo crecio el 28% con relacion al afio 2015 y en el afio 2017 tuvo
un decrecimiento 19% con relacion al 2016; el Pasivo en el afio 2016 tuvo un
crecimiento del 54% con relacion al afio 2015 y un decrecimiento en el afio 2017 del
31% mientras que el Patrimonio se mantuvo en el afio 2017 con un crecimiento del 1%
desde el afio 2015.

Andlisis Tabla 13. La empresa F mantiene un crecimiento en el Activo, en el Pasivo
mientras que el Patrimonio tuvo un decrecimiento del 103% en el afio 2017; al realizar el
analisis vertical del estado de situacion financiera para el afio 2015 del total de activos
los activos corrientes representan el 100% siendo la cuenta mas representativa
Inventarios con 69%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 100% en
su mayoria centrado en }cuentas y documentos por cobrar corrientes con 98%; con

relacion al total del Patrimonio el Capital constituye el -1%.

Para el afio 2016, del total de activos los activos corrientes representan el 99% la
cuenta mas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes con 24%; del
total del Pasivo, los Pasivos no Corrientes representan el 85% en su mayoria centrado en
Cuentas y Documentos por Pagar no Corrientes con 85%; con relacién al total del

Patrimonio el Capital constituye el -0,45%.

Finalmente, para el afio 2017 del total de activos, los activos corrientes representan el
77% del cual la cuenta mas importante es Cuentas y Documentos por Cobrar Corrientes
con 18%; del total del Pasivo, los Pasivos Corrientes representan el 100% en su mayoria
centrado en Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 99%; con relacion al total
del Patrimonio el Capital constituye el -0,47%.

Continuando con el analisis la empresa G mantiene un crecimiento en el Activo, en el
Pasivo mientras que el Patrimonio tuvo un decrecimiento del 96% en el afio 2017; al
realizar el andlisis vertical del estado de situacion financiera para el afio 2015 del total de
activos los activos corrientes representan el 76%; del total del Pasivo, los Pasivos no
Corrientes representan el 81%; con relacion al total del Patrimonio el Capital constituye
el 125%.
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Para el afio 2016, del total de activos los activos no corrientes representan el 76%; del
total del Pasivo, los Pasivos no Corrientes representan el 93%; con relacion al total del
Patrimonio el Capital constituye el 573%. Finalmente, para el afio 2017 del total de
activos, los activos no corrientes representan el 80%; del total del Pasivo, los Pasivos no
Corrientes representan el 69%; con relacion al total del Patrimonio el Capital constituye
el 14499%.

Finalizando el andlisis en la empresa H se pudo notar que las cuentas de activo, pasivo y
patrimonio han ido incrementando en los afios 2015, 2016 y 2017, al realizar el analisis
vertical para el afio 2015 del total de activos los activos no corrientes representan el
86% del cual la cuenta mas importante es Propiedades Planta y Equipo; del total del
Pasivo los Pasivos Corrientes representan el 86% en su mayoria centrado en la cuenta
Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes con 85%; del total del Patrimonio el Capital
constituye el 82%. Para el afio 2016 del total de activos los activos no corrientes
representan el 77% del cual la cuenta mas importante es Propiedades Planta y Equipo;
del total del Pasivo los Pasivos Corrientes representan el 87% en su mayoria centrado en
la cuenta Cuentas y Documentos por Pagar Corrientes mientras que del total del

Patrimonio el Capital constituye el 82%

Para el afio 2017 del total de activos los activos no corrientes representan el 75% del
cual la cuenta méas importante es Propiedades Planta y Equipo; del total del Pasivo los
Pasivos no Corrientes representan el 72% en su mayoria centrado en la cuenta Cuentas y
Documentos por Pagar no Corrientes; con relacion al total del Patrimonio el Capital
constituye el 21% vy a utilidad del ejercicio representa el 74%.
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Tabla 14. Tasa de crecimiento econdmico de las empresas del sector manufacturero de
Cotopaxi

Variacion afios  Variacion afios Promedio de crecimiento
Empresas 2015-2016 2016-2017 econémico afios 2015-2017
SECTOR 30% -12% 9%
A 53% -36% 9%
B -20% -13% -17%
C 9% 12% 11%
D 7% 15% 11%
E 60% 48% 54%
F -40% 119% 40%
G 0% 397% 199%
H 15% 105% 60%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

En cuanto a la tasa de crecimiento econémico se puede evidenciar que el sector paso de
un 30% en el afio 2016 a un decrecimiento de -12% en el afio 2017 teniendo un
promedio de crecimiento del 9%; se nota también que las empresas nuevas tienen un
crecimiento mayor con relacion a las empresas antiguas debido a la aplicacion del

marketing que hace que incrementen sus ventas y sean atractivas para los clientes.

Tabla 15. Estructura de capital del sector manufacturero de elaboracion de productos
alimenticios de la provincia de Cotopaxi

ESTRUCTURA DE CAPITAL 2015 2016 2017
PASIVO 42% 58% 58%
PATRIMONIO 58% 42% 42%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Al tener en cuenta la composicion de la estructura de capital de los Gltimos tres afios de
las empresas del sector, podemos observar que su proporcion mayor es a traves de
financiamiento con el pasivo en un 58% porcentaje que se ha mantenido durante los
afos 2016 y 2017 mientras que con recursos propios se encuentra financiado con el 42%
manteniéndose en los afios 2016 y 2017; considerando que dichos porcentajes variaron

en el afo 2015.
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Gréfico 7. Estructura de capital de las empresas A, B, C del sector manufacturero de Cotopaxi
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018)

Para el analisis de la estructura de capital se utilizaron los Estados Financieros que constan en la base de datos de la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, al calcular el porcentaje que representan sus pasivos y patrimonio se constata

que las empresas financiaron sus inversiones con la combinacién de recursos tanto propios como ajenos.

Con esta consideracion, la empresa A en los afios 2015-2017 financi6 sus operaciones en mayor porcentaje con recursos propios es

decir con su patrimonio en donde predominaron los recursos propios sobre los ajenos mientras que las empresas B y C financiaron

sus operaciones con fondos de terceros teniendo un mayor porcentaje en su pasivo.
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Gréfico 8. Estructura de capital de las empresas D, E del sector manufacturero de Cotopaxi
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

La empresa D en los afios 2015 y 2016 financid sus operaciones con recursos ajenos mientras que en el afio 2017 financi6 sus

operaciones con recursos propios es decir con su patrimonio.
Al analizar la estructura de capital de la empresa D se evidencié que financia sus operaciones con un porcentaje superior al 50%

con fondos de terceros teniendo mayor porcentaje en su pasivo en los afios 2015-2017.
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Gréfico 9. Estructura de capital de las empresas F, G, H del sector manufacturero de Cotopaxi
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Las empresas F, G y H consideradas jovenes en el sector manufacturero de elaboracion de productos alimenticios de la provincia de
Cotopaxi en los afios 2015-2017 financiaron sus operaciones con capital de terceras personas es decir con su pasivo.

Ademaés, para el analisis se ha considerado indicadores que permiten conocer la capacidad que tienen las empresas para contraer
deudas a corto o largo plazo con los recursos que poseen, al igual que la rentabilidad que genera el patrimonio para cada una de

ellas como se detalla en la tabla 16:
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Tabla 16. Cuadro comparativo de la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

EMPRESA 2015 2016
A 0,23% 1,26%
B 0,58% 0,37%
C 15,15%  23,32%
D 2,23%  28,16%
E -11,70% 0,66%
F 101,01%  54,90%
G -24,52% -416,22%
H 28,61% -31,91%

TOTAL SECTOR  0,21% 1,26%

2017

1,39%

5,72%

14,37%

15,17%

1,23%

-3,12%

-2432,18%

74,08%

3,53%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Anélisis

Para el estudio realizado del sector se aplicd el andlisis DUPONT el mismo que determind el

origen del ROE definiendo los resultados presentados:

El sector muestra en el afio 2016 que su rendimiento patrimonial es la consecuencia de un margen
positivo de 0,74% y un apalancamiento financiero de 2,38, para el afio 2017 el sector mantuvo su
apalancamiento financiero en 2,38 e increment6 su utilidad en 0,54% . Se puede decir que un alto
0 bajo rendimiento se relaciona con el margen que se obtenga y el porcentaje de apalancamiento de

las empresas.
En lo referente a las empresas del sector se puede notar que en su mayoria el ROE ha tenido

variaciones positivas a excepcion de la empresa G que tiene un retorno negativo durante tres afios

consecutivos debiéndose a que es la mas nueva y esta buscando posicionarse en el sector.
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Tabla 17. Razon de endeudamiento sobre el patrimonio

(Total del Pasivo/ Total del Patrimonio)

EMPRESA 2015 2016 2017 Promedio
A 0,33 0,78 0,65 0,59
B 5,45 4,33 3,69 4,49
C 1,86 3,54 4,52 3,31
D 2,26 1,85 0,57 1,56
E 1,07 1,63 1,11 1,27
F -1,83 -2,65 -3,25 -2,58
G 2,14 24,25 1061,01 362,47
H 59,63 83,4 21,46 54,83
TOTAL SECTOR 0,73 1,38 1,38 1,16

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Este indicador permite conocer el grado de financiamiento por parte de los acreedores; al
realizar el analisis se determind que el sector presenta un ratio promedio de 1,16 lo que
quiere decir que por cada ddlar invertido en patrimonio 1,16 fue aportado por el pasivo
considerado como deuda terceras personas. La empresa A presenta un ratio promedio
0,59 lo que quiere decir que por cada ddlar invertido en patrimonio 0,59 fue aportado
por el pasivo considerado como deuda terceras personas. La empresa B presenta un ratio
promedio 4,49 lo que quiere decir que por cada doélar invertido en patrimonio 4,49 fue
aportado por el pasivo considerado como deuda terceras personas. La empresa C
presenta un ratio promedio 3,30 lo que quiere decir que por cada dolar invertido en
patrimonio 3,30 fue aportado por el pasivo considerado como deuda terceras personas.
La empresa D presenta un ratio promedio 1,56 lo que quiere decir que por cada dolar
invertido en patrimonio 1,56 fue aportado por el pasivo considerado como deuda
terceras personas. La empresa E presenta un ratio promedio 1,27 lo que quiere decir que
por cada doélar invertido en patrimonio 1,27 fue aportado por el pasivo considerado
como deuda terceras personas. La empresa F presenta un ratio promedio -2,58 lo que
quiere decir que por cada ddlar invertido en patrimonio -2,58 fue aportado por el pasivo
considerado como deuda terceras personas. La empresa G presenta un ratio promedio
362,47lo que quiere decir que por cada délar invertido en patrimonio 362,47 fue
aportado por el pasivo considerado como deuda terceras personas. Yy finalmente la

empresa H presenta un ratio promedio 54,83 lo que quiere decir que por cada dolar
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invertido en patrimonio 54,83 fue a portado por el pasivo considerado como deuda
terceras personas.

Las empresas B, C, G y H al tener ratios superiores a 3 indica que los acreedores es decir
las terceras personas son quienes estan financiando mayormente el negocio

incrementando de esta manera el riesgo.

Para conocer la rentabilidad minima exigida por los accionistas se procede a calcular la
tasa minima aceptable de retorno (TMAR) considerando los indicadores
macroecondmicos que constan en el anexo 2.

Tabla 18. Tasa minima aceptable de retorno (TMAR)

INDICADORES MACROECONOMICOS 2015 2016 2017
Riesgo Pais 12,66% 6,47% 4,59%
Inflacién 3,38% 1,70% -0,20%
Tasa Pasiva 5,14% 5,12% 4,95%
TMAR 21,18% 13,29% 9,34%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2018)

Célculo CAPM

Para calcular el CAPM se procedi6 a calcular el rendimiento de mercado a partir del
indicador ECUINDEX que es el indice de Mercado de Valores Ecuatoriano (Bolsa de
Valores de Quito, 2019) considerado por los 3 afios y aplicando la formula de tasa de

Microsoft Excel.

Grafico 10 ECUINDEX
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Fuente: Bolsa de Valores Quito (2018)
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Tabla 19. Rendimiento de mercado (RM)

Rendimiento de Mercado (RM) 2%
Valor Final 1.206.08
Valor Actual -1.142.90
Afios 3

Fuente: Elaboracion propia

Posterior se procedio a calcular el beta apalancado aplicando la siguiente formula:

BETA = Covar rentabilidad empresa, mercado —var.rentabilidad mercado

Una vez aplicada la formula se obtuvieron las siguientes betas:

Tabla 20. Beta apalancado (B)

BETA APALANCADO 2017
A -0,02
B 0,23
C -0,28
D -0,51
E 0,24
F -3,07
G -0,01
H 2,77
TOTAL SECTOR 0,10

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, para el célculo del CAPM necesitamos conocer la rentabilidad financiera
para la investigacion se consider6 el promedio de la tasa pasiva referencial
correspondiente a los afios 2015-2017 dando como resultado un promedio del 5,07%.
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Gréfico 11. Rentabilidad financiera

DATOS 2015 2016 2017
Tasa de interés pasiva 5,14% 5,12% 4,95%

Fuente: Banco Central del Ecuador (2019)

Formula de calculo de CAPM

CAPM = Rf + B(Rm — Rf)

Tabla 21. CAPM

EMPRESA 2017
5,13%
4,44%
5,84%
6,49%
4,40%

19,74%
5,10%
-2,60%

TOTAL SECTOR 4,78%
Fuente: Elaborado por Pérez M. (2018)
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Segun el modelo CAPM la rentabilidad esperada del sector para el afio 2017 fue del
4,78%.

Para la empresa A la rentabilidad esperada para el afio 2017 fue de 5,13%, en la empresa
B fue de 4,44%; para la empresa C fue de 5,84%.

Mientras que en la empresa D la rentabilidad esperada para el afio 2017 fue de 6,49%,
para la empresa E fue de 4,40% y para la empresa F fue de 19,74%.

Finalmente en la empresa G y H la rentabilidad esperada para el afio 2017 fue de 5,10%

y -2,60% respectivamente.

A continuacion se aplicaran algunos métodos de valoracion de empresas para determinar
el valor de las industrias manufactureras de elaboracion de productos alimenticios de la

provincia de Cotopaxi.
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Tabla 22. Método de valor contable (Total Activo - Total Pasivo)

EMPRESA 2015 2016 2017

A $8.030.107,12 $8.132.715,61 $8.247.509,17
B $22.519,40 $22.603,40 $23.974,10
c $1.261.035,31 $908.591,83 $1.081.308,87
D $130.837,52 $183.311,76 $560.673,30
E $816.944,28 $822.393,69 $ 831.818,23
F ($ 79.548,99) ($ 176.338,67) ($ 170.360,73)
G $80.308,31 $34.928,32 $1.379,38
H $ 15.854,61 $12.248,39 $ 47.080,79

Fuente: Datos calculados en base a estados financieros de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Este método es el mas utilizado por cuanto la informacién se obtiene de los Estados
financieros de los cuales al analizar el sector se obtuvo que para el afio 2015 el valor de
era de $ 10.278.057,56 mientras que en el afio 2016 fue de $ 9.940.454,33 y para el
2017 tuvo un incremento llegando a un valor de $ 10.632.383,11. Se nota crecimiento en

el afio 2017 con relacién al afio 2016 en donde el sector mejoro su rentabilidad y de esta

manera crea valor para que los accionistas deseen permanecer en el mercado.

Tabla 23. Método de activo corriente neto (Activo Corriente - Total Pasivo)

EMPRESA 2015 2016 2017

A $5.607.360,21 $5.660.461,10 $5.801.666,78
B $11.699,34 $21.412,82 $21.478,75
c $395.122,36 $ 84.808,39 $128.873,10
D ($ 180.670,36) ($ 145.826,97) ($ 75.326,27)
E ($ 444.187,11) ($ 576.166,28) ($ 456.782,39)
F ($ 79.548,99) ($ 178.035,10) ($ 176.861,16)
G $19.964,08 ($ 637.193,74) ($1.176.095,13)
H ($ 806.518,19) ($ 786.244,89) ($ 740.895,70)

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Este método permite conocer el valor de la empresa sin considerar el valor de los activos
fijos una vez realizada la valoracion se obtuvieron los siguientes resultados: para el afio
2015 el valor del sector fue de $ 4.523.220,84 mientras que para el afio 2016 disminuyo
a $ 3.443.215,33 y para el afio 2017 disminuyo al igual que en el afio 2016 teniendo un
valor de $ 3.326.057,98.
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Tabla 24. Método de valoracién cléasico

Beneficios anuales, n=3)

(Activo neto real (Activo-Pasivo),

EMPRESA 2015 2016 2017
A $8.085.736,33 $8.440.541,08 $8.591.889,85
B $22.908,89 $ 22.855,40 $ 28.086,20
C $1.834.183,12 $1.544.236,72 $1.547.613,90
D $139.572,56 $338.194,20 $828.898,41
E $530.155,23 $838.741,92 $862.544,08
F ($ 320.595,96) ($ 466.761,71) ($ 154.393,95)
G $21.233,.24 ($ 401.211,65) ($ 99.267,44)
H $ 29.463,06 $ 523,28 $151.713,89

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros (2018)

El valor del sector considerando el activo neto real y los beneficios con n= 3 permitio
obtener los siguientes resultados: para el afio 2015 se valoré en $ 10.342.656,47,
mientras que para el afio 2016 fue de $ 10.317.119,24 y finalmente para el afio 2017 el
valor fue de $ 11.757.084,94.

Para aplicar los flujos de efectivo descontados se utilizo la siguiente formula:
FC, FC, FC, + VR

VE=arn T aro:t A e

Donde:

VE= Valor de la empresa

FC= Flujos de caja

k= Tasa de Descuento CAPM

n= Tiempo

VR= Valor Residual*

*Para calcular el valor residual se consideran los siguientes aspectos: el valor del ultimo
afio del flujo de caja y el crecimiento del sector que segun el Instituto de Estadisticas y
Censos tiene una variacion del 3,22% (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
2019).

Se aplica la siguiente férmula:

_FCox(1+9)
~ (CAPM - g)

VR
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Tabla 25. Método flujo de caja descontado con CAPM

EMPRESA 2017
$18.103.216,70
$1.845.588,17
$18.437.823,16
$598.766,16
$6.929.673,98
$311.023,87
$ 385.369,24
($ 648.675,24)

I oG T mogoOo®>

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar los flujos de caja descontados se tom6 en consideracion la variacion de
ventas del sector; para las Depreciaciones se considero el valor en libros, el valor de la
inversion se tomo el total del activo y para el valor de interés por préstamos se considero
el total del pasivo no corriente del afio 2017 con una tasa de interés del Banco Central de
9,89%, la participacién de los trabajadores del 15% , el impuesto a la renta del 25%, lo

que nos permite tener el flujo de caja para las empresas.

Tabla 26. Resumen métodos de valoracién de empresas

Empre Método de Valor Método de Activo Método de Método Flujo de caja
sa Contable Corriente Neto Valoracion Clasico Descontado

A $8.247.509,17 $5.801.666,78 $8.591.889,85 $18.103.216,70
B $23.974,10 $21.478,75 $ 28.086,20 $1.845.588,17
C $1.081.308,87 $128.873,10 $1.547.613,90 $18.437.823,16
D $569.673,30 (% 75.326,27) $828.898,41 $598.766,16
E $831.818,23 ($ 456.782,39) $862.544,08 $6.929.673,98
F ($ 170.360,73) ($ 176.861,16) ($ 154.393,95) $311.023,87
G $1.379,38 ($1.176.095,13) ($99.267,44) $ 385.369,24
H $ 47.080,79 ($ 740.895,70) $151.713,89 ($ 648.675,24)

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Una vez aplicados los diferentes métodos de valoracién se evidencia que existe
variacion significativa en cada uno de ellos por tal motivo es importante no solo
considerar un método de valoracion sino efectuar un andlisis mas amplio el cual permita

considerar proyecciones para tomar mejor decisiones.
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4.2. Comprobacion de hipotesis
Relacion VALOR DE LA EMPRESA/PASIVO CON: % PATRIMONIO

Tabla 27. Resumen relacion VALOR EMPRESA/PATRIMONIO CON: %
PATRIMONIO

e VALOR EMPRESA MIN/PATRIMONIO

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidon multiple 0,241995872
Coeficiente de determinacién R"2 0,058562002
RA2 ajustado -0,098344331
Error tipico 315,2566592
Observaciones 8

e VALOR EMPRESA PROMEDIO/PATRIMONIO

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidn multiple 0,246806353
Coeficiente de determinacién R"2 0,060913376
RA2 ajustado -0,095601062
Error tipico 61,34328023
Observaciones 8

e VALOR EMPRESA MAXIMO/PATRIMONIO

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidn multiple 0,228478425
Coeficiente de determinacién R"2 0,052202391
RA2 ajustado -0,105763877
Error tipico 101,8423262
Observaciones 8

En este caso se determind que la relacion Valor de la empresa MIN, PROM,
MAX/Patrimonio con: % Patrimonio presentaron un coeficiente de correlaciéon de 0,06
el cual indica una débil asociacion positiva, en tanto el coeficiente de determinacion R?
sefiala que la variacion del valor de la empresa MIN, PROM, MAX/Patrimonio pueden

ser explicadas en un 24% por las Variaciones de la relacion % Patrimonio.
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Gréfico 12.

Andlisis de Varianza

ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 37094,02677 37094,02677 0,373229053 0,563661221
Residuos 6 596320,5671 99386,76118
Total 7 633414,5938
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién -151,4952661 132,0066874 -1,147633269 0,294811318 -474,5039933 171,513461 -474,5039933 171,513461
% PATRIMONIO 201,9777001 330,6097834 0,610924752 0,563661221 -606,9952955 1010,950696 -606,9952955 1010,950696
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 1464,509709 1464,509709 0,389186946 0,555686939
Residuos 6 22577,98818 3762,998029
Total 7 24042,49789
Coeficientes Error tipico ico t Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion -25,79192388 25,686129 -1,004118755 0,354083331 -88,64361722 37,05976946 -88,64361722 37,05976946
% PATRIMONIO 40,13262432 64,33072229 0, 0, -117,2789821 197,5442308 -117,2789821 197,5442308
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 3427,540988 3427,540988 0,330465431 0,586278368
Residuos 6 62231,15644 10371,85941
Total 7 65658,69743
Coeficientes Error tipico ico t Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién 61,48337116 42,64420029 1,441775687 0,199453434 -42,86322771 165,82997 -42,86322771 165,82997
% PATRIMONIO -61,39637932 106,8020878 -0,574861227 0,586278368 -322,7316733 199,9389147 -322,7316733 199,9389147

En funcion a las correlaciones efectuadas se puede concluir que existe una débil relacién

entre las variables de estudio por lo tanto se rechaza la hipotesis “La estructura de capital

incide en el valor de las industrias manufactureras de elaboracion de productos

alimenticios de la provincia de Cotopaxi”; de acuerdo a la tabla del analisis de la

varianza F calculado es 0,36 y el valor critico de F es 0.568 es decir el valor F calculado

es menor que el valor critico.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1. Conclusiones

Con respecto al objetivo planteado en la presente investigacion se pretende: Evaluar la
estructura de capital y el impacto en el valor de las industrias manufactureras de
elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi. Se concluye que la
determinacién de la estructura de capital permite conocer como se encuentran
apalancadas las empresas lo cual permite a los inversionistas conocer si las empresas
administran su negocio de una manera conservadora aplicando la relacion 60% deuda
con terceros y 40% con capital propio; se debe considerar al momento de realizar una
inversion cual es el retorno de la misma traida a valor actual para evaluar si es rentable o
no; como se puedo observar que de las 8 empresas analizadas el 87,5% se financian con

recursos de terceros independientemente de los afios que permanezcan en el mercado.

En cuanto a la variable valoracién de empresas se debe considerar los siguientes
aspectos: si el negocio estd generando valor en cada afio, cual es la proyeccion de
crecimiento en porcentaje y en afios; considerando factores externos que pueden afectar

el rendimiento esperado.

Segun el modelo estadistico de regresion en Excel se pudo determinar la relacion entre
la estructura de capital y el valor de las empresas considerando las variables de valor de
las empresas con % Patrimonio que permite a los inversionistas tener una vision mas
clara al momento de realizar sus inversiones, es decir en las industrias manufactureras de
elaboracion de productos alimenticios de la provincia de Cotopaxi no incide esta

relacion.
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Anexo 1 Estados financieros por empresas 2015, 2016, 2017
EMPRESA A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $  1.736.068,40 16%| $  1.727.275,33 12%| $  1.882.590,75 14%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES $  4.969.761,51 46%| S 6.668.533,49 46%| S 6.667.750,64 49%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S 262.482,83 2% $ 475.820,83 3%| $ 483.943,58 4%
INVENTARIOS $  1.262.753,68 12%[ $  3.149.399,11 22%| $  2.164.368,13 16%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES S 34.914,06 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $  8.265.980,48 77%| $ 12.021.028,76 83%| $ 11.198.653,10 82%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO S 302.744,87 3%| $ 325.010,99 2% $ 291.673,79 2%
ACTIVOS INTANGIBLES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES S 351.595,13 3%| $ 378.836,61 3%| $ 385.761,69 3%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES $  1.755.000,00 16%| $  1.755.000,00 12%| $  1.755.000,00 13%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES S 13.406,91 0%| $ 13.406,91 0%| $ 13.406,91 0%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $  2.422.746,91 23%| $  2.472.254,51 17%| $  2.445.842,39 18%
TOTAL DEL ACTIVO $ 10.688.727,39 100%| $ 14.493.283,27 100%| $ 13.644.495,49 100%
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES $  1.611.977,50 61%| $  5.205.753,81 82%| S 4.021.362,13 75%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO S 134.694,93 5%| $ 128.085,85 2%| $ 118.910,74 2%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S 376.904,49 14%| $ 479.491,04 8%| $ 569.027,38 11%
PROVISIONES CORRIENTES S 107.987,95 4%| S 120.181,56 2%| $ 154.106,48 3%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $  2.231.564,87 84%| $  5.933.512,26 93%| $  4.863.406,73 90%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO S - 0%| $ 20.997,74 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S 406.057,66 15%| $ 406.057,66 6%| $ 533.579,59 10%
PROVISIONES NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES S 20.997,74 1%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 427.055,40 16%| $ 427.055,40 7%| $ 533.579,59 10%
TOTAL DEL PASIVO $  2.658.620,27 100%| $  6.360.567,66 100%| $  5.396.986,32 100%
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $  3.603.600,00 45%| S 3.603.600,00 44%| $  3.603.600,00 44%
RESERVAS $  2.259.191,83 28%| $  2.261.046,14 28%| $  2.261.046,14 27%
UTILIDAD DEL EJERCICIO S 18.543,07 0%| $ 102.608,49 1%| $ 114.793,56 1%
RESULTADOS ACUMULADOS S 2.148.772,22 27%| $  2.165.460,98 27%| S 2.268.069,47 28%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PATRIMONIO $ 8.030.107,12 100%| $  8.132.715,61 100%| $  8.247.509,17 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 10.688.727,39 $ 14.493.283,27 $ 13.644.495,49

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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2015 2016 2017
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 13.491.033,32 [ $ 20.700.078,30 | S 13.324.540,80
COSTO DE VENTAS S 10.338.926,50 | $ 17.573.499,34 | $ 10.394.736,47
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 1.128.320,95 | $ 1.281.362,89 | $ 1.319.869,36
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 82.713,65 | $ 18.544,88 | $ 18.379,20
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR S 150,00
GASTOS PROVISIONES S 32.784,77 | $ 25.550,98 | $ 10.206,23
OTROS GASTOS S 1.715.883,44 | $ 1.459.630,27 | $ 1.257.539,56
TOTAL GASTOS OPERACIONALES S 2.959.852,81 | $ 2.785.089,02 | $ 2.605.994,35
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS S 11.974,01 | $ 70.084,55 | S 48.863,75
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES $ 11.974,01 | $ 70.084,55 | $ 48.863,75
TOTAL GASTOS S 2.971.826,82 | $ 2.855.173,57 | $ 2.654.858,10
Participacion trabajadores S 27.042,00 S 40.711,05 S 41.241,93
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 153.238,00 | $ 230.694,34 | S 233.704,30
Impuesto a a renta S 134.694,93 S 128.085,85 S 118.910,74




EMPRESA B
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO S 5.934,95 4%| $ 1.688,70 1%| $ 3.714,16 3%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES $ 24.701,84 17%| $ 13.935,88 12%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S 8.325,85 6%| $ 9.640,15 8%| $ 7.695,84 7%
INVENTARIOS S 90.530,00 62%| $ 90.491,00 75%| $ 95.520,46 85%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) S - 0%| $ 3.582,20 3%| $ 3.027,86 3%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES S 4.931,37 3%| S - 0%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 134.424,01 93%| $ 119.337,93 99%| $ 109.958,32 98%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 10.820,06 7%| $ 1.190,58 1%| $ 2.495,35 2%
ACTIVOS INTANGIBLES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 10.820,06 7%| $ 1.190,58 1%| $ 2.495,35 2%
TOTAL DEL ACTIVO $ 145.244,07 100%| $ 120.528,51 100%| $ 112.453,67 100%
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES S 110.929,35 90%| $ 86.203,89 88%| $ 75.171,65 85%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS S - 0%| $ - 0% $ - 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO $ 127,72 0%| $ 60,52 0%| $ 424,16 0%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S 7.455,84 6%| $ 7.448,94 8%| $ 8.672,00 10%
PROVISIONES CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 118.512,91 97%| $ 93.713,35 96%| $ 84.267,81 95%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0% $ - 0%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S 4.211,76 3%| $ 4.211,76 4%| $ 4.211,76 5%
PROVISIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 4.211,76 3%| $ 4.211,76 4%| $ 4.211,76 5%
TOTAL DEL PASIVO $ 122.724,67 100%| $ 97.925,11 100%| $ 88.479,57 100%
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO S 800,00 4%| $ 800,00 4%| $ 800,00 3%
RESERVAS $ 338,97 2% S 351,95 2%| $ 360,35 2%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 129,83 1%| $ 84,00 0%| $ 1.370,70 6%
RESULTADOS ACUMULADOS S 21.250,60 94%| $ 21.367,45 95%| $ 21.443,05 89%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PATRIMONIO $ 22.519,40 100%| $ 22.603,40 100%| $ 23.974,10 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 145.244,07 $ 120.528,51 $ 112.453,67

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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2015 2016 2017
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 739.261,92 | $ 592.414,10 | $ 517.877,64
COSTO DE VENTAS S 570.745,01 | $ 443.932,87 | $ 354.804,42
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 122.360,88 | $ 113.220,72 | $ 118.300,82
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 53,28
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR
GASTOS PROVISIONES
OTROS GASTOS S 45.811,03 | $ 34.977,39 | S 42.564,98
TOTAL GASTOS OPERACIONALES $ 168.171,91 | $ 148.198,11 | $ 160.919,08
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS S 42,00 | $ 113,10 [ $ 42,54
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES S 42,00 | $ 113,10 | $ 42,54
TOTAL GASTOS $ 168.213,91 | $ 148.311,21 | $ 160.961,62
Participacion trabajadores S 45,45 | S 25,50 | S 316,74
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS S 257,55 | $ 144,52  $ 1.794,86
Impuesto a a renta S 127,72 | $ 60,52 | $ 424,16




EMPRESA C
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 120.468,00 3%| $ 267.012,87 6%| $ 82.888,32 1%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES S 1.248.614,37 35%| $ 1.249.051,93 30%| $ 1.411.893,08 24%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 134.364,73 4%| $ 187.124,16 5%| $ 325.884,29 5%
INVENTARIOS $ 1.232.461,82 34%| $ 1.599.319,01 39%| $ 3.181.810,92 53%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) $ - 0%| $ - 0%| $ 7.521,78 0%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ 2.287,55 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 2.735.908,92 76%| $ 3.302.507,97 80%| $ 5.012.285,94 84%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 857.978,28 24%| $ 801.911,53 19%| $ 907.860,90 15%
ACTIVOS INTANGIBLES $ - 0%| $ - 0% $ - 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0% $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS $ 7.934,67 0%| $ 21.871,91 1%| $ 44.574,87 1%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 865.912,95 24%| $ 823.783,44 20%| $ 952.435,77 16%
 TOTAL DEL ACTIVO $ 3.601.821,87 100%| $ 4.126.291,41 100%| $ 5.964.721,71 100%
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES $ 804.882,63 34%| $ 1.865.010,39 58%| $ 1.682.700,14 34%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES $ 952.814,00 41%| $ 1.011.795,41 31%| $ 1.635.541,24 33%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO $ 64.477,71 3%| $ 80.527,37 3%| $ 52.461,82 1%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 50.861,70 2%| $ 56.762,11 2%| $ 40.541,82 1%
PROVISIONES CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0% $ - 0%
OTROS PASIVOS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 1.873.036,04 80%| $ 3.014.095,28 94%| $ 3.411.245,02 70%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0% $ - 0%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES $ 429.773,65 18%| $ - 0% $ 1.417.189,87 29%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 37.976,87 2%| $ 46.725,21 1%| $ 54.977,95 1%
PROVISIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ 156.879,09 5%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ - 0%
 TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 467.750,52 20%| $ 203.604,30 6%| $ 1.472.167,82 30%
TOTAL DEL PASIVO $ 2.340.786,56 100%| $ 3.217.699,58 100%| $ 4.883.412,84 100%
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $ 682.073,76 54%| $ 682.073,76 75%| $ 682.073,76 63%
RESERVAS $ 82.402,72 7%| $ 104.549,73 12%| $ 121.831,76 11%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 191.049,27 15%| $ 211.881,63 23%| $ 155.435,01 14%
RESULTADOS ACUMULADOS $ 305.509,56 24%| $ (89.913,29) -10%| $ 121.968,34 11%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS $ - 0%| $ - 0% $ - 0%
TOTAL PATRIMONIO $ 1.261.035,31 100%| $ 908.591,83 100%)| $ 1.081.308,87 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.601.821,87 $ 4.126.291,41 $ 5.964.721,71

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018)
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2015 2016 2017,
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS 11.662.009,23 | $ 12.654.115,42 | $ 14.185.614,92
COSTO DE VENTAS 10.007.661,90 | S 10.617.298,10 | $ 12.307.083,10
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 235.285,53 | $ 301.759,93 | $ 395.382,25
GASTOS POR DEPRECIACIONES 99.726,32 | $ 103.374,09 | $ 67.597,67
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR S 346,86 | $ 8.811,25
GASTOS PROVISIONES 12.812,07 | S 12.712,39 | $ 13.915,64
OTROS GASTOS 807.036,03 | S 1.092.061,19 | $§ 926.279,15
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 1.154.859,95 | $ 1.510.254,46 | $ 1.411.985,96
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS 194.789,76 | $ 178.297,31 | $ 218.893,37
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 194.789,76 | $ 178.297,31 | $ 218.893,37
TOTAL GASTOS 1.349.649,71 | $ 1.688.551,77 | $ 1.630.879,33
Participacion trabajadores 49.170,64 | $ 55.856,55 | $ 39.755,66
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 255.526,98 | $ 292.409,00 | $ 207.896,83
Impuesto a arenta 64.477,71 | S 80.527,37 | $ 52.461,82




EMPRESA D

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 19.076,07 4%| $ 23.434,40 4% $ 85.828,28
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES $ 27.750,64 7%| $ 70.271,56 13%| $ 97.072,03
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ -
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S 14.112,22 3%| $ 19.831,86 4% $ -
INVENTARIOS $ 16.003,72 4%| $ 60.121,72 12%| $ 63.820,03
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) $ 37.617,78 9% $ 19.442,77 4%| $ 211,24
OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ -
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 114.560,43 27%| $ 193.102,31 37%| $ 246.931,58
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 311.508,38 73%| $ 329.138,73 63%| $ 644.999,57
ACTIVOS INTANGIBLES $ - 0%| $ B 0% $ -
INVERSIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ -
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0%| $ -
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ -
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 311.508,38 73%| $ 329.138,73 63%| $ 644.999,57
TOTAL DEL ACTIVO $ 426.068,81 100%| $ 522.241,04 100%| $ 891.931,15
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES $ 31.930,80 11%| $ 48.924,15 14%| $ 64.315,92
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES $ 13.842,63 5%| $ 13.367,77 4% $ 12.339,48
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS $ - 0%| $ - 0%| $ -
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO $ - 0%| $ 24.061,06 7%| $ 32.268,38
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 144.397,23 49%| $ 44.866,42 13%| $ 54.248,04
PROVISIONES CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ 11.556,83
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ 482,09 0% $ 29.647,92 9%| $ -
OTROS PASIVOS CORRIENTES $ 8.947,37 3%| $ 16.092,56 5%| $ -
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 199.600,12 68%| $ 176.959,88 52%| $ 174.728,65
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES $ - 0%| $ 77.897,45 23%| $ 71.128,63
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES $ 95.631,17 32%| $ 83.291,69 25%| $ 70.952,21
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO $ - 0%| $ - 0%| $ -
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ - 0%| $ - 0% $ 5.448,36
PROVISIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ -
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ 780,26 0% $ -
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0% $ -
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 95.631,17 32%| $ 161.969,40 48%| $ 147.529,20
TOTAL DEL PASIVO $ 295.231,29 100%| $ 338.929,28 100%| $ 322.257,85
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $ 131.940,00 101%| $ 131.940,00 2% 131.940,00
RESERVAS $ 285,81 0%| $ 285,81 0% 14.843,34
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 2.911,68 2%| $ 51.627,48 28% 86.408,37
RESULTADOS ACUMULADOS $ (4.299,97) -3%| $ (541,53) 0% 13.977,84
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS $ - 0%| $ - 0% 322.503,75
TOTAL PATRIMONIO $ 130.837,52 100%| $ 183.311,76 100% 569.673,30
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 426.068,81 522.241,04 891.931,15

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros (2018)
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2015 2016 2017
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 735.044,03 | $ 787.879,33 | S 905.750,40
COSTO DE VENTAS S 485.274,08 | $ 555.878,41 | S 560.704,60
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 152.171,50 | $ 55.499,69 | $ 55.570,42
GASTOS POR DEPRECIACIONES
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR S 3.364,79 | S 8.335,76
GASTOS PROVISIONES S 2.276,27
OTROS GASTOS S 84.995,24 | $ 49.964,53 | $ 127.899,64
TOTAL GASTOS OPERACIONALES $ 237.166,74 | $ 108.829,01 | $ 194.082,09
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS S 9.691,53 | $ 34.126,57 | $ 8.413,18
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES S 9.691,53 | $ 34.126,57 | $ 8.413,18
TOTAL GASTOS $ 246.858,27 | $ 142.955,58 | $ 202.495,27
Participacion trabajadores S 13.356,80 | $ 23.873,78
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 2.911,68 | $ 75.688,54 | $ 118.676,75
Impuesto aarenta S 24.061,06 | S 32.268,38




EMPRESA E
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO S 3.040,88 0% $ 32.987,19 2%| $ 77.012,20 4%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES S 218.090,20 13%| $ 216.795,74 10%| $ 211.359,80 12%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES $ N 0% $ 320.000,00 15%| $ — 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S 105.848,68 6%| $ 101.314,19 5%| $ 89.071,46 5%
INVENTARIOS S 100.509,65 6%| $ 73.737,34 3%| $ 79.448,04 5%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) $ N 0% $ 16.184,23 1%| $ 12.358,32 1%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES S N 0%| $ 1.325,16 0%| $ - 0%
 TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 427.489,41 25%| $ 762.343,85 35%| $ 469.249,82 27%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO S 1.188.286,49 70%| $ 1.304.143,57 60%| $ 1.208.077,87 69%
ACTIVOS INTANGIBLES S 66.965,45 4%| $ 94.416,40 4%| $ 80.522,75 5%
INVERSIONES NO CORRIENTES $ N 0% $ — 0%| $ — 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES S - 0% $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS S N 0% $ — 0%| $ — 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES S 5.879,45 0%| $ — 0%| $ — 0%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 1.261.131,39 75%| $ 1.398.559,97 65%| $ 1.288.600,62 73%
TOTAL DEL ACTIVO $ 1.688.620,80 100%| $ 2.160.903,82 100%| $ 1.757.850,44 100%
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES S 523.295,65 60%| S 908.492,29 68%| S 475.050,58 51%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES S - 0% $ - 0%| $ 14.406,23 2%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS S N 0% $ - 0%| $ - 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO $ N 0% $ — 0%| $ — 0%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S 28.462,60 3% $ 34.367,16 3%| $ 45.344,71 5%
PROVISIONES CORRIENTES S N 0% $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ N 0% $ 352.793,16 26%| S 35.731,46 4%
OTROS PASIVOS CORRIENTES S 5.621,01 1%| $ - 0%| $ 778,77 0%
 TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 557.379,26 64%| $ 1.295.652,61 97%| $ 571.311,75 62%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES S 258.582,70 30%| $ — 0%| $ 337.577,02 36%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES S N 0% $ 42.857,52 3%| $ 17.143,44 2%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO S - 0% $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S N 0% $ — 0%| $ — 0%
PROVISIONES NO CORRIENTES $ N 0% $ — 0%| $ — 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS S - 0% $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES S 55.714,56 6%| $ — 0%| $ — 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 314.297,26 36%| $ 42.857,52 3%| $ 354.720,46 38%
 TOTAL DEL PASIVO $ 871.676,52 100%| $ 1.338.510,13 100%| $ 926.032,21 100%
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO S 895.558,25 110%| $ 895.558,25 109%| $ 895.558,25 108%
RESERVAS $ N 0% $ - 0%| $ - 0%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ (95.596,35) -12%| $ 5.449,41 1%| $ 10.241,95 1%
RESULTADOS ACUMULADOS S - 0% $ (95.596,35) -12%| $ (90.964,35) -11%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS S 16.982,38 2%| $ 16.982,38 2%| $ 16.982,38 2%
TOTAL PATRIMONIO $ 816.944,28 100%| $ 822.393,69 100%| $ 831.818,23 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 1.688.620,80 $ 2.160.903,82 $ 1.757.850,44

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

2015 2016 2017
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 686.237,42 | $ 1.096.447,38 | $ 1.626.986,47
COSTO DE VENTAS S 104.383,00 | $ 660.785,86 | $ 799.953,74
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 316.079,71 | $ 231.957,22 | $ 349.954,52
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 113.470,26 | $ 6.367,56 | $ 13.469,73
GASTOS POR AMORTIZACIONES S 24.140,14
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR S 44.112,95
GASTOS PROVISIONES
OTROS GASTOS S 194.545,98 | $ 184.035,36 | $ 386.629,58
TOTAL GASTOS OPERACIONALES S 668.208,90 | $ 422.360,14 | $ 774.193,97
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS S 9.241,87 [ $ 7.851,97 [ $ 42.596,81
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES $ 9.241,87 | $ 7.851,97 | $ 42.596,81
TOTAL GASTOS $ 677.450,77 | $ 430.212,11 | $ 816.790,78
Participacion trabajadores
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ (95.596,35)( $ 5.449,41 | $ 10.241,95

Impuesto a arenta

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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EMPRESA F
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO S 13.764,29 21%| $ 19.003,39 7% $ 13.381,28 3%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES $ 6.303,17 10%| $ 68.996,63 24%| $ 68.996,63 18%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES s - 0% $ - o%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S 370,15 1%[ $ 633,05 0%| $ 633,05 0%
INVENTARIOS $ 45.310,80 69%| $ 200.881,17 69%| $ 293.449,95 77%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) S - 0% $ - o%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES S - 0% $ - 0%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES S 65.748,41 100%] $ 289.514,24 99%| $ 376.460,91 98%,
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO S - 0% $ 1.696,43 1%| $ 6.500,43 2%
ACTIVOS INTANGIBLES S - 0% $ - o%| $ - 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES B - 0% $ - 0%| $ - 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES B - 0% $ - 0% $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS B - 0% $ - 0% $ - 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES B - 0% $ - 0% $ - 0%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ - 0% $ 1.696,43 1% $ 6.500,43 2%
TOTAL DEL ACTIVO $ 65.748,41 100% $ 291.210,67 100%] $ 382.961,34 100%
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES B 143.017,10 98%| $ 70.761,16 15%| $ 547.631,27 99%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES B - 0% $ - o%| $ - 0%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS B 440,38 0% $ 586,48 o%| $ 1.101,44 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO s - 0% $ - o%| $ 1.413,79 0%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS s 1.839,92 1%| $ 613,63 o%| $ 3.175,57 1%
PROVISIONES CORRIENTES S - 0% $ - o%| - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS s - 0% $ - o%| $ - 0%
OTROS PASIVOS CORRIENTES S - 0% $ - o%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES S 145.297,40 100%] $ 71.961,27 15%| $ 553.322,07 100%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES $ - 0%| $ 395.588,07 85%| $ - 0%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES S - 0% $ - o%| $ - 0%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO S - 0% $ - o%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS S - 0% $ - o%| $ - 0%
PROVISIONES NO CORRIENTES S - 0% $ - o%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS S - 0% $ - 0% $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES S - 0% $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES S - 0% $ 395.588,07 85%| $ - 0%
TOTAL DEL PASIVO $ 145.297,40 100%| $ 467.549,34 100%] $ 553.322,07 100%
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO B 800,00 -1%| $ 800,00 | -0,45%] $ 800,00 | -0,47%
RESERVAS B - 0% $ - 0% $ 655,68 0%
UTILIDAD DEL EJERCICIO B (80.348,99) 101%] $ (96.807,68) 55%| $ 5.322,26 3%
RESULTADOS ACUMULADOS B - 0% $ (80.330,99) 26%| $ (177.138,67) 104%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS B - 0% $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PATRIMONIO $ (79.548,99) 100%| $ (176.338,67) 100%| $ (170.360,73) 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 65.748,41 $ 291.210,67 $ 382.961,34

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros (2018)
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2015 2016 2017
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 232.656,45 | $ 138.542,08 | S 303.145,95
COSTO DE VENTAS S 217.531,57 | $ 98.456,89 | $ 193.162,98
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 18.571,19 | $ 45.863,07 | $ 16.792,88
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 89,28
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR
GASTOS PROVISIONES S 708,90
OTROS GASTOS S 76.193,78 | $ 89.144,83 | $§ 85.047,47
TOTAL GASTOS OPERACIONALES S 95.473,87 | $ 135.097,18 | $ 101.840,35
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES S - S 1.795,69 | $ -
TOTAL GASTOS S 95.473,87 | $ 136.892,87 | $ 101.840,35
Participacion trabajadores S 1.406,57
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS S (80.348,99)| $ (96.807,68)| $ 6.736,05
Impuesto a a renta S 1.413,79




EMPRESA G

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 20.265,79 8%| $ 36.291,52 4%| $ 30.113,94 2%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES 3 - 0%| $ 33.552,63 4%| $ 113.813,26 8%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 12.829,80 5%| $ 49.824,63 6%| $ 58.802,10 4%
INVENTARIOS $ 4.166,25 2%| $ 36.722,01 4%| $ 53.316,49 4%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) $ 154.681,54 61%| $ - 0%| $ 31.392,27 2%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 3 - 0%| $ 53.523,70 6%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 191.943,38 76%| $ 209.914,49 24%| $ 287.438,06 20%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 59.304,23 24%| $ 670.768,47 76%| $ 1.175.724,69 80%
ACTIVOS INTANGIBLES $ 1.040,00 0%| $ 1.353,59 0%| $ 1.749,82 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 3 - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 60.344,23 24%| $ 672.122,06 76%| $ 1.177.474,51 80%
TOTAL DEL ACTIVO $ 252.287,61 100%| $ 882.036,55 100%| $ 1.464.912,57 100%
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES $ 30.048,54 17%| $ 53.191,73 6%| S 68.021,75 5%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ 354.660,24 24%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 1.132,34 1%| $ 3.780,90 0%| $ 9.514,93 1%
PROVISIONES CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0%| $ 3.800,00 0%
OTROS PASIVOS CORRIENTES $ 798,42 0%| $ - 0%| $ 11.307,57 1%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 31.979,30 19%| $ 56.972,63 7%| $ 447.304,49 31%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0% 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES $ 20.000,00 12%| $ 220.535,60 26%| $ 496.166,74 34%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES 3 120.000,00 70%| $ 569.600,00 67%| $ 520.061,96 36%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PROVISIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 140.000,00 81%| $ 790.135,60 93%| $ 1.016.228,70 69%
TOTAL DEL PASIVO $ 171.979,30 100%| $ 847.108,23 100%| $ 1.463.533,19 100%.
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $ 100.000,00 125%| $ 200.000,00 573%| $ 200.000,00 14499%
RESERVAS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ (19.691,69) -25%| $ (145.379,99) -416%| $ (33.548,94) -2432%
RESULTADOS ACUMULADOS S - 0%| $ (19.691,69) -56%| $ (165.071,68) -11967%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PATRIMONIO $ 80.308,31 100%| $ 34.928,32 100%| $ 1.379,38 100%.
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 252.287,61 $ 882.036,55 1.464.912,57

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

2015 2016 2017,
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 80.020,52 | $ 397.305,25
COSTO DE VENTAS S 3.137,21 | $ 106.601,71 | $ 297.176,49
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 3.222,38 | S 61.621,76 | $ 39.927,83
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 2.378,92 | $ 4.868,64
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR
GASTOS PROVISIONES
OTROS GASTOS S 12.925,67 | $ 30.932,59 | $ 64.304,87
TOTAL GASTOS OPERACIONALES $ 16.148,05 | $ 94.933,27 | $ 109.101,34
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS S 406,43 | $ 23.865,53 | $ 24.576,36
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES S 406,43 | $ 23.865,53 | $ 24.576,36
TOTAL GASTOS $ 16.554,48 | $ 118.798,80 | $ 133.677,70
Participacion trabajadores
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS S (19.691,69)| $ (145.379,99)| $ (33.548,94)

Impuesto a arenta

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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EMPRESA H

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO S 26.360,84 3%| $ 88.394,93 9%| $ 4.377,16 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES $ 83.416,02 9%| $ 118.696,76 11%| $ 209.924,13 20%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES S - 0% $ - 0% $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S 17.476,96 2%| $ 25.530,69 2%| $ 51.820,58 5%
INVENTARIOS S 11.620,60 1% $ 2.654,73 0%| $ 3.190,06 0%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES S - 0% $ - 0% $ - 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 138.874,42 14%| $ 235.277,11 23%| $ 269.311,93 25%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 822.372,80 86%| $ 798.493,28 77%| $ 787.976,49 75%
ACTIVOS INTANGIBLES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 3 - 0%| $ - 0%| $ - 0%
 TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 822.372,80 86%| $ 798.493,28 77%| $ 787.976,49 75%
TOTAL DEL ACTIVO $ 961.247,22 100%| $ 1.033.770,39 100%| $ 1.057.288,42 100%.
PASIVO
PASIVOS CORRIENTES
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES $ 802.544,18 85%| $ 813.442,93 80%| $ 194.330,17 19%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ 25.878,24 3%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO S 1.329,64 0%| $ 6.403,43 1%| $ 10.030,79 1%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS 3 6.898,19 1%| $ 16.353,49 2%| $ 28.142,99 3%
PROVISIONES CORRIENTES $ - 0%| $ 3.177,44 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0% $ 51.828,25 5%| $ 19.211,90 2%
OTROS PASIVOS CORRIENTES $ 6.322,14 1%| $ - 0%| $ 9.347,01 1%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 817.094,15 86%| $ 891.205,54 87%| $ 286.941,10 28%
PASIVOS NO CORRIENTES 0% 0%, 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES S 128.298,46 14%| $ 128.298,46 13%| $ 719.827,28 71%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES s - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ - 0%| $ 2.018,00 0%| $ 3.439,25 0%
PROVISIONES NO CORRIENTES S - 0% $ - 0%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 128.298,46 14%| $ 130.316,46 13%| $ 723.266,53 72%
TOTAL DEL PASIVO $ 945.392,61 100%| $ 1.021.522,00 100%| $ 1.010.207,63 100%.
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO 3 10.000,00 63%| $ 10.000,00 82%| $ 10.000,00 21%
RESERVAS S 131,85 1% $ 131,85 1%| $ 131,85 0%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 4.536,15 29%| $ (3.908,37) -32%| $ 34.877,70 74%
RESULTADOS ACUMULADOS $ 1.186,61 7%| $ 6.024,91 49%| $ 2.071,24 4%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS S - 0%| $ - 0%| $ - 0%
TOTAL PATRIMONIO $ 15.854,61 100%| $ 12.248,39 100%| $ 47.080,79 100%.
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 961.247,22 $ 1.033.770,39 $ 1.057.288,42

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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2015 2016 2017
INGRESOS
INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS 467.070,82 | $ 538.607,34 | $§ 1.104.058,36
COSTO DE VENTAS 345.411,42 | $ 387.516,29 | $§ 656.937,01
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 18.445,39 | $ 30.364,92
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 44.985,54 | § 45.216,82
GASTOS POR AMORTIZACIONES
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR
GASTOS PROVISIONES
OTROS GASTOS 114.096,01 | $ 84.004,67 | $ 317.697,77
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 114.096,01 | $ 147.435,60 | $ 393.279,51
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS 662,46 | $ 366,44 | $ 1.432,03
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 662,46 | S 366,44 | $ 1.432,03
TOTAL GASTOS 114.758,47 | $ 147.802,04 | $ 394.711,54
Participacion trabajadores 1.035,14 | $ 793,95 | $ 7.501,32
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 5.865,79 | $ 2.495,06 | $ 44.908,49
Impuesto a a renta 1.329,64 | $ 6.403,43 | $ 10.030,79



SECTOR
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

2015 VAR. % 2016 VAR. % 2017 VAR. %
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 1.944.979,22 11%| $ 2.196.088,33 9%| $ 2.179.906,09 9%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES S 6.578.637,75 37%| $ 8.439.834,62 36%| $ 8.780.809,57 35%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES $ - 0%| $ 320.000,00 1%| $ - 0%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 555.811,22 3%| $ 869.719,56 4%| $ 1.017.850,90 4%
INVENTARIOS $ 2.763.356,52 15%| $ 5.213.326,09 22%| $ 5.934.924,08 23%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) $ 192.299,32 1%| $ 39.209,20 0%| $ 54.511,47 0%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES S 39.845,43 0%| $ 54.848,86 0%| $ 2.287,55 0%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 12.074.929,46 68%)| $ 17.133.026,66 73%| $ 17.970.289,66 71%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 3.553.015,11 20%| $ 4.232.353,58 18%| $ 5.025.309,09 20%
ACTIVOS INTANGIBLES $ 68.005,45 0%| $ 95.769,99 0% $ 82.272,57 0%
INVERSIONES NO CORRIENTES S 351.595,13 2%| $ 378.836,61 2%| $ 385.761,69 2%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES S 1.755.000,00 10%| $ 1.755.000,00 7%| $ 1.755.000,00 7%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS S 7.934,67 0%| $ 21.871,91 0%| $ 44.574,87 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 19.286,36 0%| $ 13.406,91 0% $ 13.406,91 0%
 TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $ 5.754.836,72 32%| $ 6.497.239,00 27%| $ 7.306.325,13 29%
TOTAL DEL ACTIVO $ 17.829.766,18 100%| $ 23.630.265,66 100%| $ 25.276.614,79 100%
PASIVO $ - $ - $ - 0%
PASIVOS CORRIENTES $ - $ - $ -
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES $ 4.058.625,75 54%| $ 9.051.780,35 66%| $ 7.128.583,61 49%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - CORRIENTES $ 966.656,63 13%| $ 1.025.163,18 7%| $ 2.042.825,43 14%
PORCION CORRIENTE DE OBLIGACIONES EMITIDAS $ 440,38 0%| $ 586,48 0%| $ 1.101,44 0%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO S 200.630,00 3%| $ 239.138,23 2%| $ 215.509,68 1%
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 617.952,31 8%| $ 643.683,69 5%| $ 758.667,44 5%
PROVISIONES CORRIENTES $ 107.987,95 1%| $ 123.359,00 1%| $ 165.663,31 1%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ 482,09 0%| $ 434.269,33 3%| $ 58.743,36 0%
OTROS PASIVOS CORRIENTES S 21.688,94 0%| $ 16.092,56 0%| $ 21.433,35 0%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 5.974.464,05 79%)| $ 11.534.072,82 84%| $ 10.392.527,62 71%
PASIVOS NO CORRIENTES $ - 0%| $ - 0%| $ - 0%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO CORRIENTES $ 406.881,16 5%| $ 822.319,58 6%| $ 1.624.699,67 11%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONESFINANCIERAS - NO CORRIENTES $ 645.404,82 9%| $ 695.749,21 5%| $ 2.025.347,48 14%
PASIVO POR IMPUESTO A LA RENTA DIFERIDO S - 0%| $ 20.997,74 0%| $ - 0%
PASIVOS NO CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS $ 448.246,29 6%| $ 459.012,63 3%| $ 601.656,91 4%
PROVISIONES NO CORRIENTES $ - 0%| $ 156.879,09 1%| $ - 0%
PASIVOS POR INGRESOS DIFERIDOS $ - 0%| $ 780,26 0% $ - 0%
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES $ 76.712,30 1%| $ - 0%/ $ - 0%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ 1.577.244,57 21%| $ 2.155.738,51 16%| $ 4.251.704,06 29%
TOTAL DEL PASIVO 5] 7.551.708,62 100%| $ 13.689.811,33 100%| $ 14.644.231,68 100%
PATRIMONIO S - S - $ -
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $ 5.424.772,01 53%| $ 5.524.772,01 56%| $ 5.524.772,01 52%
RESERVAS $ 2.342.351,18 23%| $ 2.366.365,48 24%| $ 2.398.869,12 23%
UTILIDAD DEL EJERCICIO S 21.532,97 0%| $ 125.554,97 1%| $ 374.900,61 4%
RESULTADOS ACUMULADOS S 2.472.419,02 24%| $ 1.906.779,49 19%| $ 1.994.355,24 19%
OTROS RESULTADOS INTEGRALES ACUMULADOS $ 16.982,38 0%| $ 16.982,38 0%| $ 339.486,13 3%
TOTAL PATRIMONIO $ 10.278.057,56 100%| $ 9.940.454,33 100%| $ 10.632.383,11 100%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 17.829.766,18 $ 23.630.265,66 $ 25.276.614,79

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018)
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ESTADO DE RESULTADOS

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

2015 2016 2017,

INGRESOS

INGRESOS ACTIVIDADES ORDINARIAS S 28.013.313,19 | $ 36.508.083,95 | $ 31.967.974,54
COSTO DE VENTAS S 22.069.933,48 | $ 30.337.367,76 | $ 25.267.382,32
GASTOS OPERACIONALES $ - I3 - 13 -
GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS S 1.972.789,76 | $ 2.048.108,91 | $ 2.286.235,17
GASTOS POR DEPRECIACIONES S 295.910,23 | $ 173.361,35 | $ 144.716,70
GASTOS POR AMORTIZACIONES S - S - S 24.140,14
PERDIDAS NETAS POR DETERIORO DEL VALOR S 44.262,95 | $ 3.711,65 | $ 17.147,01
GASTOS PROVISIONES S 46.305,74 | $ 38.263,37 [ $ 26.398,14
OTROS GASTOS S 3.038.561,51 | $ 2.993.818,24 [ $ 3.143.658,15
TOTAL GASTOS OPERACIONALES $ 5.397.830,19 | $ 5.257.263,52 | $ 5.642.295,31
GASTOS NO OPERACIONALES S - S - S -
GASTOS FINANCIEROS S 226.401,63 | S 290.839,94 | $ 320.241,68
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES $ 226.401,63 | $ 292.635,63 | $ 320.241,68
TOTAL GASTOS $ 5.624.231,82 | $ 5.549.899,15 | $ 5.962.536,99
Participacion trabajadores S 77.293,23 | $ 110.743,85 | $ 114.096,00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 241.854,66 | $ 510.073,19 | $ 623.959,23
Impuesto a arenta S 200.630,00 | $ 239.138,23 | $ 215.509,68




Anexo 2 Indicadores macroeconémicos 2007-2017
PRODUCTO INTERNO BRUTO Banco Central del Ecuador 2018

PRODUCTO INTERNO BRUTO 2007-2017
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2018)

INFLACION Instituto Nacional de Estadisticas y Censos 2018

INFLACION 2007-2017
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC (2018)
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RIESGO PAIS Banco Central del Ecuador 2018

RIESGO PAIS 2007-2017
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2018)

TASA DE INTERES ACTIVA Banco Central del Ecuador 2018

TASA DE INTERES ACTIVA 2007-2017
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2018)
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TASA DE INTERES PASIVA Banco Central del Ecuador 2018

TASA DE INTERES PASIVA 2007-2017
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2018)
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Anexo 3 Anélisis Dupont Estados financieros Sector 2017

SECTOR
SISTEMA DU PONT PARA EL ANO 2017
Disponible
Activo Fijo
Otros 2.179.906
7.306.325
Total Activo (+) Cuentas por
cobrar
25.276.615 Activo Circulante 8.780.810
Rotacién del
Activo 17.970.290
1,26 () Inventario
5.934.924
Ventas
31.967.975 Otros Activos
Circulante
RENDIMIENTO DE LOS (*)
CAPITALES
INVERTIDOS (ROA) 1.074.650
1,62%
Ventas
31.967.975 Ventas
Utilidad en % de 0 31.967.975 Costos de
la venta Ventas
128% Utilidad neta 25.267.382
()
408.450
RENDIMIENTO SOBRE G'S:ti?;noc:frl;)asmelos Gastos de
PATRIMONIO (ROE) . Operacion
impuestos
3,84% Activo Total 31.559.525 5.642.295
(*) 25.276.615
Gastos
@ Financieros
Patrimonio 320.242
10.632.383
Apalancamiento
financiero
2,38 Impuestos
329.606

Fuente: Datos calculados en base a estados financieros de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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SECTOR

SISTEMA DU PONT PARA EL ANO 2016

RENDIMIENTO DE LOS
CAPITALES
INVERTIDOS (ROA)

1,15%

RENDIMIENTO SOBRE
PATRIMONIO (ROE)

2,73%

Disponible
Activo Fijo
Otros 2.196.088
6.497.239
Total Activo (+) Cuentas por
cobrar
23.630.266 Activo Circulante 8.439.835
Rotacién del
Activo 17.133.027
1,54 (1) Inventario
5.213.326
Ventas
36.508.084 Otrlos Activos
Circulante
(*)
1.283.778
Ventas
36.508.084 Ventas
Utilidad en % de 0 36.508.084 Costos de
la venta Ventas
074% Utilidad neta 30.337.368
(-)
270.935
ngos O;_)erauvos Gastos de
Financieros e "
. Operacion
impuestos
Activo Total 36.237.149 5.257.264
(*) 23.630.266
Gastos
! Financieros
292636
Apalancamiento
financiero
238 Impuestos |
349.882

Fuente: Datos calculados en base a estados financieros de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
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Anexo 4 Flujo de Caja Proyectado a 10 afios y valor residual

FLUJO DE CAJA PROYECTADO I PREMISAS
L Variacién Costo de Participacion de
Crecimiento ventas 9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% A
INEC 3,22%
VALOR
ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL
$

$ $ $ 18.808.676,7 20.501.457,6 $ $ $

Total de Ingresos 14.523.749,47 15.830.886,92 17.255.666,75 5) 6 22.346.588,85 24.357.781,85 26.549.982,22 28.939.480,62 31.544.033,87
$ $

$ $ $ 15.018.309,6 16.369.957,4 $ $ $ $ $
Total costos 11.596.890,59 12.640.610,74 13.778.265,71 2 9 17.843.253,66 19.449.146,49 21.199.569,68 23.107.530,95 25.187.208,73
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 2.338.381,69 2.547.523,69 2.775.488,46  3.022.128,86  3.292.973,81 3.584.244,38 3.906.035,26 4.256.787,32 4.639.107,06 5.055.835,58

$ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII 588.477,19 642.752,50 701.912,58 768.238,27 838.526,36 919.090,81 1.002.600,10 1.093.625,22 1.192.842,61 1.300.989,56

$ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 52.771,02 48.138,04 43.046,86 37.452,15 31.304,14 24.548,08 17.123,85 8.965,36 - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos 535.706,17 594.614,46 658.865,72 730.786,11 807.222,23 894.542,73 985.476,25 1.084.659,86 1.192.842,61 1.300.989,56
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores 80.355,93 89.192,17 98.829,86 109.617,92 121.083,33 134.181,41 147.821,44 162.698,98 178.926,39 195.148,43
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 455.350,24 505.422,29 560.035,87 621.168,20 686.138,89 760.361,32 837.654,81 921.960,88 1.013.916,22 1.105.841,12

$ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% (113.837,56) (126.355,57) (140.008,97)  (155.292,05)  (171.534,72)  (190.090,33)  (209.413,70)  (230.490,22)  (253.479,05)  (276.460,28)

$ $ $ $ $ $ $ $

Utilidad Neta $ 341.512,68 379.066,72 420.026,90 465.876,15 514.604,17 570.270,99 628.241,11 691.470,66 760.437,16 829.380,84
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 14.581,78 14.581,78 14.581,78 12.740,58 12.740,58 8.790,16 8.790,16 8.790,16 8.790,16 8.790,16
Inversion (13.644.495,49)
Préstamo
Amortizacion

$ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (13.644.495,49) 356.094,46 393.648,49 434.608,68 478.616,73 527.344,75 579.061,15 637.031,27 700.260,82 769.227,32 838.171,00  45.361.413,10

VALOR
VAN $ 16.744.000,86 18.103.216,70 EMPRESA
$

TIR 13,81% 31.747.712,19
CAPM 5,13%
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO | PREMISAS

. Variacion Costo de Participacion de
Crecimiento ventas 9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% B
VALOR
ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $

Total de Ingresos 564.486,63 615.290,42 670.666,56 731.026,55 796.818,94 868.532,65 946.700,59 1.031.903,64 1.124.774,97 1.226.004,71
$ $ $ $ $ $ $ $ $

Total costos 450.730,00 491.295,70 535.512,32 583.708,43 636.242,18 693.503,98 755.919,34 823.952,08 898.107,77 978.937,47
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 90.605,67 98.734,28 107.594,46 117.252,06 127.778,84 139.176,48 151.683,35 165.315,84 180.175,26 196.372,02

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII 23.150,95 25.260,44 27.559,79 30.066,07 32.797,92 35.852,18 39.097,89 42.635,71 46.491,94 50.695,23

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 416,54 379,97 339,79 295,63 247,10 193,77 135,17 70,77 - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos 22.734,41 24.880,47 27.220,00 29.770,44 32.550,82 35.658,41 38.962,73 42.564,95 46.491,94 50.695,23
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores 3.410,16 3.732,07 4.083,00 4.465,57 4.882,62 5.348,76 5.844,41 6.384,74 6.973,79 7.604,28
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 19.324,25 21.148,40 23.137,00 25.304,88 27.668,20 30.309,65 33.118,32 36.180,21 39.518,15 43.090,95

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% (4.831,06) (5.287,10) (5.784,25) (6.326,22) (6.917,05) (7.577,41) (8.279,58) (9.045,05) (9.879,54) (10.772,74)

$ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta $ 14.493,19 15.861,30 17.352,75 18.978,66 20.751,15 22.732,24 24.838,74 27.135,15 29.638,61 32.318,21
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 287,81 287,81 287,81 287,81 287,81 211,26 211,26 211,26 211,26 211,26
$
Inversion (112.453,67)
Préstamo
Amortizacion
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (112.453,67) 14.781,00 16.149,11 17.640,56 19.266,47 21.038,96 22.943,50 25.050,00 27.346,42 29.849,87 32.529,47 2.753.139,95
VALOR
VAN $ 1.769.161,42 1.845.588,17 EMPRESA
$
TIR 39,93% 1.958.041,84
CAPM 4,44%
FLUJO DE CAJA PROYECTADO | PREMISAS
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Crecimiento ventas

Variacién Costo de

Participacion de

9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% C
VALOR
ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL
$ $
$ $ $ 20.024.153,1  21.826.326,9 $ $ $ $ $
Total de Ingresos 15.462.320,26 16.853.929,09 18.370.782,70 5 3 23.790.696,35 25.931.859,03 28.265.726,34 30.809.641,71 33.582.509,46
$ $
$ $ $ 15.988.840,4 17.427.836,1 $ $ $ $ $
Total costos 12.346.318,47 13.457.487,13 14.668.660,97 6 0 18.996.341,35 20.706.012,07 22.569.553,16 24.600.812,94 26.814.886,11
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 2.577.170,09 2.799.827,50 3.042.524,08 3.304.425,83  3.592.773,64  3.839.751,66 4.182.337,68 4.555.756,45 4.962.782,91 5.406.441,75
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII 538.831,71 596.614,46 659.597,65 730.886,86 805.717,19 954.603,35 1.043.509,27 1.140.416,73 1.246.045,85 1.361.181,60
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 145.597,40 132.814,81 118.768,03 103.332,02 86.369,39 67.729,15 47.245,40 24.735,80 - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos 393.234,31 463.799,64 540.829,62 627.554,84 719.347,81 886.874,20 996.263,88 1.115.680,93 1.246.045,85 1.361.181,60
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores 58.985,15 69.569,95 81.124,44 94.133,23 107.902,17 133.031,13 149.439,58 167.352,14 186.906,88 204.177,24
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 334.249,16 394.229,70 459.705,18 533.421,61 611.445,63 753.843,07 846.824,29 948.328,79 1.059.138,98 1.157.004,36
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% (83.562,29) (98.557,42) (114.926,30) (133.355,40)  (152.861,41)  (188.460,77)  (211.706,07)  (237.082,20)  (264.784,74)  (289.251,09)
$ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta $ 250.686,87 295.672,27 344.778,89 400.066,21 458.584,23 565.382,30 635.118,22 711.246,59 794.354,23 867.753,27
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 103.198,85 103.198,85 103.198,85 100.561,33 100.561,33 33.240,24 33.240,24 33.240,24 33.240,24 33.240,24
$
Inversion (5.964.721,71)
Préstamo
Amortizacion
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (5.964.721,71) 353.885,72 398.871,12 447.977,73 500.627,54 559.145,55 598.622,54 668.358,46 744.486,83 827.594,47 900.993,51 35.519.796,10
VALOR
VAN $ 17.307.376,10 18.437.823,16 EMPRESA
$
TIR 22,05% 24.402.544,87
CAPM 5,84%
FLUJO DE CAJA PROYECTADO | PREMISAS
Crecimiento ventas Variacién Costo de Participacion de
9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% D
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VALOR

ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $

Total de Ingresos 987.267,94 1.076.122,05 1.172.973,03 1.278.540,61 1.393.609,26  1.519.034,10 1.655.747,16 1.804.764,41 1.967.193,21 2.144.240,60
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $

Total costos 788.311,47 859.259,50 936.592,85 1.020.886,21 1.112.765,97 1.212.91491 1.322.077,25 1.441.064,20 1.570.759,98 1.712.128,37
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 195.301,04 209.517,70 225.013,86 239.098,31 257.509,29 277.577,26 299.451,36 323.294,11 349.282,72 377.610,30

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII 3.655,43 7.344,85 11.366,32 18.556,09 23.334,00 28.541,93 34.218,56 40.406,10 47.150,51 54.501,92

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 14.590,64 13.309,67 11.902,01 10.355,13 8.655,27 6.787,29 4.734,57 2.478,83 - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos (10.935,21) (5.964,82) (535,68) 8.200,96 14.678,74 21.754,64 29.484,00 37.927,27 47.150,51 54.501,92
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores - - - 1.230,14 2.201,81 3.263,20 4.422,60 5.689,09 7.072,58 8.175,29
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos (10.935,21) (5.964,82) (535,68) 6.970,82 12.476,93 18.491,44 25.061,40 32.238,18 40.077,93 46.326,63

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% - - - (1.742,70) (3.119,23) (4.622,86) (6.265,35) (8.059,54) (10.019,48)  (11.581,66)

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta (10.935,21) (5.964,82) (535,68) 5.228,11 9.357,69 13.868,58 18.796,05 24.178,63 30.058,45 34.744,97
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 37.338,17 37.338,17 37.338,17 34.531,81 34.531,81 34.531,81 34.531,81 34.531,81 34.531,81 34.531,81

$
Inversion (891.931,15)
Préstamo
Amortizacion
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (891.931,15) 26.402,96 31.373,36 36.802,49 39.759,92 43.889,50 48.400,39 53.327,86 58.710,44 64.590,26 69.276,78 2.187.455,09
VALOR
VAN $ 526.073,45 598.766,16 EMPRESA
$
TIR 11,73% 1.490.697,31
CAPM 6,49%
FLUJO DE CAJA PROYECTADO | PREMISAS
. Variacién Costo de Participacion de
Crecimiento ventas 9% ventas 80% Trabe?jadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% E
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VALOR

ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL

$ $ $ $ $ $ $ $

Total de Ingresos 1.773.415,25 1.933.022,63 2.106.994,66 2.296.624,18 2.503.320,36  2.728.619,19 2.974.194,92 3.241.872,46 3.533.640,98 3.851.668,67
$ $ $ $ $ $ $ $ $

Total costos 1.416.032,59 1.543.475,53 1.682.388,33 1.833.803,28 1.998.845,57  2.178.741,67 2.374.828,42 2.588.562,98 2.821.533,65 3.075.471,68
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 402.373,73 427.910,91 455.746,43 482.167,72 515.239,11 544.972,87 584.264,98 627.093,39 673.776,35 724.660,78

$ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII (44.991,07) (38.363,81) (31.140,10) (19.346,82) (10.764,32) 4.904,65 15.101,51 26.216,09 38.330,98 51.536,21

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 35.081,85 32.001,88 28.617,29 24.897,96 20.810,80 16.319,41 11.383,83 5.960,12 - -

utilidad antes de

participacion e $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos (80.072,92) (70.365,69) (59.757,39) (44.24478)  (3157512)  (11.414,76) 3.717,68 20.255,97 38.330,98 5153621
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $

15% Participacion
de Trabajadores - - - - - - 557,65 3.038,40 5.749,65 7.730,43
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos (80.072,92) (70.365,69) (59.757,39) (44.244,78)  (31575,12)  (11.414,76) 3.160,03 17.217,58 32.581,33 43.805,78
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% - - - - - - (790,01) (4.304,39) (8.145,33) (10.951,44)
$ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta $ (80.072,92) (70.365,69) (59.757,39) (44.244,78)  (3157512)  (11.414,76) 2.370,02 12.913,18 24.436,00 32.854,33
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 118.627,29 118.627,29 118.627,29 114.707,85 114.707,85 108.393,80 108.393,80 108.393,80 108.393,80 108.393,80
$

Inversién (1.757.850,44)
Préstamo
Amortizacion

$ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (1.757.850,44) 38.554,36 48.261,60 58.869,90 70.463,07 83.132,73 96.979,03 110.763,82 121.306,98 132.829,80 141.248,13 12.313.237,39

VALOR
VAN $  6.590.499,57 6.929.673,98 EMPRESA
$
TIR 21,33% 8.687.524,42
CAPM 4,40%
FLUJO DE CAJA PROYECTADO | PREMISAS
Crecimiento ventas Variacién Costo de Participacion de
9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% F
. . . . - - - VALOR
ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL
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$ $ $ $ $ $ $ $
Total de Ingresos 330.429,09 360.167,70 392.582,80 427.915,25 466.427,62 508.406,11 554.162,66 604.037,29 658.400,65 717.656,71
$ $ $ $ $ $ $ $
Total costos 263.840,27 287.585,89 313.468,62 341.680,80 372.432,07 405.950,96 442.486,54 482.310,33 525.718,26 573.032,90
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 53.518,70 58.276,88 63.463,29 69.116,48 75.278,46 81.995,02 89.316,07 97.296,01 105.994,15 115.475,12
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII 13.070,12 14.304,94 15.650,88 17.117,97 18.717,09 20.460,13 22.360,05 24.430,95 26.688,24 29.148,69
Gastos de interés - - - - - - - - - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos 13.070,12 14.304,94 15.650,88 17.117,97 18.717,09 20.460,13 22.360,05 24.430,95 26.688,24 29.148,69
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores 1.960,52 2.145,74 2.347,63 2.567,70 2.807,56 3.069,02 3.354,01 3.664,64 4.003,24 4.372,30
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 11.109,60 12.159,20 13.303,25 14.550,27 15.909,52 17.391,11 19.006,04 20.766,31 22.685,01 24.776,39
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% (2.777,40) (3.039,80) (3.325,81) (3.637,57) (3.977,38) (4.347,78) (4.751,51) (5.191,58) (5.671,25) (6.194,10)
$ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta $ 8.332,20 9.119,40 9.977,44 10.912,70 11.932,14 13.043,33 14.254,53 15.574,73 17.013,75 18.582,29
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 650,04 650,04 650,04 650,04 650,04 650,04 650,04 650,04 650,04 650,04
$
Inversion (382.961,34)
Préstamo
Amortizacion
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (382.961,34) 8.982,25 9.769,44 10.627,48 11.562,75 12.582,19 13.693,38 14.904,57 16.224,78 17.663,80 19.232,33 120.177,15
VALOR
VAN $ (315.775,88) 311.023,87 EMPRESA
$
TIR -4,56% 71.937,47
CAPM 19,74%
FLUJO DE CAJA PROYECTADO | PREMISAS
. Variacién Costo de Participacion de
Crecimiento ventas 9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% G
VALOR
ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANOS8 ANO9 ANO10 RESIDUAL
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$ $ $ $ $ $ $ $

Total de Ingresos 433.062,72 472.038,37 514.521,82 560.828,78 611.303,38 666.320,68 726.289,54 791.655,60 862.904,60 940.566,02
$ $ $ $ $ $ $ $

Total costos 345.790,94 376.912,13 410.834,22 447.809,30 488.112,13 532.042,23 579.926,03 632.119,37 689.010,11 751.021,02
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 188.880,73 195.116,83 201.914,19 206.905,53 214.981,47 213.940,10 223.535,12 233.993,69 245.393,53 257.819,36

$ $ $ $ $ $ $ $
UAII (101.608,95) (99.990,59) (98.226,58) (93.886,05)  (91.790,23)  (79.661,65) (77.171,61) (74.457,46) (71.499,04) (68.274,36)

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 100.505,02 91.681,28 81.984,86 71.329,48 59.620,27 46.753,03 32.613,22 17.074,97 - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos (202.113,97) (191.671,87) (180.211,45) (165.215,52)  (151.410,50)  (126.414,68)  (109.784,83)  (91.532,44) (71.499,04) (68.274,36)
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores - - - - - - - - - -
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos (202.113,97) (191.671,87) (180.211,45) (165.215,52)  (151.410,50)  (126.414,68)  (109.784,83)  (91.532,44) (71.499,04) (68.274,36)

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% - - - - - - - - - -

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta (202.113,97) (191.671,87) (180.211,45) (165.215,52)  (151.410,50)  (126.414,68)  (109.784,83)  (91.532,44) (71.499,04) (68.274,36)
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 119.590,70 119.590,70 119.590,70 117.172,93 117.172,93 107.328,80 107.328,80 107.328,80 107.328,80 107.328,80

$
Inversion (1.464.912,57)
Préstamo
Amortizacion
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (1.464.912,57) (82.523,27) (72.081,17) (60.620,75) (48.042,60) (34.237,57) (19.085,89) (2.456,03) 15.796,36 35.829,75 39.054,43 2.144.719,88
VALOR
VAN $ 451.440,56 385.369,24 EMPRESA
$
TIR 2,18% 1.079.543,33
CAPM 5,10%
FLUJO DE CAJA PROYECTADO I PREMISAS
L Variacién Costo de Participacion de
Crecimiento ventas 9% ventas 80% Trabajadores 15% Impuestos 25% GASTOS 16% H
VALOR
ANO 0 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO8 ANO9 ANO10 RESIDUAL

$ $ $ $ $ $ $ $

Total de Ingresos 1.203.423,61 1.311.731,74 1.429.787,59 1.558.468,48 1.698.730,64  1.851.616,40 2.018.261,87 2.199.905,44 2.397.896,93 2.613.707,66
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$ $ $ $ $ $ $ $ $

Total costos 960.906,96 1.047.388,59 1.141.653,56 1.244.402,38 1.356.398,59  1.478.474,47 1.611.537,17 1.756.575,52 1.914.667,31 2.086.987,37
Total Costos $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Operativos 271.345,52 288.674,82 307.563,75 328.152,70 350.594,64 375.056,36 401.719,64 430.782,61 462.461,25 496.990,96

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
UAII (28.828,87) (24.331,67) (19.429,72) (14.086,60)  (8.262,60) (1.914,43) 5.005,06 12.547,32 20.768,37 29.729,32

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Gastos de interés 71.531,06 - 58.349,96 50.766,35 42.432,72 33.274,89 23.211,36 12.152,54 - -
utilidad antes de
participacion e $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
impuestos (100.359,93) (24.331,67) (77.779,68) (64.852,95)  (50.695,32)  (35.189,33) (18.206,29) 394,78 20.768,37 29.729,32
15% Participacion $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
de Trabajadores - - - - - - - 59,22 3.115,26 4.459,40
Utilidad antes de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos (100.359,93) (24.331,67) (77.779,68) (64.852,95)  (50.695,32)  (35.189,33) (18.206,29) 335,56 17.653,12 25.269,92

$ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Impuestos 25% - - - - - - - (83,89) (4.413,28) (6.317,48)

$ $ $ $ $ $ $ $ $
Utilidad Neta $ (100.359,93)  (24.331,67) (77.779,68) (64.852,95)  (50.695,32)  (35.189,33) (18.206,29) 251,67 13.239,84 18.952,44
Gastos de $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Depreciacion 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74 78.797,74
$
Inversién (1.057.288,42)
Préstamo
Amortizacion
$ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
Flujo de Caja (1.057.288,42) (21.562,19) 54.466,07 1.018,05 13.944,79 28.102,42 43.608,41 60.591,45 79.049,41 92.037,58 97.750,18 (1.733.225,62)
VALOR
VAN $  (2.824.082,02) -2.763.828,95 EMPRESA
$

TIR #iNUM! (1.705.963,66)
CAPM -2,60%

Anexo 5 Depreciaciones

EMPRESA A
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Vida

Activo util Costo
(Afios) Dep. Anual
EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES
(EXCEPTO
TERRENOS) 20 | 17.467,53 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $ 873,38 $873,38 | $873,38
MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES 10 | 78.160,84 $7.816,08 $7.816,08 $7.816,08 $7.816,08 | $7.816,08 $7.816,08 | $7.816,08 | $7.816,08| $7.816,08| $7.816,08 | $7.816,08
CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO 10 | - $0,00 $ 0,00 $0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $0,00 $0,00
MUEBLES Y ENSERES 10 | 1.007,01 $ 100,70 $100,70 $ 100,70 $ 100,70 $ 100,70 $ 100,70 $ 100,70 $ 100,70 $ 100,70 $100,70 |  $100,70
EQUIPO DE
COMPUTACION 3| 5.523,59 $1.841,20| $1.841,20| $1.841,20 $1.841,20
VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL 5|19.752,11 $3.950,42 | $3.950,42| $3.950,42 $3.950,42 | $3.950,42 | $3.950,42
TOTAL $121.911,08 $14.581,78 | $14.581,78 | $14.581,78 $14.581,78 | $12.740,58 | $12.740,58 | $8.790,16 | $8.790,16 | $8.790,16 | $8.790,16 | $8.790,16
EMPRESA B
Vida
Activo util Costo
(Afos) Dep. Anual
EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES 20 | - $0,00 $ 0,00 $0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $0,00 $ 0,00
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(EXCEPTO
TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y

ADECUACIONES 10| 2.112,61 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 | $211,26
CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO 10 | - $ 0,00 $ 0,00 $0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00
MUEBLES Y ENSERES 10 | - $0,00 $ 0,00 $0,00 $0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 $0,00 $0,00 $0,00
EQUIPO DE
COMPUTACION 3 - $0,00 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00
VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL 5| 382,74 $ 76,55 $ 76,55 $ 76,55 $ 76,55 $ 76,55 $ 76,55
TOTAL $ 2.495,35 $ 287,81 $ 287,81 $ 287,81 $ 287,81 $ 287,81 $ 287,81 $211,26 $211,26 $211,26 $211,26 | $211,26
EMPRESA C
Vida
Activo util Costo
(Afios) Dep. Anual
EDIFICIOS Y OTROS $ $ $ $ $
INMUEBLES 20 | 308.571,02 $15.428,55 | $15.428,55 | $15.428,55 $15.428,55 | $15.428,55| $15.42855| 15.428,55| 15.428,55| 15.428,55| 1542855 | 15.428,55
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(EXCEPTO
TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES

10

153.943,61

$15.394,36

$ 15.394,36

$15.394,36

$15.394,36

$15.394,36

$ 15.394,36

$
15.394,36

$
15.394,36

$
15.394,36

$
15.394,36

$
15.394,36

CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO

10

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

MUEBLES Y ENSERES

10

24.173,27

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

$2.417,33

EQUIPO DE
COMPUTACION

7.912,55

$2.637,52

$2.637,52

$2.637,52

$2.637,52

VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL

336.605,45

$67.321,09

$67.321,09

$67.321,09

$67.321,09

$67.321,09

$67.321,09

TOTAL

$ 831.205,90

$103.198,85

$103.198,85

$103.198,85

$ 103.198,85

$100.561,33

$100.561,33

$
33.240,24

$
33.240,24

$
33.240,24

$
33.240,24

$
33.240,24

EMPRESA D

Activo

Vida
util
(Afos)

Costo

Dep. Anual

EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES
(EXCEPTO

20

305.335,08

$ 15.266,75

$ 15.266,75

$ 15.266,75

$15.266,75

$ 15.266,75

$ 15.266,75

$

15.266,75

$
15.266,75

$
15.266,75

$
15.266,75

$
15.266,75
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TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES

10

179.957,81

$17.995,78

$17.995,78

$17.995,78

$17.995,78

$17.995,78

$17.995,78

$
17.995,78

$
17.995,78

$
17.995,78

$
17.995,78

$
17.995,78

CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO

10

671,92

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

$67,19

MUEBLES Y ENSERES

10

12.020,82

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

$1.202,08

EQUIPO DE
COMPUTACION

8.419,09

$2.806,36

$ 2.806,36

$2.806,36

$ 2.806,36

VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL

$0,00

$ 0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$ 0,00

TOTAL

$ 506.404,72

$37.338,17

$37.338,17

$37.338,17

$37.338,17

$34.531,81

$34.531,81

$
34.531,81

$
34.531,81

$
34.531,81

$
34.531,81

$
34.531,81

EMPRESA E

Activo

Vida
util
(Afos)

Costo

Dep. Anual

EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES
(EXCEPTO

20

161.622,65

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13

$8.081,13
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TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES

10

993.044,57

$99.304,46

$99.304,46

$99.304,46

$99.304,46

$99.304,46

$99.304,46

$
99.304,46

$
99.304,46

$
99.304,46

$
99.304,46

$
99.304,46

CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO

10

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

MUEBLES Y ENSERES

10

10.082,06

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

$1.008,21

EQUIPO DE
COMPUTACION

11.758,31

$3.919,44

$3.919,44

$3.919,44

$3.919,44

VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL

31.570,28

$6.314,06

$6.314,06

$6.314,06

$6.314,06

$6.314,06

$6.314,06

TOTAL

$
1.208.077,87

$118.627,29

$118.627,29

$118.627,29

$118.627,29

$ 114.707,85

$114.707,85

$
108.393,80

$
108.393,80

$
108.393,80

$
108.393,80

$
108.393,80

EMPRESA F

Activo

Vida
util
(Afos)

Costo

Dep. Anual

EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES
(EXCEPTO

20

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00
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TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES

10

6.500,43

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$650,04 | $650,04

CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO

10

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00 $0,00

MUEBLES Y ENSERES

10

$0,00

$ 0,00

$0,00

$ 0,00

$ 0,00

$ 0,00

$ 0,00

$ 0,00

$0,00

$0,00 $ 0,00

EQUIPO DE
COMPUTACION

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL

$0,00

$ 0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$ 0,00

TOTAL

$ 6.500,43

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04

$ 650,04 $ 650,04

EMPRESA G

Activo

Vida
util
(Afos)

Costo

Dep. Anual

EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES
(EXCEPTO

20

79.154,09

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70

$3.957,70 | $3.957,70
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TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES

10

1.010.311,72

$101.031,17

$101.031,17

$101.031,17

$101.031,17

$101.031,17

$101.031,17

$
101.031,17

$
101.031,17

$
101.031,17

$
101.031,17

$
101.031,17

CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO

10

16.429,50

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

$1.642,95

MUEBLES Y ENSERES

10

6.969,69

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

$ 696,97

EQUIPO DE
COMPUTACION

7.253,31

$2.417,77

$2.417,77

$2.417,77

$2.417,77

VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL

49.220,66

$9.844,13

$9.844,13

$9.844,13

$9.844,13

$9.844,13

$9.844,13

TOTAL

$
1.169.338,96

$119.590,70

$119.590,70

$119.590,70

$119.590,70

$117.172,93

$117.172,93

$
107.328,80

$
107.328,80

$
107.328,80

$
107.328,80

$
107.328,80

EMPRESA H

Activo

Vida
util
(Afos)

Costo

Dep. Anual

EDIFICIOS Y OTROS
INMUEBLES
(EXCEPTO

20

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00
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TERRENOS)

MAQUINARIA,
EQUIPO,
INSTALACIONES y
ADECUACIONES

10

787.977,39

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

CONSTRUCCIONES
EN CURSO Y OTROS
ACTIVOS EN
TRANSITO

10

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

MUEBLES Y ENSERES

10

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

EQUIPO DE
COMPUTACION

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

VEHICULOS, EQUIPO
DE TRANSPORTE Y
CAMINERO MOVIL

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

$0,00

TOTAL

$787.977,39

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

$
78.797,74

Anexo 6 Tabla de cuotas de interés generado en préstamos
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EAMPEESA A EMFPEESA B
Prestamed 5 333.99.59 Prestame 3 421178
anualidad (&) 590.515 Anualidad 4 T
Ta=3 o, E9%|interes Banca Comercial Prion Ta=3 9,59%|intere s Banca Comercial P dic-17
Perodo E Periodo ]
TABLA DE AMORTRZACION DE AMORTRZACION
PERID DD CAPTAL INTERES SALDD FERIODD CAPITAL BTERES
] £ 0,00 Z 0,00 a 20,00 20,00
1 245 248 32 77LO02 1 L ET0 £415,54
z F4z.1Z208 = : 405 i iTRET
E 43045 25 : L a7 $:33.73
a4 SI7.40%.13 < 5451 580,52
3 £31.304, 12 3 : 533 £347,20
s N B ] 5 = 352 518277
7 17,023, 88 7 N 133,47
z BEEEER z 715 70,77
EMPRESA C EMPRESAD
Prestamo % 147215752 Prestamo 5 14752520
Anualidad (4 5274845 Anualidad (4 5 37.543
T=a 5,835 Interes Banca Comercial P dic-17 Ta= 5,835 Interes Banca Comercial P dic-17
Percdo = Periodo =
TABLA DE AMORTIZACION TABLA DE AMORT [ZACION
FERODO PAGD CAPTAL INTERES SO0 PERIODO RAGD CAPTAL INTERES SALDD
[+] 5000 50,00 5000 5147215782 o 5000 50,00 5000 5147.528,20
1 SITAEASE 5125248 514555740 | 5134252024 1 5 I7E42 B2 si2252 51455064 | 513457700
z S ITAEASE 5 1421060 3 13261461 | 512008008 z 3 I7.542 52 514733 51330867 | 512034385
3 527484458 5156007 |5 11875805 | 5104481313 3 5 27.542 B2 515,64 51180200 | 5 104.708,04
4 SITAEASE 5171543 5 10333202 587330017 4 5 I7E42 B2 517.1B8 51035513 38751535
5 S ITAEASE i i 38535835 568452458 5 3 I7.542 52 % 18 8RR SBEEE.IT SE6EE7.78
5 527484458 5 207116 5 87.725.15 547770675 5 5 27.542 B2 520.736 se7E7.22 | 54787225
7 SITAEASE 5 227500 54724540 525010818 7 5 I7E42 B2 522 808 5473457 5 25.054.00
B S ITAEASE 5 250.108 52473580 50,00 B 3 I7.542 52 325064 5247883 50000
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EMFEESAE

EMFPEESA

Prestameao I 5

101622870

Anualidad (4 5150724

Ta:3 9,59 %|Interes Banca) Comercial P dic-17

Perniodo E

TABLA DE AMORTEACION
PERBD DD PAGD CAPITAL WTERES SALDD

] 20,00 0,00 $0,00 $101822570
1 % 153 73,23 $35719 $10030%,02 | 252700858
3 o b e SEEdE S 2188128 S EZE SeT S
E % 183 723,53 107738 | fzissass | fTiiizan
4 %123 7IIEN Z71IzE4s 2 B0z 23352
] % 1z2 7IIE fasgz027 | favRTIocs
E %183 73,83 3 2571503 FErER
7 o b e 5137111 SEZBEIZZE SATZ B8 22
z % 185 73,23 $172848 | 21707457 0,00

Prestama 5 354. 72046

anualidad (4 % 65.224

Tasa o, E9%|inte res Banca Comercial P dic-17

Periodo B

TABLA DE AMORTIZAC KON
FERODO FAGD CAPTAL INTERES SALDO

a 2 0,00 3 0,00 2 28 720 45
1 3 85.224.20 N 3ELED 2323 .575,11
z Z65.222.20 3z 001,28 2 zEm 35,79
z L85.22430 551739 2201748 52
4 $66.224.20 24 257 55 3210 477 52
) 16672430 20 310 50 2 168 005 34
s % 85.224.20 15315 41 3113 104 43
7 % 66.224.20 % 50,254 05
B L6522 20 % 0,00

EMPRESA H

Prestamo | $  723.266,53

Anualidad (4 % 135.030

Tasa 9,89%|Interes Bancai Comercial P dic-17

Periodo 8

TABLA DE AMORTIZACION
PERIODO PAGO CAPITAL INTERES SALDO

o $0,00 0,00 $ 0,00 S 723.266,53
1 $ 135.029,56 5 63,498 $71531,06 | S659.76803
2 $ 135.029,56 $ 69.779 $ 6525106 | S 589.98953
3 $135.029,56 5 76.680 % 58.349,96 $ 51330993
4 $135.029,56 584263 % 50.766,35 542904673
5 § 135.029,56 592597 54243272 | 533644080
6 § 135.029,56 § 101.755 53327489 | §23460522
7 $ 135.029,56 $111.818 $23211,36 | $122.877,02
3 $135.029,56 5122 877 51215254 50,00
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