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RESUMEN

Palabras claves
Reestructuracion financiera - Empresa constructora —Analisis financiero - Valoracién

empresarial — Finanzas

El presente trabajo se centra en la reestructuracion financiera de la Empresa Consultora
Constructora Nicoberno, que opera en Bolivia y enfrenta una crisis de rentabilidad. La
investigacion tiene como objetivo general evaluar los resultados financieros y operativos de
reestructurar la empresa frente a la opcion de venderla, proporcionando al propietario una base

sélida para tomar decisiones informadas.

La metodologia utilizada es descriptiva y comparativa, abarcando andlisis cuantitativos y
cualitativos. Se aplican técnicas como el andlisis vertical y horizontal de estados financieros,
analisis por ratios financieros, y proyecciones de balance general y estado de resultados,
complementadas con entrevistas y analisis documentales. El diagnostico financiero revela
problemas de liquidez y eficiencia operativa, asi como la necesidad de optimizar la estructura

de capital y diversificar la cartera de proyectos.

El estudio destaca la importancia de la sostenibilidad y la responsabilidad social en el sector
de la construccién, sugiriendo que la empresa debe considerar el impacto ambiental de sus
proyectos. A pesar de los resultados positivos iniciales de la reestructuraciéon, se advierte que
los beneficios no son sostenibles a largo plazo. Se proponen recomendaciones para mejorar
la gestién financiera, incluyendo la optimizacién del capital de trabajo, control de costos,
reducciéon de la dependencia de deuda a corto plazo, diversificaciébn de obras a ejecutar y

capacitacion del personal.

En conclusion, la reestructuracion financiera se presenta como una opcidn viable para
fortalecer la posicién financiera de la empresa constructora, con proyecciones de crecimiento
en ventas del 6.85% anual, aungue con un aumento relacionado en los costos de construccion.
Este estudio contribuye a la literatura sobre reestructuracion financiera en el sector de la

construccion y ofrece un marco conceptual para futuras investigaciones.



ABSTRACT

Keywords
Financial restructuring - Construction company — Financial analysis - Business valuation —

Finance

The present work focuses on the financial restructuring of the Consultora Constructora
Nicoberno company, which operates in Bolivia and is facing a profitability crisis. The general
objective of the research is to evaluate the financial and operational results of restructuring the
company compared to the option of selling it, providing the owner with a solid basis for making

informed decisions.

The methodology used is descriptive and comparative, encompassing both quantitative and
gualitative analyses. Techniques such as vertical and horizontal analysis of financial
statements, financial ratio analysis, and projections of the balance sheet and income statement
are applied, complemented by interviews and documentary analysis. The financial diagnosis
reveals liquidity and operational efficiency issues, as well as the need to optimize the capital

structure and diversify the project portfolio.

The study emphasizes the importance of sustainability and social responsibility in the
construction sector, suggesting that the company should consider the environmental impact of
its projects. Despite the initial positive results from the restructuring, it is warned that the
benefits may not be sustainable in the long term. Recommendations are made to improve
financial management, including the optimization of working capital, cost control, reduction of

reliance on short-term debt, diversification of projects to be executed, and staff training.

In conclusion, financial restructuring presents itself as a viable option to strengthen the financial
position of the construction company, with projected annual sales growth of 6.85%, although
accompanied by a related increase in construction costs. This study contributes to the literature
on financial restructuring in the construction sector and offers a conceptual framework for future

research.



CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1. Antecedentes

Segun Pomerleano y Shaw (2006) la reestructuracion financiera es un proceso en el cual una
empresa realiza cambios en su estructura financiera con el objetivo de mejorar su situacion
econdmica y resolver problemas de deuda o insostenibilidad financiera. Esto puede incluir la
renegociacion de préstamos, la reorganizacion de la deuda, la venta de activos, la reduccion

de costos y otras medidas para mejorar la salud financiera de la empresa.

La Empresa Consultora Constructora Nicoberno, fue constituida como empresa Unipersonal,
en octubre de 2013, teniendo como actividad principal la Construccion de edificios completos
y de parte de ellos, asi como la parte de consultorias, supervisiones, fiscalizaciones, ademas
de otras actividades que tengan relacién con su actividad principal. Los términos legales de
dicha empresa estan definidos de acuerdo con la Constitucion Politica del Estado, Cédigo
Tributario, Ley N° 843, Cédigo de comercio, Ley general del trabajo, Resoluciones Normativas
de Directorio y demas normativa legal vigente para el tipo de empresa que representa, siendo

una empresa constructora legalmente constituida en territorio boliviano.

La mencionada empresa tiene como sede de operaciones la ciudad de Oruro, presta servicios
de consultoria, construccion en general y supervision de obras civiles. Cuenta con una
cantidad importante de trabajadores entre profesionales, mano de obra calificada y mano de

obra no calificada (Jaén, 2023).

Esta empresa tiene un poco mas de diez afios de experiencia y ha centrado su actividad en
las siguientes actividades de la ingenieria civil: supervisién, construccién, fiscalizaciéon vy
consultorias, de diversas obras, trabajando como sede la ciudad de Oruro, donde pudo
expandir su trayectoria al departamento (obras en: Huanuni, Challapata, Lagunas, Tambo
Quemado, Machacamarca, entre otras localidades), ademas de extender su trabajo a los
departamentos de Beni (Rurrenabaque), La Paz, Cochabamba, Santa Cruz, Potosi (Uyuni),

entre otras localidades del pais (Jaén, 2023).



1.2. Planteamiento del problema

La empresa Consultora Constructora Nicoberno, se dedica principalmente a la consultoria y
construccion de obras civiles en general. En la actualidad, segun lo expresado por el
propietario de la empresa, la entidad enfrenta una situacién critica al no haber alcanzado los
resultados esperados en cuanto a rentabilidad en los Ultimos afios. Esta coyuntura genera una
incertidumbre palpable, derivada de la carencia de una evaluacién exhaustiva de la empresa

en su estado actual y la ausencia de un plan estratégico claro.

La decision del propietario respecto a vender la empresa o implementar una reestructuracion
financiera afiade un nivel adicional de incertidumbre en lo que concierne a los posibles
resultados financieros y operativos. La carencia de un andlisis detallado de ambos escenarios
acta como un obstaculo para una toma de decisiones fundamentada. Enfrentado a la
disyuntiva de optar por la venta o permanecer en la empresa, la problematica se centra en la
necesidad apremiante de evaluar y comparar minuciosamente los impactos financieros y
operativos asociados con ambas opciones. El objetivo es proporcionar al titular de la empresa
una base sdlida que le permita tomar una decision estratégica informada, buscando maximizar

el valor de la empresa y asegurar su sostenibilidad a largo plazo.

1.2.1. Formulacion del problema

¢De qué manera una estrategia de reestructuracion financiera podria impactar el valor
econdémico y los indicadores financieros clave de la Consultora Constructora Nicoberno,

mejorando asi su posicion competitiva en el mercado?

1.3. Justificacion

La decision de reestructurar financieramente o vender la Consultora Constructora Nicoberno
no es solo un dilema empresarial, sino un punto de inflexion que afectara profundamente el
futuro de la compania y todos los que dependen de ella. Como ingeniero financiero, me
encuentro ante el desafio de evaluar estas opciones en un sector tan volati como la

construccion, donde las condiciones del mercado cambian constantemente.



La urgencia de este estudio radica en la situacion critica que enfrenta Nicoberno. Los
resultados financieros no han cumplido las expectativas, lo que ha llevado al propietario a
considerar seriamente la venta. Sin embargo, antes de tomar una decision tan drastica, es

fundamental explorar si una reestructuracion financiera podria revitalizar la empresa.

Este analisis no solo es crucial para el duefio, sino también para los empleados que han
invertido afios de esfuerzo en la compafiia, los clientes que confian en nuestros servicios y los
proveedores cuyo negocio depende de nuestra actividad. La incertidumbre actual genera
tension e inestabilidad, por lo que proporcionar una evaluacion clara de ambos escenarios es

esencial para tomar una decision informada y prepararse para sus consecuencias.

Desde una perspectiva académica, este estudio ofrece la oportunidad de aplicar conceptos
tedricos de ingenieria financiera a un caso real y complejo. La industria de la construccion, con
sus peculiaridades y desafios Unicos, proporciona un terreno fértil para explorar estrategias de

reestructuracion financiera en un contexto practico.

Ademads, los resultados de esta investigacion no solo beneficiaran a Nicoberno, sino que
también podrian servir como referencia para otras empresas constructoras que enfrenten
dilemas similares. En un mundo empresarial cada vez mas incierto, comprender a fondo las
implicaciones de reestructurar versus vender puede ser valioso para muchos tomadores de

decisiones en el sector.

En si, este estudio busca arrojar luz sobre un momento critico para Nicoberno, proporcionando
una base sélida para una decisién que moldeara el futuro de la empresa y de todos los
involucrados con ella. Al mismo tiempo, contribuira al cuerpo de conocimiento sobre gestion

financiera en el sector de la construccion.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Realizar una estrategia de reestructuracion financiera para la Consultora Constructora
Nicoberno, evaluando sus efectos en el valor econémico y en los indicadores financieros clave,

con el fin de mejorar la posicion competitiva de la empresa.



1.4.2. Objetivos especificos

e Realizar un diagnéstico financiero integral de la Consultora Constructora Nicoberno,
analizando sus Estados Financieros.

e Determinar el valor econémico actual de la empresa mediante el método de flujo de
caja libre descontado, considerando los insumos de valoracion pertinentes.

e Desarrollar una estrategia de reestructuracion financiera, enfocada en la optimizacion
de las politicas de inversién y financiamiento de la empresa.

e Proyectar los estados financieros y el valor econémico de la empresa bajo el escenario
de reestructuracién propuesto.

e Evaluar el impacto de la reestructuracion financiera, comparando el valor econémico

de la empresa en los escenarios pre y post reestructuracion.

1.5. Limites

1.5.1. Temporal

El estudio se realiz6 entre los meses de julio a agosto de 2023, a partir de la validez de la
informacién requerida para la actual reestructuracion financiera, serd recopilada de los
Estados Financieros de la entidad, de cinco afios (2019, 2020, 2021, 2022 y 2023), gestiones
terminadas al 31 de marzo, al ser una empresa tipificada por el Codigo de Comercio (Suarez,
s. f.) como empresa unipersonal -persona natural; y por el Cédigo Tributario -Ley 2492 (Bolivia:
Reglamento del impuesto sobre las utilidades de las empresas, DS N° 24051, 29 de junio de

1995, s. f.), como empresa industrial, con cierre de gestién a marzo.

Se ha utilizado informacién financiera real, que corresponden a las gestiones terminadas al 31
de marzo de 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023 respectivamente; proyectando la informacién a

cinco afios a la perpetuidad.



1.5.2. Sustantivo

Esta tesis se sitla dentro del &mbito sustantivo de la gestiéon financiera y estratégica
especificamente aplicada a empresas constructoras. Se enfoca en la complejidad Unica de la
toma de decisiones financieras y estratégicas en un entorno empresarial que enfrenta desafios
particulares relacionados con la naturaleza ciclica de la construccion, la gestion de proyectos,

y la sensibilidad a las fluctuaciones econémicas.

Dentro de este ambito, la investigacion se centra en el proceso de reestructuracion financiera,
explorando cémo las decisiones del propietario de vender o retener su participacion impactan
en la estabilidad financiera y estratégica a largo plazo de la empresa constructora. Se espera
gue la tesis aborde aspectos como la valoracion empresarial, las estrategias de salida, la
gestibn de activos y pasivos, y la planificacion estratégica, todos especificamente

contextualizados en el sector de la construccion.



CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1. Marco contextual

2.1.1. Empresas constructoras

La industria de la construccién es uno de los motores principales que impulsa el desarrollo y
el progreso de la comunidad nacional. Los servicios que ofrece el rubro de la construccion
afectan en forma directa al desempefio y desarrollo de la sociedad, y son utilizados
intensivamente por todos los miembros de ella. No obstante, la caracteristica central de este
sector es el comportamiento productivo inestable que presenta. Es decir, es un area
tremendamente sensible a los cambios que experimentan los ciclos econémicos, repuntando
con lentitud, pero con fuerza en los periodos de expansion y siendo afectada, en cambio, mas
rapidamente y en mayor proporcion durante los periodos de crisis 0 recesion, que el promedio

de los otros sectores (Peralta & Serpell, 2011).

2.1.2. Empresa Consultora Constructora Nicoberno

La Empresa Consultora Constructora "Nicoberno" se establecié como empresa unipersonal en
octubre de 2013, bajo la representacion legal del Ing. Alvaro Jaén Kravarovic. Su actividad
principal abarca la construccién de edificios, consultoria, supervision y fiscalizacién de obras,
ademas de otras actividades relacionadas. La empresa opera en conformidad con la
legislacion boliviana, incluyendo la Constitucién Politica del Estado, el Codigo Tributario, la Ley
N° 843, el Codigo de Comercio, la Ley General del Trabajo, por la mayoria de obras que realiza
estad bajo la Ley N° 1178 y el Decreto Supremo N° 0181 y otras normativas vigentes aplicables

a su rubro.

Con sede en la ciudad de Oruro, Nicoberno ofrece servicios de consultoria, construccion
general y supervisiobn de obras civiles. Su plantilla incluye un ndmero significativo de

profesionales, asi como mano de obra calificada y no calificada.



En sus once afios de trayectoria, la empresa se ha especializado en supervision, construccion,
fiscalizaciobn y consultoria de diversas obras de ingenieria civil. Aunque su base de
operaciones esta en Oruro, Nicoberno ha expandido su alcance a varias localidades del
departamento como Huanuni, Challapata, Lagunas, Tambo Quemado y Machacamarca.
Ademéds, ha extendido sus servicios a otros departamentos de Bolivia, incluyendo Beni
(Rurrenabaque), La Paz, Cochabamba, Santa Cruz y Potosi.

2.1.3. Reestructuracion financiera en el sector construccion

Para Galindo (2015) la reestructuracion financiera del sector de la construccién se refiere a un
proceso mediante el cual las empresas del sector buscan mejorar su situacion financiera y
operativa, especialmente en contextos de crisis o dificultades econdmicas. Este proceso puede

incluir varias medidas, tales como:

1. Revisiéon de la estructura financiera: Implica analizar y ajustar la combinacién de
deuda y capital propio para optimizar el coste del capital y mejorar la solvencia de la
empresa. Esto puede incluir la renegociacion de deudas con acreedores o la
reestructuracion de obligaciones a corto y largo plazo.

2. Reduccién de costes: Las empresas pueden implementar estrategias para reducir
costes operativos, lo que puede incluir la optimizacién de procesos, la reduccién de
plantilla o la renegociacion de contratos con proveedores.

3. Reestructuracion de proyectos: En algunos casos, puede ser necesario revisar los
proyectos en curso, priorizando aquellos que son mas rentables o que tienen mayor
probabilidad de éxito, y abandonando aquellos que no cumplen con las expectativas
financieras.

4. Busqueda de nuevas fuentes de financiacion: Las empresas pueden buscar nuevas
fuentes de financiacion, como capital privado o financiaciéon publica, para apoyar sus
operaciones y proyectos en desarrollo.

5. Adaptacidén a nuevas condiciones del mercado: La reestructuracion también puede
implicar la adaptacion a cambios en la demanda del mercado, nuevas regulaciones o
innovaciones tecnoldgicas que afectan la forma en que se llevan a cabo los proyectos

de construccion



Adicionalmente indica que, la reestructuracion financiera en el sector de la construccion es un
proceso integral que busca mejorar la eficiencia y la viabilidad econémica de las empresas,

permitiéndoles adaptarse a un entorno cambiante y superar las crisis financieras.

2.1.4. Aspectos a considerar en la valoraciéon de una empresa constructora

Moreno (2017) sefiala que la valoracion de empresas constructoras implica considerar varios
aspectos especificos que pueden influir en su valor. Algunos de los aspectos mas relevantes

son:

1. Anadlisis de Flujos de Caja: Es fundamental evaluar la capacidad de la empresa para
generar flujos de caja futuros, ya que esto impacta directamente en su valoracion. Se
deben considerar los ingresos proyectados de proyectos en curso y futuros, asi como
los costos asociados.

2. Situacioén financiera: La salud financiera de la empresa, incluyendo su nivel de deuda,
capital de trabajo y liquidez, es crucial. Un analisis detallado de los estados financieros
ayudara a entender la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones y
financiar nuevos proyectos.

3. Cartera de proyectos: La calidad y cantidad de proyectos en la cartera de la empresa
son determinantes. Proyectos bien gestionados y con alto potencial de rentabilidad
aumentan el valor de la empresa.

4. Condiciones del mercado: Las condiciones econdémicas y del sector de la
construccion, como la demanda de vivienda, infraestructura y regulaciones, afectan la
valoracién. Un incremento del entorno favorable puede las expectativas de crecimiento.

5. Activos tangibles e intangibles: La valoracion debe incluir tanto los activos tangibles
(maquinaria, terrenos, edificios) como los intangibles (marca, relaciones con clientes,
experiencia del equipo) que pueden influir en la competitividad de la empresa.

6. Riesgos asociados: Es importante considerar los riesgos inherentes al sector de la
construccion, como fluctuaciones en los precios de materiales, cambios en la normativa
y riesgos de ejecucion de proyectos. Estos factores pueden afectar la percepcion del

valor de la empresa.
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7. Competencia y posicionamiento: Evaluar la posicion de la empresa en el mercado
en comparacion con sus competidores es esencial. Una empresa bien posicionada con

una buena reputacion puede tener un valor superior

Estos aspectos, entre otros, deben ser analizados de manera integral para obtener una

valoracion precisa y realista de una empresa constructora.

2.1.5. Toma de decisiones estratégicas en empresas constructoras

Segun Aznar, Cayo y Cevallos (2016) indican que la toma de decisiones estratégicas en
empresas constructoras es un proceso critico que influye en su éxito y sostenibilidad a largo

plazo. A continuacién, se presentan algunos aspectos claves que deben considerar:

1. Andlisis del entorno: Las empresas constructoras deben realizar un analisis
exhaustivo del entorno en el que operan, incluyendo factores econdmicos, politicos y
sociales. Esto les permite identificar oportunidades y amenazas que pueden afectar
sus proyectos y operaciones.

2. Definicion de objetivos: Es fundamental establecer objetivos claros y medibles a
medio y largo plazo. Esto incluye definir la calidad de la cartera de proyectos, la
rentabilidad esperada y las tasas de crecimiento. La orientacion estratégica debe ser
revisada periddicamente para asegurar su relevancia.

3. Evaluacién de proyectos: La seleccion de proyectos es crucial. Las empresas deben
evaluar la viabilidad técnica y financiera de los proyectos, considerando factores como
el costo, el tiempo de ejecucion y el retorno de la inversién. Esto implica un analisis
detallado de los riesgos asociados a cada proyecto.

4. Gestiéon de recursos: La asignacion eficiente de recursos, tanto humanos como
materiales, es esencial para el éxito de los proyectos. Las empresas deben asegurarse
de contar con el personal adecuado y los materiales necesarios en el momento
oportuno.

5. Innovacioén y tecnologia: La adopcion de nuevas tecnologias y métodos constructivos
puede mejorar la eficiencia y reducir costos. Las empresas deben estar dispuestas a
invertir en innovacion para mantenerse competitivas en un mercado en constante

evolucion.
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6. Relaciones con partes interesadas: Mantener buenas relaciones con clientes,
proveedores y autoridades locales es fundamental. La comunicacioén efectiva y la
gestion de expectativas pueden facilitar la ejecucion de proyectos y la resolucién de
conflictos.

7. Sostenibilidad y responsabilidad social: Las empresas constructoras deben
considerar el impacto ambiental de sus proyectos y adoptar practicas sostenibles. Esto
no solo mejora su imagen, sino que también puede ser un factor decisivo en la

obtencion de permisos y financiamiento.

Por lo tanto, la toma de decisiones estratégicas en empresas constructoras implica un enfoque
integral que considera el entorno, los objetivos, la evaluacion de proyectos, la gestién de
recursos, la innovacion, la sostenibilidad, entre otros. Estos elementos son fundamentales para

garantizar el éxito y la competitividad en el sector de la construccion.

2.2. Marco conceptual

2.2.1. Diagnéstico financiero

Amat (2008) indica que el diagndstico financiero es un analisis exhaustivo de la situacion
financiera de una empresa, que permite identificar su capacidad para generar beneficios, su
solvencia, liquidez, eficiencia operativa y riesgos potenciales. Este diagndstico se realiza a
través del estudio de los estados financieros de la empresa, como el balance general, la cuenta

de resultados y el estado de flujos de efectivo, entre otros.

El objetivo del diagnéstico financiero es proporcionar una vision clara de la salud financiera de
la empresa y ayudar a la direccion a tomar decisiones informadas. Se utilizan diversas
herramientas y técnicas, como el analisis de ratios financieros, el analisis horizontal y vertical
de los estados financieros, y la comparacion con estandares de la industria o con empresas
similares.

Asimismo, segun Bonson, Cortijo y Flores (2009), el andlisis de estados financieros es un
proceso que permite a los analistas formarse una opinion sobre la liquidez, solvencia y

rentabilidad de una empresa a través de diversas técnicas y calculos.
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Entonces, el diagnostico financiero puede entenderse como una fase mas del proceso de
informacion de la empresa, que va desde que se produce un hecho econémico en la misma
hasta que dicho hecho tiene efecto en la situacion econdmico-financiera, y esta situacion es
revelada y comprendida por los usuarios interesados. (Bonsén et al., 2009, p. 210)

2.2.2. Métodos para realizar un diagnéstico financiero

Para Ehrhardt & Brigham (2007) el andlisis de los estados financieros consiste en comparar el
desempefio de la compafiia con el de otras de la misma industria y evaluar las tendencias de
la posicion financiera a través del tiempo. Ayuda a los ejecutivos a identificar deficiencias y
tomar medidas adecuadas para mejorar el desempefio. Para realizar un diagndstico financiero
efectivo, se pueden emplear varios métodos y técnicas que permiten evaluar diferentes
aspectos de la salud financiera de una empresa. A continuacion, se describen algunos de los

métodos mas comunes:

2.2.2.1. Analisis vertical

El analisis vertical, también conocido como analisis de tamafio comUn, es una técnica en la
gue se expresan los diferentes elementos del balance general como un porcentaje de los
activos totales y los elementos del estado de pérdidas y ganancias como un porcentaje de las
ventas netas. Este tipo de analisis permite evaluar los niveles y las tendencias en los
porcentajes de los estados financieros a lo largo del tiempo, proporcionando una vision interna
de las mejoras y los deterioros en las condiciones financieras y el desempefio de una empresa
(Van Horne & Wachowicz, 2010).

Segun Amat (2008) expresa que el andlisis vertical es una técnica que consiste en analizar el
porcentaje que representa cada masa sobre el total del saldo. También se utiliza con la cuenta
de pérdidas y ganancias. Al calcular estos porcentajes, se puede determinar la importancia
relativa de cada partida en relacion con el total del activo, pasivo o patrimonio neto, lo que
facilta la comparacion entre diferentes periodos o entre diferentes empresas,

independientemente de su tamario.
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2.2.2.2. Analisis horizontal

Bonson, Cortijo y Flores (2009) indican que el andlisis horizontal es una técnica utilizada en el
andlisis de estados financieros que consiste en estudiar las variaciones que sufre cada
elemento significativo de los estados financieros de un ejercicio a otro. Esto se realiza
mediante el calculo de porcentajes horizontales, que muestran el crecimiento o decrecimiento

de cada partida en términos porcentuales respecto a las gestiones anteriores.

El analisis horizontal es una técnica que consiste en la comparacion de la evolucion del peso

de cada partida de un ejercicio a otro (Amat, 2008).

Figura 1

Analisis vertical y horizontal

CLASES METODOS O TECNICAS

De estructura o porcientos
Vertical De razones
Grafico

De razones comparativas

. De aumentos y disminuciones

Horizontal o
Analisis por causa

Analisi de regresion y correlacion

Nota. Elaboracion propia en base a los diversos métodos o técnicas de andlisis verticales y horizontales,

aplicados al Balance General y al Estado de Resultados diagnosticados.
2.2.2.3. Andlisis por ratios financieros
Segun Gitman y Chad (2003) el andlisis de ratios financieros es una técnica utilizada para

evaluar la situacién financiera y el rendimiento de una empresa mediante el uso de relaciones

matematicas entre ciertos valores financieros extraidos de los estados financieros.
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Asimismo, Bonson (2009) indica que Los ratios financieros se pueden clasificar en diferentes
categorias, cada una enfocada en un aspecto especifico de la empresa:

e Ratios de Liquidez: Miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo. Los ejemplos incluyen el ratio de liquidez corriente y el ratio
de liquidez rapida o prueba acida.

e Ratios de Solvencia: Evaluan la capacidad de la empresa para satisfacer sus deudas
a largo plazo. Ejemplos son el ratio de endeudamiento y el ratio de cobertura de
intereses.

¢ Ratios de Rentabilidad: Indican como de eficientemente una empresa esta generando
beneficios en relacion con sus ventas, activos totales o el capital invertido. Ejemplos
son el margen de beneficio neto, el retorno sobre activos (ROA) y el retorno sobre el
capital propio (ROE).

e Ratios de Eficiencia o Actividad: Miden qué tan bien la empresa utiliza sus activos
para generar ventas. Los ejemplos incluyen la rotacién de inventarios y el periodo de

cobro de cuentas por cobrar.

Aunque los ratios financieros pueden proporcionar informacién valiosa por si mismos, es
esencial compararlos con los estdndares de la industria, los datos histéricos de la empresa y
los de la economia en general para obtener una perspectiva mas completa. Ademas, es
importante no confiar Gnicamente en los ratios financieros para tomar decisiones, sino también
considerar el contexto mas amplio de la empresa, incluyendo su modelo de negocio, el

mercado en el que opera y cualquier otra informacion relevante.
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Tabla 1

Razones financieras

RAZONES FINANCIERAS
Liquidez corriente
Prueba acida
Liquidez inmediata
Liquidez operativa
Capital de trabajo contable
Capital de trabajo operativo
Periodo medio de cobro
Periodo medio de inventario
Razones de Operacion Periodo medio de pago
Ciclo operativo
Ciclo de caja
Autonomia financiera
Multiplicador de capital
Laverage
Razén de deuda total
Cobertura de interés
Cobertura deuda total
Margen bruto
Margen operativo
Razones de rentabilidad Rentabilidad sobre el capital (ROE)
Rentabilidad sobre activos (ROA)
Andlisis Dupont del ROE

Razones de liquidez

Razones de Financiamiento

Nota. Elaboracién propia, en base al andlisis por razones financieras efectuado en el presente trabajo;
ya que este método es uno de los mas completos y de mayor utilizacion por la variedad de

combinaciones que permite efectuar y posterior interpretacion.

2.2.3. Identificacién de areas de riesgo y oportunidades de mejora

Ponce (2019) considera que la identificacion de areas de riesgo y oportunidades de mejora en
una empresa es un proceso critico que permite a la organizacién anticipar y gestionar posibles
problemas, asi como capitalizar las areas donde puede mejorar su desempefo. Este proceso
implica varios pasos y consideraciones: analisis financiero, evaluacién de riesgo y retorno;
Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM); Andlisis de rentabilidad; observacion del

crecimiento de la empresa; entre otros.
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2.2.4. Crecimiento empresarial

Para Huguet (2021) el crecimiento empresarial es un objetivo clave para muchas empresas,
pero debe gestionarse cuidadosamente para asegurar la sostenibilidad a largo plazo. Segun
la tasa de crecimiento autosostenido, una empresa puede crecer hasta un cierto punto sin
necesidad de buscar financiacion adicional, ya sea a través de la emision de nuevas acciones

o cambiando su politica financiera.

Para Moreno (2017) la estimacion de la tasa de crecimiento se puede determinar a través del
andalisis del crecimiento porcentual del volumen de ventas y las unidades que mayor grado de
rotacion tienen. Ademas, se debe considerar el valor estimado del crecimiento en cuanto al
precio, influenciado por las politicas econdmicas y factores macroeconémicos como la

inflacion.

2.2.4.1. Teorias y modelos que explican los periodos y caracteristicas de crecimiento

empresarial

Para Aybar, Martinez y Lopez (2006) las teorias y modelos que explican los periodos y
caracteristicas de crecimiento empresarial se centran en como las empresas gestionan su
estructura de capital y cdmo esto afecta su capacidad para crecer. Segun Myers (1977), las
empresas con alto apalancamiento y fuertes expectativas de crecimiento pueden enfrentar un
problema de subinversién, ya que pueden evitar proyectos con valor actual neto positivo para
no transferir riqgueza de los accionistas a los acreedores. Este problema puede llevar a las
empresas a reducir su nivel de endeudamiento para alinear mejor su estructura de capital con

sus oportunidades de crecimiento.

Aybar, Martinez y Lépez indican que, se ha observado que la volatilidad del beneficio operativo
puede ser un indicador del riesgo de insolvencia de una empresa, lo que a su vez puede influir
en su estructura de capital 6ptima y su capacidad para crecer. Por otro lado, la rentabilidad de
una empresa también juega un papel importante, ya que las empresas rentables tienden a
utilizar los recursos generados internamente como su principal fuente de financiacion, lo que

puede reducir su nivel de endeudamiento.
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2.2.4.2. Factores internos y externos que influyen en el crecimiento de una empresa

Bernal, Calder6n y Borrero (2020) mencionan que el crecimiento de una empresa esta
influenciado tanto por factores internos como externos. Los factores internos son aquellos que
la empresa puede controlar y estan relacionados con sus componentes internos, como los
productos, la tecnologia, las instalaciones, el personal y los métodos de trabajo. Por otro lado,
los factores externos son aquellos que estan fuera del control directo de la empresa e incluyen
aspectos como las politicas estatales, la situacidon politica, social y econoémica, el clima

econdmico, la disponibilidad de recursos financieros y materias primas, entre otros.

2.2.4.3. Métodos para analizar la trayectoria de crecimiento histérico

Los mismos autores (2020) indican que para analizar la trayectoria de crecimiento histérico de
una empresa, se pueden utilizar varios métodos y herramientas. A continuacién, se describen

algunos de estos métodos:

e Analisis de series temporales: Este método implica el estudio de datos recopilados a lo
largo del tiempo para identificar tendencias, ciclos y patrones de crecimiento o declive.

¢ Analisis financiero: Utilizando estados financieros historicos, se pueden calcular ratios
financieros y otros indicadores que reflejen el rendimiento y la salud financiera de la
empresa a lo largo del tiempo.

e Andlisis de crecimiento compuesto: El calculo de la tasa de crecimiento anual
compuesta (CAGR) puede proporcionar una medida del crecimiento promedio anual
de la empresa durante un periodo especifico.

¢ Benchmarking: Comparar la empresa con otras del mismo sector o con estandares de
la industria puede ayudar a evaluar su desempefio relativo y su trayectoria de
crecimiento.

¢ Modelos econométricos: Se pueden emplear modelos estadisticos y econométricos
para analizar la relacién entre el crecimiento de la empresa y diversos factores internos

y externos.
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e Estudios de caso: Analizar estudios de caso detallados puede proporcionar una
comprension profunda de los eventos especificos y las decisiones estratégicas que han
influido en el crecimiento de la empresa.

e Entrevistas y analisis cualitativo: Las entrevistas con gerentes y empleados clave
pueden ofrecer informacién sobre los factores internos y las decisiones que han
impactado la trayectoria de crecimiento de la empresa.

e Diagnostico organizacional: A través de herramientas como el analisis FODA
(Fortalezas, Debilidades, Oportunidades, Amenazas), se puede evaluar la situacién
interna y externa de la empresa y como estas han influido en su crecimiento.

e Analisis de indicadores de gestidn: El seguimiento de indicadores clave de rendimiento
a lo largo del tiempo puede proporcionar informacién valiosa sobre su eficiencia y

efectividad.

2.2.4.4. Tasa de crecimiento (g)

Fernandez (2008) indica que la tasa de crecimiento en el contexto de la valoracion de
empresas y finanzas se refiere al incremento esperado en las variables financieras clave, como
los ingresos, beneficios, dividendos o el flujo de caja libre. En el modelo de Gordon y Shapiro,
también conocido como el modelo de crecimiento de dividendos, la tasa de crecimiento (g) es
un componente critico para calcular el valor de una accién cuando se espera que los

dividendos crezcan a un ritmo constante indefinidamente.

“La tasa de crecimiento debe de ser menor que la tasa de descuento para que la férmula tenga
sentido, pero incluso una condicidbn mas restrictiva es que la tasa de crecimiento utilizada ha
de ser menor que la tasa de crecimiento nominal de la economia, ya que ningun activo puede

tener flujos de caja que crezcan mas rapido que esa tasa para siempre” (Damodaran, 2011).
2.2.4.5. Metodologia de valoraciéon por flujos descontados
Segun Moreno (2017), la metodologia de valoracién por flujos descontados se basa en

proyectar los flujos de caja hacia el futuro, determinar un valor de continuidad hacia adelante

y traer al valor presente dichos flujos. Este método permite calcular el valor justo a pagar por
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una empresa o compafiia. El proceso incluye un diagnéstico financiero estratégico que
involucra todos los aspectos relevantes de la empresa y su respectivo analisis, lo cual genera
un valor agregado para la toma de decisiones. Ademas, este método considera la cronologia
de los diferentes flujos de caja y el valor del dinero en el tiempo mediante la actualizacién o
descuento, lo que homogeneiza las cantidades de dinero recibidas en distintos momentos.

2.2.5. Proyecciones financieras

Para Amat (2008) la proyeccion de estados financieros es un proceso mediante el cual se
estiman los futuros estados financieros de una empresa, calculando en supuestos y
expectativas sobre eventos futuros. Estas proyecciones son herramientas esenciales para la
planificacién financiera y el andlisis estratégico, ya que permiten a la direccion de la empresa
y a otros interesados anticipar resultados financieros, evaluar la viabilidad de proyectos y

estrategias, y tomar decisiones informadas.

2.2.5.1. Métodos y herramientas para proyectar

Segun Bonson (2009) para proyectar la situacion financiera de una empresa y realizar
predicciones sobre su desempefio futuro, se pueden utilizar diversos métodos y herramientas.
A continuacion, se describen algunos de los mas relevantes: Series temporales; Analisis de
tendencias; Modelos de regresion; Presupuestos financieros; Andlisis de escenarios;

Valoracién de empresas y Benchmarking.

2.2.5.2. Estimacion de tasas de crecimiento

Para Galindo (2015) la estimacion de tasas de crecimiento puede abordarse desde diferentes

perspectivas segun el documento:

e Tasa de crecimiento basada en informacion histdérica: Se puede utilizar la
cotizacién estimada en funcién de series histéricas para obtener una idea previa del
valor de la empresa vy, a partir de ahi, estimar la tasa de crecimiento.

e Tasa de crecimiento basada en fundamentales: El modelo de crecimiento de Gordon

sugiere que el valor intrinseco de la empresa se basa en la reinversion de beneficios y
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la politica de reservas. Este modelo considera que tanto las reservas dotadas cada afio
como los dividendos repartidos creceran en la misma proporcion, lo que permite

formular la tasa de crecimiento en funcién de los dividendos.

Damodaran (2011) afiade otras dos tasas de crecimiento, que se pueden considerar desde
otro enfoque:

e Tasa de crecimiento basada en analistas: Puedes recurrir a expertos que conozcan
la empresa mejor que tu, como analistas de renta variable que han seguido la compafiia
durante afios o gestores de la empresa, y usar sus estimaciones de crecimiento. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que tanto los gestores, que tienden a
sobreestimar su capacidad de generar crecimiento, como los analistas de renta
variable, que cuentan con sus propios sesgos, pueden no ser objetivos sobre el futuro.
Algunos estudios indican que las estimaciones de crecimiento de los analistas y del
equipo gestor, especialmente a largo plazo, suelen equivocarse igual que las tasas de
crecimiento histéricas.

e Tasa de crecimiento interno y sostenible: La tasa de crecimiento fundamental se
puede estimar utilizando la proporcién invertida y el retorno de la inversion. Por
ejemplo, para 3M, la tasa de crecimiento fundamental del 7,5 por ciento se estimé
utilizando una tasa de reinversién del 30 por ciento y un retorno sobre el capital del 25
por ciento.

Estas tasas de crecimiento reflejan diferentes enfoques y pueden proporcionar una visiéon mas

completa del potencial de crecimiento de una empresa.

2.2.6. Calculo de las tasas de descuento

Segun Galindo (2015) el calculo de las tasas de descuento es un aspecto crucial en la
valoracién de proyectos de inversién. Segun el documento, la eleccion de la tasa de descuento
es importante porque determina el porcentaje de endeudamiento y, por lo tanto, influye en el
célculo de la rentabilidad neta de los negocios y en las decisiones sobre si invertir o no.
Ademas, tanto en el método directo como en el indirecto, se suele tomar como tasa de

descuento el interés de los activos sin riesgo, es decir, la deuda publica a largo plazo.
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Donde, en el presente trabajo, se hizo los calculos correspondientes de: el costo de capital
(Ke), el costo de la deuda (Kd) y el costo promedio ponderado del capital (WACC).

Figura 2
Tasas de descuento

Kd = Rf + Sp

Costo de capital (Ke) kKd es el costo de la deuda

Sp es la prima de riesgos

K,= Ry + = (E[Rm] —Rs) + 2
Rf es la tasa libre de riesgo

Costo de la deuda (Kd) p es la beta apalancada
Em es el retorno del mercado
(Em-Rf) se conoce como la prima de mercado
A representa al riesgo pais, en nuestro caso Bolivia.

WACC = Ke » + kd (1 —tx)-
¢rprp TR -t g
Ke es el costo del capital
Costo promedio ponderado Kd es el costo de la deuda
del capital (WACC) E es el valor del patrimonio

D es el valor de la deuda
tx es el impuesto, en el caso de Bolivia correspondiente
al IUE (25%)

Nota. Elaboracién propia, tomando en cuenta los céalculos de las tasas de descuentos que se realizaron

en el presente trabajo.

2.2.7. Costo de capital (Ke)

Para Rivera (2002) el costo de capital es un concepto clave en las finanzas corporativas que
refleja el costo que una empresa incurre para financiar sus operaciones y crecimiento a través
de diferentes fuentes de capital, como la deuda y el capital propio. En el contexto de las teorias
de la estructura de capital, el costo de capital es un factor determinante en la valoracion de la

empresa y en la toma de decisiones sobre como financiar sus actividades.
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Para Damodaran (2011), el costo del capital es una media ponderada del costo de los fondos
propios y del costo de la deuda, con la ponderacién que refleje el uso proporcional de cada
fuente de financiacién. Para estimar el costo de los fondos propios, se necesitan tres hipotesis:
la tasa libre de riesgo, el precio del riesgo (prima de riesgo de los fondos propios) general del
mercado y una medida del riesgo relativo (beta) de la inversion individual que se esté

analizando.

Pomerleano & Shaw (2006) indican que el costo del capital -Ke, es la tasa de rendimiento que
los accionistas esperan obtener de su inversion en la empresa. Este costo no es deducible de
impuestos y se basa en el riesgo percibido de la inversion; cuanto mayor es el riesgo, mayor

es el costo del capital propio.

Se calcula con la siguiente férmula:
K, =Ry + B = (E[Rm] — R;) + 2

Donde, E[Rm] es el retorno del mercado, que segun Fernandez (2008), la prima de riesgo del
mercado se define como la rentabilidad adicional que cada inversor exige a las acciones por
encima de la renta fija sin riesgo. Esta prima no es igual para cada inversor y no es observable,
por lo tanto, no se puede afirmar que es un parametro caracteristico de la economia nacional

ni internacional.

Los componentes del costo de capital son factores que contribuyen a determinar la tasa de
descuento que se utiliza en el proceso de valoracidon de una empresa. A continuacion, se

presentan los componentes principales del costo de capital:
2.2.7.1. Tasa libre de riesgo (risk free rate)

Rivera (2002) indica que la tasa libre de riesgo es un concepto teérico en finanzas que
representa el rendimiento que los inversores esperarian de una inversién que se considera
libre de cualquier riesgo. Esta tasa es importante porque sirve como punto de referencia para
evaluar el rendimiento de otros activos que si tienen riesgo. En otras palabras, es la tasa de

rendimiento que los inversores requeririan si no estuvieran tomando ningun riesgo.
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La tasa libre de riesgo presenta las siguientes caracteristicas:

o Ausencia de Riesgo: La inversion no debe tener riesgo de crédito, es decir, debe
haber certeza de que el principal y los intereses seran pagados.

o Liquidez: La inversion debe ser suficientemente liquida, permitiendo al inversor
entrar y salir de la posicién sin afectar significativamente el precio.

o Impuestos: Idealmente, la inversion debe estar exenta de impuestos para que
su rendimiento pueda compararse con otras inversiones sujetas a impuestos
(Rivera, 2002).

2.2.7.2. Prima de riesgo del mercado (Market risk premium)

Aznar (2016) indica que la prima de riesgo pais es un ajuste adicional que se afiade a la tasa
de descuento para reflejar el riesgo adicional asociado a invertir en un pais en particular en
comparacion con una inversion en un pais de referencia, generalmente los Estados Unidos.
Este ajuste es crucial en la valoracion de empresas, especialmente en el caso de las PYMES,

donde la falta de informacién puede ser un desafio significativo.

2.2.7.3. Sensibilidad y riesgo sistematico (Beta)

Para Damodaran (2011) la sensibilidad de una inversion al riesgo sisteméatico, también
conocida como riesgo de mercado, se mide a través de la beta. La beta es una medida de
riesgo relativo y se estandariza en torno a uno; una accion con una beta superior a uno esta
mas expuesta al riesgo de mercado que la accién promedio, y una accién con una beta menor

de uno estd menos expuesta.

Se tiene:
e Beta apalancada (8l)
Aznar, Cayo y Cevallos (2016) indican que es una medida de riesgo que refleja la volatilidad
de una empresa en relacién con el mercado, teniendo en cuenta su estructura de capital, es
decir, su nivel de deuda.
Bl = pux (rm —TLR) + PRP
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e Beta desapalancada (Bu)
Aznar, Cayo y Cevallos (2016) sefalan que la beta desapalancada es una medida de riesgo
que refleja la volatilidad de una empresa en relacién con el mercado, pero sin tener en cuenta
su estructura de capital, es decir, su nivel de deuda. La beta desapalancada proporciona una
vision del riesgo operativo intrinseco de la empresa, independientemente de como esté

financiada.

Para obtener la beta desapalancada de una empresa, se puede utilizar la informacion

proporcionada por el profesor Aswath Damodaran en su sitio web.

2.2.8. Costo de la deuda (kd)

Para Pomerleano & Shaw (2006) el costo de la deuda, es el interés que la empresa paga por
sus préstamos y bonos emitidos. Este costo es deducible de impuestos, lo que significa que el
costo efectivo de la deuda es el interés pagado menos el ahorro fiscal que resulta de la
deduccion de intereses.

Kd = Rf + Sp

Donde, para Aznar, Cayo & Cevallos (2016), la prima de riesgos (Sp) se refiere a un
componente adicional que se afiade a la tasa libre de riesgo para reflejar el riesgo adicional
asociado con una inversion especifica (..) estas primas de riesgo se aplican en funcion del

perfil de riesgo de la empresa evaluada.

2.2.9. Estructura de capital

Para Pomerleano & Shaw (2006) las estructuras de capital se refieren a la forma en que una
empresa financia sus operaciones y crecimiento a través de diferentes fuentes de fondos,
como la deuda y el capital propio. La eleccion de la estructura de capital es crucial para una
empresa, ya que tiene implicaciones significativas en su riesgo y valoracién. La estructura de

capital 6ptima es aquella que minimiza el costo del capital y maximiza el valor de la empresa.
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2.2.10. Estructura 6ptima de capital

Damodaran (2011) indica que la estructura 6ptima de capital es aquella que minimiza el coste
de capital de la compafiia y maximiza su valor. Segun el método del coste de capital, la
composicion financiera éptima se alcanza cuando se equilibran los costes y beneficios de la
deuda. Reemplazar fondos propios con deuda puede reducir el coste de financiacion, ya que
la deuda suele ser mas barata que los fondos propios, pero también aumenta el riesgo, lo que
puede incrementar los costes de ambos componentes. La estabilidad y previsibilidad de los
flujos de caja de una empresa, asi como su magnitud en relacién con el valor de la empresa,
son factores determinantes para establecer una ratio de apalancamiento éptima. Ademas, los
beneficios fiscales de la deuda pueden incentivar a las empresas a aumentar su

apalancamiento, especialmente si las tasas impositivas son altas.
2.2.11. Costo de capital promedio ponderado (WACC)
Comun & Huaman (2019) indican que el WACC es una medida financiera que representa la

tasa de retorno promedio que una empresa espera pagar a sus proveedores de capital, tanto

accionistas como acreedores. La féormula del WACC se expresa como sigue:

E
WACC = K kd « (1 —t
ergprp Thdr -t pmp

Esta formula es fundamental en la teoria de la estructura de capital y fue influenciada por el
trabajo de Modigliani y Miller, quienes argumentaron que, en ausencia de impuestos, la
estructura de capital de una empresa no afecta su valoracién. Indicar que el WACC es una

herramienta importante para la toma de decisiones en la empresa.

2.2.12. Métodos de estimacion de tasas de descuento

Moreno (2017) indica que los métodos de estimacion de tasas de descuento son
fundamentales en el andlisis financiero, especialmente cuando se trata de valorar empresas y

proyectos. La tasa de descuento refleja el costo de oportunidad de los inversores y es crucial

para calcular el valor presente de los flujos de caja futuros. Entre estos menciona a: Costo
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promedio ponderado de capital (WACC), Costo de la deuda (Kd), Costo de capital propio (Ke),
modelos de valoracion de activos de capital (CAPM) y a los Modelos de precios de activos

multifactoriales.

2.2.13. Impacto de la estructura de financiamiento en el costo de capital

Para Fernandez (2008), la estructura de financiamiento tiene un impacto significativo en el
costo de capital. La estructura de capital es una variable que depende de las preferencias de
la alta direccién y tiene muchas implicaciones para la empresa, incluyendo su funcionamiento
ordinario, crecimiento, capacidad de gestionar riesgos y crisis, y supervivencia. Ademas, indica
gue el WACC cambia dependiendo de la estructura financiera de la empresa en diferentes
afios. Por lo tanto, la estructura de financiamiento influye en el costo de capital, y esta
influencia se refleja en el calculo del WACC, que varia segun la estructura financiera adoptada

en distintos periodos.

2.2.14. Valoraciéon empresarial

Segun Moreno (2017), la valoracién empresarial es un proceso mediante el cual se busca
cuantificar los elementos que constituyen el patrimonio, la actividad, el potencial o cualquier
otra caracteristica relevante de una empresa. Este proceso es util en diversas situaciones,
como en una compra-venta, solicitud de préstamos, herencias, salida de un socio, o para

evaluar la compra de acciones en empresas que cotizan en bolsa.

2.2.14.1. Métodos para la valoracion de empresas

Para Vazzano (2015) los métodos de valoracion de empresas son técnicas utilizadas para
estimar el valor econdbmico de una entidad. Estos métodos pueden basarse en diferentes
aspectos de la empresa, como su situacién patrimonial, su estado de resultados, la creaciéon
de valor a partir de elementos intangibles como el goodwill o capital intelectual, y los flujos de
caja futuros que se espera genere la empresa. Cada uno de estos métodos tiene sus propias
caracteristicas y limitaciones, y la elecciéon del método méas adecuado dependera de la

situacion particular de la empresa que se esté valorando.
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Se tienen los siguientes métodos para la valoracion de una empresa:

e Valoracién basada en el flujo de caja descontado
Moreno (2017) sefala que la valoracion basada en flujo de caja descontado es un método que
se centra en la capacidad de una empresa para generar flujo neto de efectivo a largo plazo.
Este enfoque no toma en consideracion el valor en libros o el retorno ideal de la inversion, sino
gue establece el valor de la compafiia mediante un andlisis detallado de los costos, gastos e
impuestos pasados y su proyeccion a futuro. Los flujos de caja se descuentan para determinar
el valor presente de la empresa, proporcionando una estimacion de su valor justo en el
mercado. Ademas, el método del Flujo de Caja Libre Descontado es ampliamente utilizado
para obtener el valor justo de un negocio, proyectando los flujos de caja hacia el futuro,
determinando un valor de continuidad y descontando estos flujos al valor presente. Este
proceso incluye un diagndstico estratégico financiero y un analisis relevante de la empresa, lo
gue no solo responde a la pregunta de cuanto vale la empresa, sino que también propone

soluciones para mejorar la rentabilidad y crear mas capital en el futuro.

¢ Flujo de caja libre de la empresa (FCFF)
Para Aznar, Cayo y Cevallos (2016) el flujo de caja libre de una empresa es una medida
financiera que indica la cantidad de efectivo que una empresa genera después de tener en
cuenta el capital de giro y los gastos de capital. Es el efectivo disponible para los accionistas
y para el servicio de la deuda después de que la empresa ha invertido en mantener o expandir
su base de activos. Este calculo permite a los analistas y a los inversores evaluar la salud
financiera de una empresa y su capacidad para generar efectivo que pueda ser utilizado para

retribuir a los accionistas, pagar deudas o reinvertir en la empresa.

¢ Flujo de caja del accionista (FCFE)
Para Moreno (2017), el flujo de caja del accionista es una medida financiera que refleja la
cantidad de efectivo que podria ser distribuida a los accionistas de una empresa después de
gue se han cubierto todos los gastos operativos, reinversiones y pagos de deuda necesarios
para mantener la operatividad. de la empresa. Es decir, representa el flujo de caja disponible
para los accionistas después de que la empresa ha atendido todas sus obligaciones

financieras y operativas.
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¢ Flujo de caja de la deuda (FCD)
Para Vazzano (2015), el flujo de caja de la deuda, también conocido como flujo de fondos para
los poseedores de deuda, es una medida financiera que representa el efectivo disponible para
pagar a los acreedores o proveedores de capital de deuda de una empresa. Este flujo de caja
es importante para los acreedores, ya que les proporciona informacion sobre la capacidad de
la empresa para cumplir con sus obligaciones de deuda, incluyendo tanto el pago de intereses

como la amortizacién del principal.

2.2.15. Factores clave que afectan el valor de una empresa

Galindo (2015) explica que el valor de una empresa puede verse afectado por una multitud de
factores, que incluyen tanto elementos internos de la propia empresa como factores externos
del entorno econdmico y del mercado. Algunos de los factores clave que pueden influir en el
valor de una empresa son: situacion economica financiera actual, riesgo acumulado,
oportunidades de inversion, posibilidades de financiacion, reputaciéon y conocimiento mutuo,

estructura financiera, politicas de dividendos y gestion de beneficios.

2.2.16. Técnicas para realizar una valoracion status quo

Aznar (2016) expone gue para realizar una valoracién status quo de una empresa, es decir,
una valoracién que refleje la situacién actual de la empresa sin asumir cambios futuros
significativos, se pueden emplear diversas técnicas y métodos. Entre ellas se encuentran:
métodos comparativos o valoraciéon por multiplo, método de descuento de flujos de caja,
valoracion de los estados contables, método de la renta abreviada del Good Will, método de

los practicos y el andlisis de riesgo.
2.2.16.1. Determinacidn del valor econémico en status quo
La determinacion del valor econémico en status quo se refiere a la valoracion de una empresa

asumiendo que las actuales practicas de gestibn contindan. Este valor se denomina

"valoracion de statu quo" (Damodaran, 2011).
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2.2.17. Reestructuracion financiera

Damodaran (2011) sefiala que la reestructuracion financiera es un proceso mediante el cual
una empresa realiza cambios significativos en su estructura financiera con el objetivo de
mejorar su situacion econémica y resolver problemas financieros. Esta reestructuracion puede
ser necesaria cuando una empresa enfrenta dificultades para cumplir con sus obligaciones
financieras, enfrenta pérdidas constantes, tiene una carga excesiva de deudas o se encuentra
en riesgo de quiebra. La reestructuracion financiera puede involucrar una variedad de acciones

y estrategias, que pueden variar segun la situacion especifica de la empresa.

“La reestructuracion es una reorganizacion importante de una parte de una compania. Casi
siempre consiste en cerrar un 0 mas plantas, despedir a muchos empleados y dar por

terminados varias actividades o reasignarlas” (Horngren et al., 2000).

Segun Bendesky (2006) la reestructuracion financiera, se refiere a los cambios y
transformaciones que ocurren en el sistema institucional de financiamiento de una economia.
Estos cambios pueden incluir la liberalizacion financiera, la modificacién de las regulaciones y
politicas financieras, asi como la reorganizacion de los intermediarios financieros y los

instrumentos financieros disponibles

2.2.17.1. Objetivos

Ademas, Gitman & Chad (2003) mencionan que “en teoria, la mayoria de los administradores
financieros estaria de acuerdo con el objetivo de maximizacion de la riqgueza de los
propietarios. Sin embargo, en la practica, los administradores también se preocupan por su
rigueza personal, la seguridad en su puesto y las prestaciones complementarias”.

2.2.17.2. Importancia

La reestructuracion financiera es la parte estratégica mas importante para una empresa con

falta de liquidez, enfocarse en eliminar los gastos superfluos y concentrar tus recursos en la

parte mas rentable de tu empresa es muy importante en estos casos, no se trata de invertir
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menos, sino de invertir mejor. Esta reestructuracion financiera puede ser del lado del activo o

del lado del pasivo del balance. Si se cambia uno, en consecuencia, se ajustara el otro (Yoseo,

2021).

2.2.17.3. Enfoques comunes en la reestructuracién financiera

Para Pomerleano & Shaw (2006) en la reestructuracion financiera, se pueden distinguir dos

enfoques principales que se han utilizado en respuesta a crisis financieras: un enfoque

centralizado y uno descentralizado. A continuacion, se describen algunos enfoques comunes

en la reestructuracion financiera:

1.

Enfoque Descentralizado: En este enfoque, se espera que los bancos y otros
acreedores resuelvan los problemas de las empresas sobreendeudadas de manera
individual, mientras que los gobiernos ofrecen respaldo al sistema bancario a través de
recapitalizaciones, alivios fiscales y otras medidas. Este enfoque se basa en la
capacidad de los acreedores para coordinar y negociar soluciones caso por caso.
Enfoque Centralizado: Dada la magnitud de las dificultades financieras en el sector
corporativo y los problemas de coordinacién entre acreedores, muchos paises han
reconocido la necesidad de una intervencion directa y significativa por parte del
gobierno. Esto puede incluir la implementaciéon de un conjunto de reglas mas estrictas
y la creacién de agencias o compafias de administracién de activos para manejar
activos no rentables.

El Enfoque de Londres: Este enfoque se caracteriza por la realizacion de una debida
diligencia para determinar si una empresa es viable a largo plazo. Si se considera
viable, los acreedores pueden proceder con la reestructuracion financiera, que puede
incluir la exencion de intereses, la ampliacién de los vencimientos de los préstamos, la
provision de nuevos préstamos y la conversion de deuda en capital social. Este enfoque
también puede implicar la reestructuracion de las operaciones, que puede requerir
cambios administrativos, la venta o divisién de activos, o incluso la adquisicion de la

compaiiia.
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2.2.17.4. Medicion del éxito de la reestructuracion financiera

La medicion del éxito de la reestructuracion financiera para Fernandez (2002) en el cual
menciona en su documento en el contexto de la relacion entre la creacion de valor para los
accionistas y el valor econémico agregado; indica que es simple verificar esta relacién en
términos cuantitativos analizando la creacion de valor para los accionistas, el valor agregado

para los accionistas, el beneficio econémico y el valor en efectivo agregado.

2.2.18. Métodos para estimar los nuevos insumos de valoracion después de la

reestructuracion

Damodaran (2011) indica que, para estimar los nuevos insumos de valoracion después de la

reestructuracion, se pueden considerar los siguientes métodos:

e Reestructuracion operativa: Al valorar una compaiiia, la estimacién de beneficios y
flujos de caja se construye a partir de hipotesis sobre como se gestionara. El valor de
los activos operativos de la empresa es una funcién de tres variables: flujos de caja de
activos existentes, crecimiento esperado y la duracion del periodo de crecimiento.
Cada una de estas variables puede ser alterada por politicas de gestion.

e Cambio en el equipo gestor: Los multiplos de ingresos, beneficios y valor contable
reflejan la empresa tal y como esta gestionada hoy. Cambiar el equipo gestor puede
transformar estas cifras, lo que puede llevar a una infravaloracioén significativa de las
compafias mal gestionadas si se usan los numeros actuales.

e Capitalizacion de gastos asociados a la inversidon en activos intangibles: Este
meétodo implica capitalizar los gastos asociados a la inversion en activos intangibles
para cada empresa y calcular magnitudes consistentes de beneficios y valor contable
para utilizarlas en multiplos. Aunque este método produce resultados mas precisos,
también requiere mas tiempo e informacion.

e Ajuste de hipétesis de valoracion: Las hipotesis utilizadas en la valoracion reflejan
una inclinacion optimista o pesimista. Es probable que se utilicen mayores tasas de
crecimiento y se vea un menor riesgo en compafnias hacia las que se tenga una

predisposicion mas optimista. También se pueden hacer ajustes tras la valoracion,
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afiadiendo primas por cuestiones positivas (sinergias, control, calidad del equipo
gestor) o reduciendo el valor estimado al afiadir descuentos por elementos negativos

(falta de liquidez, riesgo).

Estos métodos permiten ajustar las estimaciones de valoracion para reflejar los cambios

esperados después de una reestructuracion.

2.2.19. Comparacion de resultados

Segun Damodaran (2011) la comparacion de resultados de valoracién se da a través de la

confrontacion de las estimaciones obtenidas por diferentes métodos de valoracion. Cada

método puede arrojar un valor distinto para la empresa debido a los distintos enfoques y

supuestos subyacentes.

Segun Galindo (2015) para comparar los resultados de valoracion obtenidos por diferentes

meétodos, se pueden seguir varios enfoques y consideraciones:

1.

2.

Revision de supuestos: Es fundamental revisar y entender los supuestos subyacentes
en cada método de valoracion, ya que estos pueden tener un impacto significativo en
los resultados. La comparacién debe tener en cuenta la coherencia y la aplicabilidad
de estos supuestos en el contexto actual de la empresa y el mercado.

Analisis de sensibilidad: Realizar un analisis de sensibilidad para los supuestos clave,
como la tasa de crecimiento y la tasa de descuento, puede proporcionar una
comprension de como los cambios en estos supuestos afectan los valores estimados.
Esto ayuda a identificar qué métodos son mas sensibles a ciertas variables y facilita la
comparacion de resultados.

Comparacién de métodos estaticos y dinamicos: Algunos métodos de valoracion son
estaticos y se basan en el valor contable de los activos, mientras que otros son
dinamicos y consideran el valor temporal del dinero y las proyecciones de flujos de
efectivo futuros. La comparacion de estos métodos puede ofrecer una perspectiva mas

completa del valor de la empresa.
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4. Calidad de la informacion: La comparacion de resultados de valoracion también
depende de la calidad y fiabilidad de la informaciéon utilizada. Datos precisos y
actualizados son esenciales para obtener valoraciones fiables y comparables.

5. Costes de obtencién de informacion: La valoracion no es sindnimo de comprobacion.
Los calculos se efectuan una vez que se cuenta con la informacion necesaria, y se
debe prestar atencién al coste que ha supuesto su obtencion.

6. Contexto de la valoracién: El contexto econdmico, la industria y las condiciones
especificas de la empresa deben ser considerados al comparar los resultados de
valoraciéon. Esto incluye la consideracion de eventos recientes, como
reestructuraciones o cambios en la estrategia de la empresa, que pueden afectar su

valoracion.

2.2.19.1. Interpretacién de diferencias en los valores obtenidos

Vazzano (2015) expresa que la interpretacion de las diferencias en los valores obtenidos de la
valoracién y reestructuracion de una empresa puede ser compleja y depende de varios
factores. Cuando se valora una empresa, se intenta estimar su valor econdmico utilizando
diferentes métodos, cada uno con sus propias suposiciones y enfoques. Estas valoraciones
pueden variar significativamente debido a la subjetividad inherente en la seleccidon de métodos

y en la estimacion de parametros clave como flujos de fondos futuros y tasas de descuento.

Vazzano expone las diferencias en los valores obtenidos antes y después de una

reestructuracion pueden interpretarse de la siguiente manera:

¢ Mejora en la eficiencia operativa: Si la reestructuraciéon conduce a una operacién mas
eficiente, se espera que los flujos de caja futuros aumenten, lo que puede resultar en
una valoracién mas alta post-reestructuracion.

e Reducciéon de costos: La reestructuracion puede implicar la eliminacién de
redundancias y la reduccién de costos, lo que también puede aumentar el valor de la
empresa.

e Cambio en la estructura de capital: La reestructuracion financiera puede incluir la

renegociacion de deudas, la emision de nuevas acciones o la recompra de acciones
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existentes. Estos cambios pueden afectar la percepcidn del riesgo y el costo de capital,
alterando asi la valoracion de la empresa.

e Cambio en la estrategia de negocio: La reestructuracion puede implicar un cambio en
la estrategia de negocio que puede abrir nuevas oportunidades de mercado o mejorar
el posicionamiento competitivo de la empresa, lo que puede ser reflejado en una

valoracion mas alta.

2.2.19.2. Implicaciones de los resultados en términos financieros y operativos

Aznar (Aznar etal., 2016) indica que las implicaciones de los resultados en términos
financieros y operativos en la valoracion de una empresa son significativas, ya que estos
resultados reflejan la salud y el potencial de la empresa para generar valor en el futuro.
Implicaciones como ser: rentabilidad y generacion de flujos de caja, crecimiento de los
ingresos, costos y gastos operativos, gestion de la deuda y estructura de capital, confianza en

la administracion.

Asimismo, Damodaran (2011) exterioriza que, estas implicaciones son significativas, ya que
afectan directamente la percepcion del valor de una empresa y su atractivo para los inversores.
Entre ellas menciona: a los flujos de caja y riesgo, rendimiento operativo, estructura de capital,

costes de quiebra, valoracién de empresa contra las acciones.

35



CAPITULO Il
METODOLOGIA

3.1. Diseiio metodolégico

3.1.1. Tipo de investigacion y enfoque

Segun la naturaleza del objetivo general que es realizar una estrategia de reestructuracion
financiera para la Consultora Constructora Nicoberno, evaluando sus efectos en el valor
econdémico y en los indicadores financieros clave, con el fin de mejorar la posicion competitiva
de la empresa, el tipo de investigacibn mas adecuado para la presente investigacion es

descriptiva y comparativa.

Hernandez Sampieri (2010), exterioriza que la investigacion descriptiva es un tipo de estudio
cuyo objetivo principal es describir las caracteristicas de un fendbmeno, grupo o situacion
especifica. Se centra en medir y evaluar diversos aspectos, dimensiones o componentes del
fendmeno en cuestion, proporcionando un panorama detallado y preciso de la realidad que se
investiga. A diferencia de otros tipos de investigacién, como la exploratoria o la correlacional,
la investigacion descriptiva no busca establecer relaciones causales entre variables, sino mas
bien ofrecer una descripcion clara de como es y se manifiesta el fenémeno. Por tanto, este
tipo de investigacibn podra incluir la recoleccion de datos a través de encuestas,
observaciones, censos y otros métodos que permitan obtener informacion cuantitativa o
cualitativa sobre el objeto de estudio. Por ejemplo, un censo nacional de poblacién es un
estudio descriptivo que mide caracteristicas demograficas y socioeconémicas de una

poblacién en un momento determinado.

La reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora Nicoberno, es una
investigacion descriptiva, puesto que ello permitié a describir detalladamente los resultados
financieros y operativos de la empresa Consultora Constructora Nicoberno, asi como las
caracteristicas de la venta y la reestructuracion financiera. La descripcién ayudé a comprender
y explicar los datos historicos y actuales de la empresa, su estructura de capital, su rendimiento

operativo, entre otros aspectos financieros relevantes.
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Por otra parte, Behar (2008) exhorta que la investigacion comparativa es un enfoque
metodologico que implica el analisis y comparacion de dos o mas elementos, fendmenos,
grupos o contextos para identificar similitudes y diferencias significativas. Este tipo de
investigacion se utiliza cominmente en diversas disciplinas, como la sociologia, la educacion,
la ciencia politica y la economia, con el objetivo de entender mejor las dinamicas y relaciones
entre los elementos estudiados. Dando lugar, al mejor entendimiento de estudios cualitativos

como cuantitativos.

Ademas, de la descripcion estos procesos se necesitd comparar los dos escenarios
planteados: la venta de la empresa versus la reestructuracion financiera. En este sentido, la
investigacion comparativa permitio evaluar las diferencias y similitudes en los resultados
financieros y operativos esperados en cada escenario, proporcionando un analisis detallado

de las ventajas y desventajas de cada opcion.

3.1.2. Enfoque metodologico

En el presente trabajo, se llevo a cabo un andlisis cuantitativo, en el cual se utilizaron datos
financieros histoéricos, proyecciones detalladas y modelos financieros avanzados para evaluar
y comparar los escenarios de venta y reestructuracion de la empresa Consultora Constructora
Nicoberno. Herramientas como los estados financieros historicos y proyectados, junto con
célculos precisos del costo de capital (Ke) y el costo promedio ponderado de capital (WACC),

fueron esenciales para realizar un andlisis riguroso y fundamentado.

Para la proyeccion financiera, se consideraron multiples escenarios y variables, tales como la
evolucion de los ingresos, costos operativos, y flujos de caja futuros. Las proyecciones
incluyeron el uso de técnicas de analisis vertical y horizontal, asi como la aplicacién de ratios
financieros clave para evaluar la liquidez, rentabilidad, solvencia y financiamiento de la

empresa bajo ambos escenarios.

Por lo tanto, el enfoque cuali-cuantitativo fue el que se desarroll6 en el presente trabajo, en lo
cual Hernandez Sampieri (2010) indica que este enfoque, es una estrategia de investigacion
gue combina métodos y técnicas tanto cualitativas como cuantitativas para abordar un

fendmeno de estudio. Este enfoque permite obtener una comprension mas completa y rica de
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la realidad investigada, ya que integra la profundidad y el contexto de los datos cualitativos
con la generalizacion y la medicion precisa de los datos cuantitativos.

En la practica, el enfoque cuali-cuantitativo puede implicar la recolecciéon de datos a través de
encuestas (cuantitativos) y entrevistas o grupos focales (cualitativos), permitiendo asi explorar
tanto las tendencias generales como las experiencias individuales de los participantes. Este
enfoque es especialmente Util en estudios donde se busca no solo medir variables, sino
también entender el significado y las percepciones detras de esos datos. La combinacién de
ambos enfoques puede enriquecer el andlisis y proporcionar una visibn mas holistica del

fendmeno estudiado, facilitando la triangulacion de datos y la validacion de resultados.

3.1.3. Métodos de investigacion

Para Hernandez Sampieri (2010) los métodos son procedimientos sistematicos y organizados
gue se utilizan para llevar a cabo una investigacion o un estudio en particular. En el contexto
de las ciencias sociales y del comportamiento, los métodos incluyen una variedad de técnicas
y estrategias para recolectar, analizar e interpretar datos relacionados con fendmenos
humanos y sociales. Estos métodos estan disefiados para proporcionar una estructura que
guie al investigador en la busqueda de respuestas a preguntas especificas, permitiendo

obtener resultados confiables y validos.

3.1.3.1. Analitico

El andlisis maneja juicios. La sintesis considera los objetos como un todo. El método que
emplea el andlisis y la sintesis consiste en separar el objeto de estudio en dos partes y, una
vez comprendida su esencia, construir un todo. (Del Rincon, 2003, p. 53)

3.1.3.2. Deductivo

En el método hipotético-deductivo (o de contrastacién de hipotesis) se trata de establecer la
verdad o falsedad de las hipétesis (que no podemos comprobar directamente, por su caracter

de enunciados generales, o sea leyes, que incluyen términos tedricos), a partir de la verdad o

falsedad de las consecuencias observacionales, unos enunciados que se refieren a objetos y
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propiedades observables, que se obtienen deduciéndolos de las hipotesis y, cuya verdad o
falsedad estamos en condiciones de establecer directamente. (Behar, 2008, p.40)

El presente método fue utilizado dentro del marco tedrico, marco contextual, iniciando con
conceptos generales respecto a reestructuracion financiera, lo que forjé bases tedricas que

dieron sustento a la presente investigacion.

3.1.3.3. Estudio de caso

Behar (2008) indica que un estudio de caso es una técnica de investigacion profunda y
detallada que se utiliza para explorar un fendmeno complejo dentro de su contexto real. Es un
método cualitativo que se centra en el examen intensivo de un caso individual o de un nimero
limitado de casos. Donde se debe de identificar: caracteristicas propias, propositos y los pasos

para realizarlo.

El estudio de caso proporciond una vision detallada y contextualizada de los procesos y
resultados especificos en la empresa de estudio. Al utilizar este enfoque, se pudo explorar en
profundidad las complejidades y lecciones aprendidas en el contexto de la reestructuracion

financiera.

3.1.3.4. Investigaciéon de campo

Hernandez Sampieri (1991) menciona que la investigacibn de campo es un método de
recoleccién de datos que se lleva a cabo en un entorno realista, donde una o mas variables
independientes son manipuladas por el investigador bajo condiciones tan controladas como lo
permite la situacion. En la investigacion de campo, los investigadores interactian directamente
con los sujetos de estudio en su entorno habitual, lo que permite observar y recoger

informacién sobre comportamientos, procesos y fendmenos tal como ocurren naturalmente.
Implico la recopilaciéon de los datos directamente de la empresa, lo cual aporté una perspectiva

inmediata y valiosa a la presente tesis; al integrar esos datos con otras metodologias, se pudo

obtener una visibn mas completa y fundamentada sobre el tema de estudio.
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3.1.3.5. Analisis comparativo

Para Hernandez Sampieri (1991) el andlisis comparativo es una técnica de investigacion que
implica la comparacion sistematica de dos o mas datos, grupos, casos, fenébmenos o variables

para identificar patrones, diferencias y similitudes.

Implicé la comparacion de diferentes enfoques y resultados en la empresa, inicialmente fue
muy utilizado en el analisis financiero, en el método vertical y horizontal. Para finalizar con un
andlisis comparativo, de un antes de la situacion financiera de la empresa, con las nuevas

politicas implementadas dentro de la misma.

3.1.3.6. Revision de literatura

Para Behar (2008) la revision literaria, también conocida como revision bibliografica, es un
componente esencial en el proceso de investigacién que implica la consulta y analisis de la
literatura académica y cientifica existente sobre un tema especifico. Esta revision permite a
los investigadores identificar y sintetizar los conocimientos previos, determinar lagunas en la
investigacion actual, establecer el contexto y justificacion para estudios adicionales, y evitar la

duplicacion de esfuerzos y resultados.

Proporcion6 una base sélida dentro de la investigacion y demostré la comprension del contexto
académico y practico del tema. Permitié contextualizar el estudio, identificar la base teérica

existente y establecer un marco te6rico soélido.

3.1.4. Técnicas y procedimientos de investigacion

Para Behar (2008) las técnicas y procedimientos son los métodos y pasos especificos que se
emplean en la recoleccion, analisis y procesamiento de datos dentro de una investigacion. Las
técnicas se refieren a los métodos sistematicos y establecidos que guian la recoleccion de
datos, mientras que los procedimientos son los pasos concretos que se siguen para aplicar

esas técnicas en la practica.
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3.1.4.1. Entrevista

La entrevista, desde el punto de vista del método, es una forma especifica de interaccion social
gue tiene por objeto recolectar datos para una indagacion. El investigador formula preguntas
a las personas capaces de aportarle datos de interés, estableciendo un dialogo peculiar,
asimétrico, donde una de las partes busca recoger informaciones y la otra es la fuente de esas
informaciones. Por razones obvias sélo se emplea, salvo raras excepciones, en las ciencias

humanas.

La entrevista es una herramienta valiosa en una tesis de reestructuracion financiera, ya que
permitié obtener informacion detallada y perspectivas directas de personas involucradas en
procesos de reestructuracion financiera, como, por ejemplo, se realizo la respectiva entrevista

al propietario de la empresa unipersonal.

3.1.4.2. Analisis documental

Es una herramienta que sirve para la revision de documentos utilizados en el sujeto
investigado, permite determinar la forma de registros, requisitos, datos, actividades de los
diferentes ciclos operacionales, se emplea para realizar un estudio minucioso en la

documentacion administrativa y técnico — operativa recolectada. (Avendaro, 2021, p. 68)

Permiti6 obtener una vision profunda de las decisiones, estrategias y resultados de la
reestructuracion financiera de la empresa en cuestidn. Constituy6é en una herramienta esencial
y valiosa dentro de la presente tesis, donde implicé examinar y analizar documentos escritos,

registros financieros, informes y otra documentacién relevante.
3.1.4.3. Revision
Este procedimiento es un conjunto de técnicas comparativas como el célculo, inspeccion y

otras, utilizadas durante la investigacion, verificando operaciones, actividades y toda clase de

eventos necesarios en las distintas fases del trabajo de campo. (Avendafio, 2021, p. 73)
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Significo la evaluacion critica y detallada de los calculos financieros realizados como parte del

andlisis de la situacion financiera de la empresa durante el proceso de la reestructuracion.

3.1.4.4. Diccionario de datos

Behar (2008) indica un diccionario de datos es una lista de todos los elementos incluidos en el
conjunto de los diagramas de flujo, de datos que describen un sistema. Los elementos
principales en un sistema, estudiados en las secciones anteriores, son el flujo de datos, el
almacenamiento de datos y los procesos. El diccionario de datos almacena detalles y
descripciones de estos elementos. Si los analistas desean conocer cuantos caracteres hay en
un dato, con qué otros nombres se le conocen en el sistema, o en donde se utilizan dentro del
sistema deben ser capaces de encontrar las respuestas en un diccionario de datos
desarrollado apropiadamente. El diccionario de datos se desarrolla durante el andlisis de flujo
de datos y ayuda al analista involucrado en la determinacion de los requerimientos de

sistemas.

Contribuy6 a la claridad y coherencia de la presente tesis, ya que se pudo organizar y definir

los términos y conceptos claves utilizados dentro de la investigacion.

3.1.5. Fuentes de informacion

Danhke (1989) distingue dos tipos basicos de fuentes de informacion para llevar a cabo la

revision de la literatura:

3.1.5.1. Fuentes primarias (directas)

Un ejemplo de éstas son los libros, antologias, articulos de publicaciones periédicas,
monografias, tesis y disertaciones, documentales oficiales, reportes de asociaciones, trabajos

presentados en conferencias o seminarios, articulos periodisticos, testimonios de expertos,

peliculas, documentales y videocintas. (Hernandez Sampieri et al., 1991, p. 47)
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3.1.5.2. Fuentes secundarias

Consiste en compilaciones, resumenes Yy listados de referencias publicadas en un area de
conocimiento en particular. Es decir, reprocesan informacion de primera mano. (Hernandez
Sampieri et al., 1991)

3.2. Poblacion, muestra y estadistica

3.2.1. Poblacién

Es el conjunto de personas u objetos de los que se desea conocer algo en una investigacion.
El universo o poblacién puede estar constituido por personas, animales, registros médicos, los

nacimientos, las muestras de laboratorio, los accidentes viales entre otros. (L6pez, 2004, p. 2)

Para esta investigacion, la poblacién se constituye simplemente en el diagndstico financiero
realizado a la Empresa Consultora Constructora Nicoberno, para posteriormente determinar

politicas necesarias de reestructuracion financiera que permita la mejora de su liquidez.

3.2.2. Muestra

Segun Behar (2008) la muestra es, en esencia, un subgrupo de la poblacién. Se puede decir
gue es un subconjunto de elementos que pertenecen a ese conjunto definido en sus

necesidades al que llamamos poblacion.

Se utilizé informacién econdémica - financiera real de la empresa Consultora Constructora
Nicoberno, que corresponden a las gestiones terminadas al 31 de marzo de 2019, 2020, 2021,
2022 y 2023 respectivamente; proyectando la informacion a cinco (5) afios, a partir de la Gltima

gestion enunciada y a perpetuidad.
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CAPITULO IV
DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

4.1. Propuesta

El analisis comparativo de las alternativas de reestructuracién financiera y venta de la
Consultora Constructora Nicoberno permitird evaluar estrategias para mejorar su posicion
financiera y operativa. En el caso de la reestructuracion, se examinaran medidas para impulsar
la liquidez, optimizar la gestion econdmica y proyectar escenarios financieros futuros. Este
enfoque busca equilibrar ingresos y costos, identificando posibles necesidades de
financiamiento. La evaluacion de ambas opciones proporcionara una base soélida para orientar
la toma de decisiones estratégicas, considerando los efectos a corto y largo plazo en la

empresa.

Esta investigacion no solo proporcionara una vision mas profunda de cémo las empresas
constructoras abordan los desafios financieros, sino que también contribuird a la literatura
existente sobre reestructuracion financiera al enfocarse en un sector especifico. Los hallazgos
de este estudio tienen el potencial de informar y mejorar las estrategias de reestructuracion
financiera en la industria de la construccion, especialmente en la empresa de estudio, y, en

Gltima instancia, beneficiar a otras empresas que enfrentan desafios similares.

En resumen, la presente investigacion buscara arrojar luz sobre los procesos y resultados de
la reestructuracion financiera en la empresa Consultora Constructora Nicoberno, ofreciendo
una perspectiva eficaz. Para llegar a lo anteriormente mencionado, se empezara realizando
un diagnoéstico financiero de la empresa, se identificara los correspondientes problemas
financieros por los que atraviesa, se analizara la implementacion de los cambios necesarios
en politicas de inversion y financiamiento, que viabilice la mejora de la liquidez, para terminar
con una valoracién de la empresa con las nuevas politicas financieras aptas para tales efectos;

lo cual se expone a continuacion.
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4.2. Diagnéstico financiero

Para realizar un diagnéstico integral de la empresa, se llevaran a cabo andlisis vertical y
horizontal tanto del estado de resultados como del balance general. Ademas, se calcularan
diversas razones financieras, incluyendo liquidez, operacién, endeudamiento y rentabilidad.
Paralelamente, se efectuaran proyecciones de sus Estados Financieros estudiados y una
valoracion de la empresa en su estado actual, es decir, sin modificar el comportamiento

operativo que ha mantenido hasta ahora.

4.2.1. Andlisis financiero

Para determinar el valor econémico de la empresa en su estado actual, se utilizaran supuestos
histéricos derivados del analisis vertical y horizontal del balance general y del estado de
resultados, junto con diversas razones financieras. Ademas, se incorporaran datos
proporcionados por el propietario de la empresa y datos relevantes del sector de la

construccion.

4.2.1.1. Analisis vertical del Estado de Resultados

Este analisis sera una herramienta clave para evaluar la estructura de ingresos y gastos
durante los periodos determinados. Tomando las ventas netas como el 100% cada afio, estas
serviran como base para calcular todos los demdas porcentajes. Primero, se recopilaran los
datos del estado financiero correspondiente a las gestiones 2019 a 2023. Luego, se calcularan
los porcentajes, se presentaran los datos de manera ordenada vy, finalmente, se realizar4 su

analisis e interpretacién correspondiente.
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Tabla 2
Analisis vertical - Estado de Resultados

Ventas netas
Costo de construccion incur\' 71.95% '78.91% '82.5§% ' 74.63% ' 74.66%
Utilidad Brutaen Ventas [ | 28.05% ] 21.00% F| 17.41% | 25.37% ] 25.34%
GASTOSDEOPERACION || 9.63%[l 771%] s5.15% [ 1060% 0 10.45%
Utilidad en Operaciones: || 18.42% [ 13.38% [ 1226%[F 14.76% E| 14.89%
OTROS INGRESOS 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTROS EGRESOS 0.00% 0.13% 0.04% 0.06% 0.18%
Resultados de lagestion | 1851% [ 13.24% [ 1222%[F 14.70% E 14.71%
Utilidad Neta Imponible  E| 1851% [ 13.24% [ 12.22% Fl 14.70% | 14.71%
Impto. A las Utilidades de lal ~ 4.63%|  3.31%|  3.05%|  252%|  3.68%
Utilidad del periodo Fl 1389% [ 993%fl 916%f] 12.18% [ 11.03%

Nota. Elaboracion propia en base a los célculos realizados del método vertical del Estado de Resultados.

Este analisis vertical muestra que la empresa enfrentd desafios significativos hasta 2021
debido al aumento en los costos de construccién y a una disminucion en la utilidad bruta y
operativa. Sin embargo, a partir de 2022, hubo una recuperacion en la utilidad bruta y
operativa, indicando una mejora en la gestion de costos. La estabilidad en los gastos de
operacién y los otros egresos minimos sugieren una estructura de costos relativamente
controlada. La utilidad neta del periodo también muestra una recuperacién en 2022, aunque
con una ligera disminucion en 2023, reflejando el impacto de la carga impositiva y otros

factores no operativos.

4.2.1.2. Andlisis vertical del Balance General

Al realizar un andlisis vertical del balance general, permitird examinar la composicion de los
activos, pasivos y patrimonio neto, comparando cada partida con el total del activo. Al enunciar
cada componente como un porcentaje del total, facilitara la identificacion de tendencias y la

evaluacion de la salud financiera de la empresa.

A continuacioén, se presenta la tabla con los célculos respectivos del analisis vertical del

balance general para los afios mencionados:
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Tabla 3
Andlisis vertical — Balance general

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE
Disponibilidad
Exigibles ;
Bienes de cambio 3 . : : 4.11%

ACTIVO NO CIRCULANTE
Bienes de uso

27.96% W] 31.26%
7.27% |  6.40%

16.32% & | 29.88%
16.32% |

Exigibles a largo plazo 0.00% 0.00% 0.00%
PASIVO Y PATRIMONIO NETO _
PASIVO CIRCULANTE ] 24.36% & 15.48%
Cuentas por pagar ‘ : 5.11% ﬂ 13.12%
Deuda financiera CP ] 21.15% ] 19.25% | 2.36%
PASIVO NO CIRCULANTE ] 2067% &1 20.70% il 7.36%
Deuda financiera LP ] 2067% & 20.70% 7.36%

PATRIMONIO NETO

& 47.30% # 54.94% ! 77.16%

Nota. Elaboracién propia en base a los célculos realizados del método vertical del Balance General.

El andlisis financiero de la Consultora Constructora Nicoberno muestra una empresa que ha
logrado mantener su rentabilidad y mejorar su estructura financiera a pesar de las
fluctuaciones en sus ingresos y costos. La disminucién de la deuda y el aumento del patrimonio
neto reflejan una gestién prudente y una estrategia eficaz de acumulacion de capital. Estos
hallazgos son fundamentales para la evaluacion de la viabilidad de una reestructuraciéon
financiera frente a la venta de la empresa. La mejora en la estabilidad financiera y la reduccién
de las obligaciones de deuda sugieren que la empresa esta bien posicionada para implementar
estrategias de reestructuracion que podrian potenciar ain mas su desempefio y valor

econdémico en el futuro.

4.2.1.3. Analisis horizontal del Estado de Resultados

Este analisis permitira comparar cada partida del estado de resultados en diferentes periodos,
destacando las variaciones porcentuales y absolutas. Mediante esta técnica, se podra
identificar tendencias, patrones y anomalias que pueden ser indicativos de cambios en la
operacion, eficiencia y rentabilidad de la empresa. En este estudio, se analizaran los resultados
financieros de Consultora Constructora Nicoberno desde 2019 hasta 2023, proporcionando

una vision clara de como han evolucionado las ventas, los costos y las utilidades.
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Tabla 4
Analisis horizontal - Estado de Resultados

Ventas netas
Costo de construccion incuri
Utilidad Bruta en Ventas
GASTOS DE OPERACION
Utilidad en Operaciones:
OTROS INGRESOS

17,644
28,257
45,902 1%

OTROS EGRESOS - 1,762 : 1.47% 124808%
Resultados de la gestion 35,089 :13.22% ﬂ 47,664 15.86% - ¥ +12.45% - -3.82%
Utilidad Neta Imponible 35,089 113.22% ﬂ 47,664 19.86% - ¥ 112.45% - -3.82%

Impto. A las Utilidades de la
Utilidad del periodo

8772 {13.22% | 11,916 1§.86% - : : | 4.01%
26,317 113.22% ] 35748 1§.86% - BE -59.83%

Nota. Elaboracion propia en base a los calculos realizados del método horizontal del Estado de

Resultados.

Entre 2019 y 2021, la empresa experimentd un crecimiento tanto en ventas netas como en
utilidades, reflejando una expansion exitosa y una gestion efectiva. Sin embargo, a partir de
2022, los resultados financieros muestran una disminucion tanto en ventas como en utilidades,
sugiriendo problemas operativos o cambios en el entorno econémico. Estos patrones resaltan
la importancia de una revisidn estratégica y posibles ajustes operativos para mejorar la

eficiencia y rentabilidad de la empresa en el futuro.

4.2.1.4. Analisis horizontal del Balance General

El analisis horizontal del balance general ofrecera una perspectiva critica sobre los cambios
en la estructura financiera de una empresa a lo largo de varios periodos. Al comparar las
partidas del balance general de Consultora Constructora Nicoberno desde 2019 hasta 2023,
se podra evaluar como han variado los activos, pasivos y el patrimonio neto. Este analisis
ayudara a identificar tendencias en la gestion de recursos y financiamiento, asi como a detectar
posibles problemas o fortalezas en la estructura financiera de la empresa. Los resultados
obtenidos proporcionaran una base soélida para tomar decisiones informadas sobre la futura

reestructuracion financiera de la empresa.
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Tabla5
Anélisis horizontal — Balance general

ACTIVO 195.62% | 74,162 +2.80% -19.73%
ACTIVO CIRCULANTE 297.82% 2,718 +0.15% -23.40%
Disponibilidad 381.72% | 54,177 39.61% - -79.77%
Exigibles 186.19% 1 54,865 3.40% 117,602  -25.04%
Bienes de cambio ! 4442.60% - 3,406 +3.12% 5 49,048 16.34%
ACTIVO NO CIRCULANTE I] 64,999 27.56% 1&3.29% - 71,444 +9.02% - 73,964  -10.26%
Bienes de uso |]64,999 07.56% - -18.88% - [ 56,734 -23.25% - [ 54,892 -29.31%
Exigibles a largo plazo - -

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1, 195.62% 3.81% - [ 74,162 2 80% %08 403 -19.73%
PASIVO CIRCULANTE EHO 167.19% - 0.75% - |[4221,258 6 06% - | 4307,473  -48.99%
Cuentas por pagar - l 18,428 -17.53% 282.44% - 56,553 4.32% 39,675 106.09%
Deuda financiera CP E637 257.51% - -27.05% - || 64,705 —;1.54% 7,148 -90.15%
PASIVO NO CIRCULANTE - 14,710 +2.68% - 81,150 -71.47%
Deuda financiera LP - 14,710 £2‘68% - 81,150 -71.47%
PATRIMONIO NETO EIQ 2125.61% ?6.91% 1,806 2.90% 0,220 12.73%

Nota. Elaboracién propia en base a los célculos realizados del método horizontal del Balance General.

Entre las gestiones 2019 y 2021, la empresa experimentd una significativa expansion en sus
activos y pasivos, reflejando un crecimiento y una mayor actividad financiera. Sin embargo, a
partir de 2022, se observa una estabilizacion seguida de una contraccion en 2023,
especialmente en los activos circulantes y pasivos, lo que podria indicar una reestructuracion
financiera o una reduccion en la actividad operativa. El patrimonio neto muestra una tendencia
positiva a lo largo del periodo, sugiriendo una acumulacién continua de capital. Estas
observaciones subrayan la necesidad de una revision estratégica y posible ajuste en la gestion

financiera para mejorar la estabilidad y eficiencia de la empresa en el futuro.

4.2.1.5. Andlisis por ratios financieros

El andlisis por ratios financieros es una metodologia fundamental para evaluar la salud
financiera de una empresa. A través de diferentes categorias de ratios, como las razones de
liquidez, operacién, financiamiento y rentabilidad, se podra obtener una vision integral de la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto y largo plazo, gestionar
sus operaciones y generar rentabilidad. En este andlisis, se examinaran los ratios financieros

de Consultora Constructora Nicoberno durante el periodo 2019-2023. Este enfoque permitird
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identificar fortalezas y debilidades en la gestion financiera, facilitando la elaboracién de

estrategias efectivas para la reestructuracion financiera de la empresa.

Tabla 6
Analisis por ratios financieros

RAZONES DE LIQUIDEZ

Liquidez corriente 1.21 1.80 2.19 2.96 4.44
Prueba acida 1.18 1.32 2.06 2.79 3.96
Liguidez inmediata 0.09 0.15 0.16 0.13 0.05
Liquidez operativa 3.41 16.33 5.98 13.47 5.18
Capital de Trabajo Contable (KTC) 67,633 687,254 1,009,971 1,228,511 1,101,546

Capital de Trabajo Operativo (KTO) 253,196 1,328,805 1,433,935 1,641,946 1,133,717
RAZONES DE OPERACION

Periodo medio de cobro 88 159 204 290 293
Periodo medio de inventario 3 84 17 25 49
Periodo medio de pago 37 17 44 31 85
Ciclo operativo 128 260 265 345 426
Ciclo de caja 54 225 176 284 256
Costo diario 6.64 1.60 2.04 1.27 1.40
RAZONES DE FINANCIAMIENTO

Autonomia financiera 48.66% 53.60% 47.30% 54.94% 77.16%
Multiplicador de capital 2.05 1.87 2.11 1.82 1.30
Laverage 1.05 0.87 1.11 0.82 0.30
Razén de deuda total 1.05 0.87 1.11 0.82 0.30
Cobertura de interés 13.56 11.32 11.45 119.76 35.99
Cobertura deuda total 0.96 0.93 0.94 1.02 1.00
RAZONES DE RENTABILIDAD

Margen bruto 28.05% 21.09% 17.41% 25.37% 25.34%
Margen operativo 18.42% 13.38% 12.26% 14.76% 14.89%
Rentabilidad sobre capital (ROE) 65.61% 22.81% 20.83% 17.83% 10.63%
Rentabilidad sobre activos (ROA) 31.93% 12.23% 9.85% 9.80% 8.20%
Analisis Dupont ROE

Margen neto 13.89% 9.93% 9.16% 12.18% 11.03%
Rotacion de activos totales 229.93% 123.09% 107.51% 80.46% 74.32%
Multiplicador de capital 205.49% 186.57% 211.40% 182.00% 129.60%
ROE 65.61% 22.81% 20.83% 17.83% 10.63%

Nota. Elaboracion propia en base a los célculos realizados sobre los ratios financieros, segin datos de

la empresa de las gestiones 2019 a la 2023.
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Este andlisis revela una empresa que ha mejorado significativamente su liquidez y autonomia
financiera en los Ultimos afios. Sin embargo, también enfrenta desafios en términos de
eficiencia operativa, como lo indica el aumento en los periodos medios de cobro y pago, asi
como en los ciclos operativo y de caja. La rentabilidad ha disminuido, lo que sugiere la
necesidad de mejorar la eficiencia operativa y la gestion de costos. En conjunto, aunque la
empresa muestra fortalezas en su solvencia y gestién del capital, hay areas criticas que

requieren atencién para asegurar una recuperacion y crecimiento sostenido en el futuro.

4.2.2. Supuestos de proyeccion

Existen distintas formas basicas para la estimacion de tasas de crecimiento en una empresa:
la tasa de crecimiento basado en informacion histérica, la tasa de crecimiento basada en
fundamentales, la tasa de crecimiento basada en analistas, la tasa de crecimiento interno y
sostenible. EI método mas confiable para la valoracién de empresas es el método de
crecimiento basado en fundamentales, ya que es un método que se basa en las caracteristicas
propias que tiene una empresa, es decir, la empresa se valora por lo que es y por lo que posee
(Damodaran, 2011).

En ese sentido, el método de determinacién de la tasa de crecimiento que se utilizara es el
modelo basado en fundamentales, que se centra en el analisis de los factores financieros y
operativos esenciales de la empresa. Con este método se evaluara variables clave como los
ingresos, costos, tasa impositiva, margenes de rentabilidad y flujos de caja, ademas de
considerar la calidad de la gestion, la estructura del mercado y las condiciones econdémicas
generales. Al integrar estos elementos, se obtendrd una estimacién precisa de la tasa de
crecimiento sostenible de la empresa, lo que proporcionara una base sélida para la proyeccién

de su desempefio futuro y la formulacién de estrategias de desarrollo a largo plazo.
4.2.2.1. Proyeccion del Estado de Resultados
La proyeccion del estado de resultados se fundamentara principalmente en el andlisis vertical

del estado de resultados, que se presenta en el Anexo 3. Los detalles de la proyeccion

realizada pueden consultarse en el Anexo 7.
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e Ventas
Las ventas no podian ser proyectadas mediante un crecimiento interno, a causa de que la
empresa tiene deudas financieras a corto y largo plazo, por lo tanto, se determin6 que la
proyeccion de ventas se basa en el método de crecimiento de ventas por fundamentales, que
integra un andlisis detallado de los factores internos y externos que influyen en el desempefio
de la empresa consultora constructora Nicoberno. Este enfoque permite estimar de manera
precisa y fundamentada las ventas futuras, tomando en consideracion los siguientes
elementos clave: variacion de capital de trabajo, utilidad neta, la rentabilidad sobre activos, el

impuesto y los préstamos a corto y largo plazo, ademas del total del patrimonio.

Figura 3

Crecimiento en ventas
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Nota. Elaboracién propia en base al crecimiento por el método de fundamentales, teniendo en cuenta

el promedio de los Ultimos 4 gestiones anteriores al proyectar cada gestion.

Basado en estos fundamentos, se proyecta un crecimiento anual compuesto de las ventas del
6,85% para la perpetuidad. Esta tasa de crecimiento se deriva de la combinacién del analisis

histdrico, las expectativas del mercado y las estrategias internas de la empresa.

Las proyecciones detalladas de ventas para cada afio se presentan en el Anexo 7, donde se

desglosan los ingresos esperados por segmento de mercado y tipo de proyecto. Esta
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proyeccién proporciona una hoja de ruta clara para el crecimiento financiero de la empresa y
es un componente esencial de la estrategia de reestructuracion financiera propuesta.

e Costo de construccion
Para proyectar el comportamiento del costo de la construccion, también se utilizara el método
de crecimiento de ventas por fundamentales. Estas proyecciones son esenciales para el
desarrollo de un plan financiero robusto y sostenible en el contexto de la reestructuracion

financiera de la empresa.

Figura 4
Comportamiento del costo de construccioén
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Nota. Elaboracion propia en base al crecimiento de ventas, anteriormente calculado, tomando en cuenta

el incremento del 6,85%.

o Gastos de operacion
Para proyectar los gastos de operaciéon de la empresa constructora Nicoberno, se utilizaran
estimaciones detalladas basadas en el analisis histérico de los gastos y en las expectativas
futuras. Estos gastos incluyen impuesto a las transacciones, gastos varios, material de
escritorio, gastos administrativos, honorarios profesionales, fotocopias, viaticos, servicios
telefénicos, intereses financieros, sueldos, cargas sociales, aguinaldos, beneficios sociales,

depreciaciones e imprevistos futuros.
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Figura 5
Gastos operativos
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Nota. Elaboracion propia, mostrando en un grafico embudo para representar las proporciones que

disminuyen de manera progresiva dentro de los gastos operativos histéricos y futuros.

Para tal efecto, se tomaron en cuenta el andlisis histérico de gastos, al revisar los registros de
los Gltimos cinco afios para identificar tendencias y patrones en cada categoria de los gastos
operativos. Ademas, de estimaciones de gastos futuros, donde se toma en cuenta factores
econdémicos como la inflacién, tasas de intereses, politicas fiscales que podrian afectar a los

gastos operativos.
Las proyecciones detalladas de los gastos operativos para cada afio se presentan en el Anexo

9, proporcionando una base sdlida para el desarrollo del plan financiero y la reestructuracion

de la empresa.
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e Otros ingresos y otros egresos
Para proyectar otros ingresos y otros gastos de la empresa constructora, se utilizaran
estimaciones basadas en el andlisis histérico y los porcentajes derivados del analisis vertical.
Esto incluye la diferencia de cambio y el AITB (Ajuste por Inflacion sobre Tenencia de Bienes)

en ambos casos.

El porcentaje para tal efecto de las proyecciones, se puede verificar en el Anexo 3, en el cual
se visualiza el andlisis vertical del Estado de Resultados.

Figura 6

Estimacion de otros ingresos y egresos
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Nota. Elaboracion propia, ajustadas por los porcentajes histéricos (analisis vertical) y los factores

econdmicos relevantes (crecimiento de ventas, por ejemplo, a la tasa de inflacién anual.

e Comportamiento de los resultados de la gestion y el impuesto anual
Para proyectar los diferentes resultados de la gestidn, tales como la utilidad neta imponible, el
Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE) y la utilidad del periodo, se utilizaran las
estimaciones detalladas previamente. A continuacion, se describe la metodologia y las

proyecciones realizadas:
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Utilidad Neta Imponible: La proyeccion de la utilidad neta imponible se basa en las
estimaciones de ingresos, costos y gastos operativos detalladas en las secciones
anteriores. Esta utilidad se calcul6 restando todos los costos y gastos operativos de los
ingresos totales. Las proyecciones consideran los ajustes por otros ingresos y otros
gastos, como la diferencia de cambio y el AITB, que afectan directamente la utilidad

imponible; anteriormente descritas.

Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE): Se calculara aplicando la tasa
efectiva sobre la utilidad neta imponible proyectada. La cual se puede evidenciar en el
Anexo 9.

Utilidad del Periodo: La utilidad del periodo se obtendra restando el IUE proyectado
de la utilidad neta imponible. Esta utilidad refleja el beneficio neto disponible para el

propietario después del pago del impuesto.

Figura 7

Estimacion de los resultados de la gestién e impuesto anual
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Nota. Estas proyecciones incluyen un desglose detallado de la utilidad neta imponible, el IUE y la utilidad

del periodo, ajustadas por los factores econémicos
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4.2.2.2. Proyeccion del Balance General

Para la proyeccion del balance general, primero se realizar4 una depuracion de las cuentas
gue no eran relevantes para la valoracion en status quo. La mayoria de las cuentas seran
proyectadas utilizando ratios financieras detalladas en el Anexo 5 y segun entrevista con el
gerente general. Estas proyecciones proporcionan una vision precisa del estado financiero de
la empresa en su estado actual. Los detalles completos de la proyeccion del balance general

en estado quo se encuentran en el Anexo 6.

e Activo
Para proyectar las diferentes cuentas del activo circulante, se utilizaran diversas metodologias
basadas en el andlisis financiero y entrevistas con el propietario de la empresa constructora.

A continuacion, se describe como se aborda cada componente:

Dentro del activo circulante se tiene que:
La proyeccion para el grupo de exigible (cuentas por cobrar M/N, deudores con cargo
de cuenta, anticipo en compra de activos y crédito fiscal IVA), se basa en el promedio
del analisis vertical de los estados financieros historicos. Este método permitira
identificar el porcentaje que representan los exigibles sobre el total del activo circulante.
La proyeccion considerara ademas politicas de crédito, cobranzas actuales y de
rotacién del inventario, ajustadas segun el comportamiento histérico y las expectativas

de crecimiento de la empresa.

Para la proyeccién del grupo: bienes de cambio (inventario de materiales e inventario
de obras en construccién), para ambos casos, se realizara utilizando el método de
crecimiento promedio del analisis vertical y se complementard con una entrevista al
propietario de la empresa. Este enfogue permitird obtener una visién integral del

comportamiento esperado de los inventarios; lo cual puede constatarse en el Anexo 6.

Dentro del activo no circulante se tiene que:
La proyeccion de los bienes de uso se realizara utilizando una metodologia de
estimacion de crecimiento de los activos fijos. Este método se basa en un analisis

detallado de las inversiones histéricas en activos fijos y las necesidades futuras de la
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empresa. Se complementard la proyeccion con una entrevista al propietario de la
empresa, obteniendo informacion cualitativa sobre los planes futuros de inversion y
mantenimiento de los activos fijos. Esta entrevista proporcionara ideas valiosas sobre

las estrategias y prioridades de inversion.

Y para proyectar los exigibles a largo plazo, se utilizara el promedio del andlisis vertical
basado en los estados financieros histdricos de la empresa. Se revisaran los registros
histéricos de los exigibles a largo plazo, considerando la evolucion de la deuda a largo

plazo, los términos de los préstamos y las condiciones de créditos.

Figura 8

Composicion del Activo
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Nota. Elaboracién propia en base a la proyeccién del activo circulante y no circulante.

e Pasivo
El pasivo total estd compuesto por el pasivo corriente y no corriente. En el caso de la empresa
gue se esta valorando el pasivo a corto plazo es mayor que el pasivo a largo plazo, esto se
debe en parte a que la empresa no tiene histéricamente, tanta deuda financiera, por lo cual
sus deudas a corto plazo tienen un peso mayor en el pasivo total. Ya en la proyeccién a partir
del afio 2 esta tendencia se revierte; como se evidencia en la Figura 9.

Dentro del pasivo no circulante se tiene que:
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En el andlisis y proyeccion del balance general, se decide no realizar una proyeccion
de las cuentas por pagar. Esta decision se fundamenta en la estrategia financiera de la
empresa constructora, que busca evitar el arrastre de deudas a corto plazo para
mantener una posicion financiera sélida y minimizar los riesgos asociados con el

incumplimiento de obligaciones a corto plazo.

La proyeccion de la deuda financiera a corto plazo, especificamente los préstamos
bancarios a corto plazo, se realizara basdndose en una entrevista con la gerencia
técnica de la empresa. Esta entrevista proporcionara informaciéon clave sobre las
politicas de financiamiento y las expectativas de crecimiento de la deuda a corto plazo,

en un 5% anual.

Dentro del pasivo no circulante se tiene que:
Para proyectar los préstamos bancarios a largo plazo, se realizard una entrevista
detallada con la gerencia técnica de la empresa consultora constructora Nicoberno.
Esta entrevista sera crucial para comprender las politicas de financiamiento a largo

plazo, las necesidades de capital y las expectativas de crecimiento de la empresa.

Figura 9

Composicién del Pasivo
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Nota. Elaboracion propia en base al andlisis vertical y entrevistas realizadas a la gerencia técnica de la

empresa estudiada.
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e Patrimonio neto
Asimismo, se realizara la proyeccion del patrimonio neto de la empresa, teniendo en cuenta lo
siguiente:
Para la proyeccion del capital unipersonal, se decide mantenerlo sin incrementos en
las proyecciones. Esta decisibn se basa en la politica financiera de la empresa
constructora, donde el propietario no prevé realizar nuevas aportaciones de capital en

el corto y mediano plazo.

La proyeccion del ajuste de capital se realizara utilizando el promedio del andlisis
vertical de los estados financieros historicos. Este enfoque permitird estimar el
crecimiento del ajuste de capital en funcién de su comportamiento histérico. Hasta este

punto, se puede observar en el Anexo 6.

Y finalmente para la proyeccién del resultado de la gestion se basa en las estimaciones
detalladas de ingresos, costos y gastos operativos, asi como en el analisis de la

eficiencia operativa de la empresa, los saldos se pueden evidenciar en el Anexo 7.

Figura 10

Composicién del Patrimonio neto
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Nota. Elaboracién propia en base a la estructura historica y proyectada de la composicion del patrimonio

neto de la empresa constructora.
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4.2.2.3. Proyeccion del Estado de Flujo de Efectivo

La proyeccion del estado de flujo de efectivo se llevara a cabo utilizando una combinacion de
andlisis historico, suposiciones de crecimiento y entrevistas con la gerencia de la empresa
Consultora Constructora Nicoberno. Este enfoque integral permitira desarrollar una proyeccion
precisa y realista del flujo de caja de la empresa.

Figura 11
Composicion del Estado de Flujo de Efectivo
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Nota. Elaboracién propia en base a datos histéricos y proyectados de los EEFF de la entidad.

La proyeccion del estado de flujo de efectivo proporciona una vision clara de la capacidad de
la empresa para generar y gestionar efectivo, asegurando su solvencia y capacidad para
cumplir con sus obligaciones financieras a corto y largo plazo.

4.2.3. Insumos de valoracion

Para determinar el valor econémico de la empresa, sera necesario identificar otros elementos

cruciales utilizados para calcular la tasa de descuento. Los insumos de valoracion necesarios

fueron los siguientes:
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4.2.3.1. Tasa libre de riesgo (Rf)

Para el modelo CAPM local se sumara la tasa de reporto y la inflacion anual que son
proporcionados por el Banco Central de Bolivia. Para el modelo CAPM internacional, se
obtendra la tasa de bonos a largo plazo del Departamento de Bonos del Tesoro de Estados
Unidos para 10 afios.

La tasa de bonos del Tesoro de Estados Unidos, en este caso del 4,25% para bonos a 10
afios, representa un indicador clave para determinar la tasa libre de riesgo en modelos
financieros como el CAPM. Esta tasa es ampliamente utilizada debido a que los bonos del
Tesoro de EE.UU. son considerados inversiones de muy bajo riesgo, respaldadas por el
gobierno federal, lo que los convierte en un referente sélido para evaluar el costo de

oportunidad de invertir en un activo sin riesgo.

4.2.3.2. Rendimiento de mercado esperado E[Rm]

Para determinar el rendimiento de mercado esperado, se analizaran los retornos del indice
S&P 500 durante los dltimos 10 afos, obteniendo un valor promedio del 12,88%. Este valor
sera relevante, ya que reflejard el comportamiento historico del mercado bursatil
estadounidense, siendo uno de los principales indices que mide el desempefio de las 500

empresas mas grandes cotizadas en Estados Unidos.

El rendimiento de mercado esperado, calculado en base al S&P 500, es un parametro clave
en modelos financieros como el CAPM. Al utilizar este promedio del 12,88%, se tiene una
aproximacion del retorno que los inversionistas podrian esperar al asumir riesgos en el
mercado de renta variable. Este dato sera esencial para calcular la prima de riesgo del
mercado, que junto con la tasa libre de riesgo permitira estimar el costo del capital propio y el

costo promedio ponderado del capital de la empresa.

4.2.3.3. Determinacion de la Beta

La beta es fundamental en el Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM), que se

utiliza para estimar el rendimiento esperado. Asimismo, para el presente trabajo de tesis fue
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una herramienta crucial para la evaluacion del riesgo sisteméatico, y se tomara en cuenta la

beta apalancada y desapalancada.

e Beta desapalancada (6u).
La beta desapalancada mide el riesgo inherente de una empresa sin tener en cuenta su
estructura de deuda. Para este trabajo de tesis, la beta desapalancada se obtendra de la
pagina oficial de Damodaran, considerando el sector de ingenieria y construccion y

centrandose Unicamente en mercados emergentes.

e Beta apalancada (8l).
La beta apalancada refleja el riesgo total de la empresa, incluyendo el riesgo adicional debido
a la deuda financiera de la misma. Esta beta se utilizara para estimar el costo de capital propio,
teniendo en cuenta la estructura de financiacién de la empresa. La férmula para calcular la

beta apalancada es:

Bl= pus|r4+ 20
E

La beta desapalancada (Bu) se refiere al riesgo de una empresa sin considerar su estructura

de deuda. Para el caso de Bolivia, se utilizara la tasa impositiva del Impuesto sobre las

Utilidades de las Empresas (IUE), que es del 25%. Ademas, se considera la estructura de

deuda de la empresa, donde D representa el valor del financiamiento y E, el valor del capital

propio. Es importante sefialar que la variacion anual de la estructura de la deuda también

provoca cambios en la beta apalancada (Bl).
4.2.3.4. Prima de riesgo pais (PRP o A)

El riesgo pais de Bolivia, segun la pagina oficial de Damodaran, actualmente se sitla alrededor
del 12,22% (Default). Este indicador refleja la prima de riesgo asociada a la inversién en Bolivia
en comparacién con mercados desarrollados. Considerando que la agencia de calificacion
global Moody’s rebajo la calificacion de Bolivia de “Caa1” a “Caa3”, se destaca que el pais esta

sujeto a un riesgo crediticio muy alto.
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4.2.3.5. Costo de capital social (Ke)

El costo de capital social sera determinado en base de la siguiente férmula, para el cual fueron
modificados afio tras afio, considerando los insumos de la Tabla 7.
Ke = Rf + Bl* (Rm — Rf) + PRP

4.2.3.6. Costo de la deuda (Kd)

El costo de la deuda es un componente esencial en la estructura de capital, el cual representa
el costo efectivo que la empresa incurre por obtener financiamiento a través de préstamos.
Para calcular el costo de la deuda, se consideraron varios factores que afectan los intereses
gue la empresa paga a sus acreedores, tales como:

o Latasade interés promedio: Esta tasa se calculara considerando las diferentes tasas
de interés de cada instrumento de deuda, incluyendo para su calculo solamente los
gastos financieros y los préstamos bancarios a corto y largo plazo.

o Ajuste por impuesto: En este caso, se utilizara la tasa efectiva de impuestos vigente

en Bolivia, basada en el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) del 25%.

Este enfoque asegura que se considere adecuadamente el beneficio fiscal de los intereses

pagados, proporcionando una medida precisa del costo real del financiamiento por deuda.
4.2.3.7. Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Este céalculo representara una medida crucial en la evaluacién financiera de la empresa, para
su producto final: una reestructuracién financiera. Teniendo presente, que el WACC combina:

al Costo de capital propio, al costo de la deuda y la proporcion de deuda y capital propio

(estructura de capital).
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Tabla7

Insumos de valoracion

INTERNACIONAL

kd 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
D 215,000 768,637 1,108,728 1,029,313 201,014 382,140 422,140 462,640 503,665 545,241 587,396

E 303,457 988,077 1,253,999 1415805 159,026 1917516 2,151,354 2,391,992 2,627,114 2,871,197 3,120,156

E+D 518457 1,756,714 2,362,727  2,445118 1,797,040 2,299,655 2,610,932 2,964,567 3,362,732 3,804,966 4,451,008

D% 41.47% 43.75% 46.93% 42.10% 11.19% 16.62% 16.17% 15.61% 14.98% 14.33% 13.20%
E% 58.53% 56.25% 53.07% 57.90% 88.81% 83.38% 82.40% 80.69% 78.12% 75.46% 70.10%
Rf 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25%
PRP 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22%
By 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49
E[Rm] 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88%
B 0.75 0.77 0.81 0.76 0.53 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56
ke 22.93% 23.15% 23.49% 22.99% 21.06% 21.30% 21.29% 21.28% 21.27% 21.27% 21.26%
WACC 16.12% 15.87% 15.52% 16.05% 19.43% 18.84% 18.59% 18.18% 17.59% 16.98% 15.76%

Nota. Elaboracion propia en base a diferentes célculos efectuados dentro de la presente tesis.

De este modo, al entender y calcular correctamente el WACC, la empresa podra tomar
decisiones mas informadas sobre sus estrategias de inversion y financiamiento, mejorando asi

su viabilidad y competitividad en el mercado.

4.2.3.8. Flujo de caja libre descontado (FCFF)

El Flujo de Caja Libre para la Firma (FCFF) fue una herramienta crucial para la valoracion de
la empresa en el contexto de la reestructuracion financiera. Los calculos se fundamentaron en
la proyeccion de los flujos de caja futuros que la empresa generara durante las gestiones
proyectadas, basandose en un estudio previo. Estos flujos fueron descontados a su valor
presente utilizando una tasa de descuento apropiada, especificamente el Costo Promedio

Ponderado de Capital (WACC). La formula utilizada para este célculo es la siguiente:
FCFF = EBIT = (1 — tx) + Deprec. —Cambio en el KT — Gastos de K
Donde, para proyectar se deben de realizar estimaciones detalladas sobre sus componentes:
e Proyeccion del EBIT: Se basara en la proyeccion de ingresos y costos operativos,

considerando el crecimiento de las ventas y la eficiencia operativa esperada;

multiplicando por uno menos la tasa impositiva efectiva calculada.
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e Depreciacion: Se proyectara en funcion de la politica de inversion en activos fijos de
la empresa y sus practicas contables.

e Cambio en el Capital de Trabajo (WC o KT): Se estimara segun las necesidades
operativas y la gestion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, a corto
plazo.

e Gastos de Capital (CAPEX): Se determinaran en funcién de los planes de expansién

y mantenimiento de la infraestructura de la empresa.

Tabla 8
Flujo de caja libre descontado (FCFF)

EBIT (1-tx) 180,300 174,229 185009 201,624 196,084 201,058 205,720
+Depreciacion 8,917 13,526 13,624 12,847 13,066 14,174 14,458
-Variac. WC - 508,230 386,960 88,438 95,357 100,429 108,355 118,779
-CAPEX 16,665 48,640 52,043 54,883 59,059 64,497 - 14,458
FCFF 680,782 - 247,845 58,151 64,231 49,661 42,380 115,856

Nota. Elaboracién propia en base a la Utilidad neta antes de impuestos e intereses mas las
depreciaciones anuales, menos las variaciones de capital de trabajo y menos las inversiones en bienes
de capital.

4.3. Determinacién del Valor Econémico de la empresa en status quo
Este valor se sera calculado considerando que la empresa continuard operando bajo las

mismas condiciones y estrategias que ha venido utilizando, sin implementar cambios

significativos en su gestién o estructura. Teniendo en cuenta la siguiente tabla desarrollada:
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Tabla 9
Valor econémico de la empresa — status quo

FCFF 680,782 - 247,845 58,151 64,231 49,661 42,380 115,856
WACC International 18.84% 18.59% 18.18% 17.59% 16.98% 15.76%
Compound WACC 118.84%  140.93%  166.56%  195.86%  229.11%

Valor presente - 208,557 41,262 38,565 25,356 18,498 367,448
Valor econémico 282,571

-Deuda financiera C/P 48,875
-Deuda financiera L/P 182,140
+Disponibilidades 16,704

Valor de la empresa 68,261

Nota. Elaboracion propia en base al Flujo de caja libre descontado y el valor presente neto de las

gestiones proyectadas y la Ultima gestion analizada histérica (2023)

Actualmente, el valor econémico de la empresa se estima en Bs. 282.571,22 utilizando el
WACC internacional; asimismo, se tiene como valor de la empresa Bs. 68.260,79, ello
reduciendo la deuda financiera a corto y largo plazo y sumando las disponibilidades de la
gestion. Esta valoracion no solo ofrece una métrica critica para comprender el patrimonio neto
derivado de las operaciones fundamentales de la empresa, sino que también establecen una
base solida para la toma de decisiones financieras y estratégicas. Al servir como punto de
referencia clave, estos valores permiten un analisis detallado en el estado actual (status quo),
lo que facilita la planificacién y ejecucion de las estrategias de reestructuracion necesarias

para mejorar la viabilidad financiera a largo plazo.

4.4. Reestructuracion financiera

Para realizar la reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora Nicoberno,
se llevaran a cabo cambios en las politicas de inversion y financiamiento; considerando los
resultados del analisis vertical, horizontal y por ratios financieros, asi como las proyecciones
realizadas, se podran identificar varias areas clave para la reestructuracion financiera de la

empresa.
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La reestructuracion financiera de Consultora Constructora Nicoberno debe enfocarse en
mejorar la gestion del capital de trabajo, optimizar las inversiones en activos no circulantes,
diversificar la cartera de proyectos y fortalecer su estructura de financiamiento. Al implementar
estas politicas, la empresa no solo mejorara su liquidez y solvencia, sino que también estara
mejor posicionada para enfrentar futuros desafios y aprovechar nuevas oportunidades de

crecimiento.

4.4.1. Politicas de inversion

En este apartado, se detallaran las politicas de inversion que se proponen para la
reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora Nicoberno. La futura
implementacion de estas politicas, buscara optimizar el uso de sus recursos, mejorar su

rentabilidad y fortalecer la posicion financiera de la empresa.

4.4.1.1. Optimizacién del Capital de Trabajo

La optimizacién del capital de trabajo es crucial para la sostenibilidad y eficiencia operativa de
cualguier empresa. A continuacién, se presentaran estrategias y recomendaciones para
mejorar la gestion del capital de trabajo en la empresa Consultora Constructora Nicoberno,
basadas en los analisis financieros previos. El objetivo es asegurar que la empresa mantenga
una posicion de liquidez sélida, reduzca los costos de financiamiento y mejore su capacidad
para enfrentar contingencias y oportunidades de crecimiento. Estas politicas de optimizacién
abarcaran aspectos como la gestion de cuentas por cobrar, la rotacion de inventarios y la
administracion de cuentas por pagar, con el fin de mejorar el ciclo operativo y maximizar la

rentabilidad.

e Gestion de cuentas por cobrar
La empresa deberia revisar sus politicas de crédito y cobranza, considerando la tendencia al
alza en el periodo medio de cobro. Donde, implementar politicas mas estrictas de crédito y
mejorar los procesos de cobranza ayudara a reducir los dias de cuentas por cobrar y mejorar

su liquidez inmediata.

68



Dado que la empresa trabaja principalmente con entidades gubernamentales, reducir los
plazos de cobro representa un desafio considerable. Sin embargo, es fundamental
implementar un sistema de seguimiento mas estricto para las cuentas por cobrar. Este sistema
debe incluir comunicaciones proactivas y regulares con los departamentos financieros de las
entidades publicas, con el objetivo de acortar los dias de cobro. Adicionalmente, la contratacion
de un abogado especializado puede ser crucial para gestionar eficazmente los casos de
retraso en el pago de las planillas de avance de obras (remuneracion Bs. 1.000 mensual). El
plan detallado para abordar estas cuestiones se presenta en la Tabla 10.

Tabla 10
Dias de cuentas por cobrar

Dias de cuentas por cobrar 293 190 166 142 118 % 70

Nota. Elaboracién propia en base a un analisis para reducir las cuentas por cobrar, segun entrevista con

abogado.
4.4.1.2. Inversiones en Activos no circulantes

En el contexto de la reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora
Nicoberno, este apartado abordard la importancia de realizar inversiones estratégicas en
activos no circulantes, tales como bienes de uso. En base en los analisis financieros y las
proyecciones realizadas, se propondran politicas de inversibn destinadas a mejorar la
eficiencia operativa y aumentar la capacidad productiva de la empresa. Estas inversiones no
solo contribuirdn a la optimizacion de los recursos actuales, sino que también prepararan a la

empresa para enfrentar futuros desafios y aprovechar nuevas oportunidades en el mercado.

e Adquisiciones estratégicas
La disminucion de la proporcion de bienes de uso sugiere una necesidad de reevaluar las
inversiones en activos fijos. Se deben priorizar inversiones que generen valor y mejoren la

eficiencia operativa, como la adquisicion de equipos modernos o tecnologias avanzadas.

En este contexto, la empresa Consultora Constructora Nicoberno decidira invertir en

magquinaria y equipos de construccion mas modernos y eficientes (vehiculos, equipo de
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computacion y maquinaria en general). Estas nuevas adquisiciones permitirdn reducir
significativamente los tiempos de operacion, mejorar la calidad del trabajo y disminuir los
costos operativos, como los asociados al mantenimiento y el consumo de combustible.
Ademas, al integrar equipos tecnolégicamente avanzados que incluyen capacidades de
automatizacion, la empresa podra optimizar sus procesos y reducir la dependencia de mano
de obra intensiva, lo cual es crucial para mejorar su rentabilidad y capacidad de respuesta en
proyectos complejos. Esta decision se basara en un andlisis integro de las necesidades
actuales y futuras de la empresa, incluyendo una entrevista detallada con el propietario y un
estudio de los contratos de proyectos proximos, lo que permitira identificar las areas criticas

donde la modernizacién de activos tendra el mayor impacto.

Tabla 11

Adquisicion de activos fijos

Computadora de escritorio: Dell XPS

1 15,660.00 3,915.00
8960
1 Impresora Epson EcoTank L4260 6,368.40 1,592.10
r
1 Camioneta Hilux 4x4 247,080.00 49,416.00
Total 330,252.00 66,742.05

Nota. Elaboracion propia en base a entrevista con el propietario y el analisis de necesidades de inversion

para reducir costos en proyectos futuros.

4.4.1.3. Diversificacion de inversiones

En el proceso de reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora
Nicoberno, la diversificacion de inversiones emerge como una estrategia crucial para mitigar
riesgos y maximizar retornos. Este apartado se centrara en la importancia de distribuir el capital
en diversos sectores y tipos de activos, con el objetivo de reducir la dependencia de una Unica
fuente de ingresos y aumentar la resiliencia financiera de la empresa. A través del analisis de
los datos financieros histéricos y las proyecciones futuras, se identifican oportunidades de

inversibn en &reas complementarias y emergentes. Implementar una estrategia de
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diversificacién no solo protegera a la empresa frente a fluctuaciones del mercado y posibles
adversidades econdmicas, sino que también potenciard su crecimiento sostenible y su

capacidad para innovar en un entorno competitivo.

e Nuevos proyectos
Considerar diversificar la cartera de proyectos para reducir la dependencia de un solo tipo de
construccion o cliente. Evaluar nuevas oportunidades en sectores emergentes o regiones

geograficas diferentes.

Para diversificar sus ingresos y reducir su dependencia de los contratos gubernamentales, la
empresa Consultora Constructora Nicoberno ha decidido incursionar en el mercado de
consultorias y construcciones para clientes particulares. Esta estrategia permitira a la empresa
aumentar sus ventas en un 16.10%, lo que representa una oportunidad significativa para
expandir su base de clientes y mejorar su rentabilidad. Sin embargo, este cambio también
conlleva un incremento del 13.06% en los costos de construccién, principalmente debido a la
necesidad de contratar personal especializado para gestionar y ejecutar estos proyectos de

mayor complejidad técnica, ademas de la materia prima necesaria en construcciones.

Esta proyeccidn se realizard con base en entrevistas detalladas con gerente general y el
gerente técnico de la empresa, quienes han proporcionado informacién clave sobre las
necesidades y expectativas de la empresa en esta nueva etapa. A continuacion, se detallan

los aspectos clave de esta estrategia:

Tabla 12

Diversificacioén con contratos particulares

Consultoria de una vivienda familiar (Flia. Martinez) 55,000.00
Reparaciones y mantenimiento (vvda. Flia. Castro) 98,700.00
Total Ingresos privados 153,700.00

71



Contratacién personal técnico en estructuras por proy 33,000.00

Materiales directos 25,150.00
Mano de obra directa 35,300.00
Costos indirectos de construccion 9,800.00

Total costos de construcién privados 103,250.00

Nota. Elaboracién propia en base a la entrevista realizada al gerente general y al gerente técnico; lo

cual repercute en el incremento de ventas en el 10% y del costo de construccién incide en el 9%.

4.4.2. Politicas de financiamiento

En este apartado, se presentan las politicas de financiamiento recomendadas para la
reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora Nicoberno. Estas politicas
se han formulado a partir de los resultados obtenidos en los andlisis: vertical, horizontal y por
ratios financieros, asi como de las proyecciones futuras de la empresa. El objetivo principal de
estas politicas es optimizar la estructura de capital, mejorar la liquidez y reduciendo el riesgo

financiero, permitiendo a la empresa alcanzar un crecimiento sostenible en el tiempo.

4.4.2.1. Reduccion de la dependencia de deuda a corto plazo

En el marco de la reestructuracion financiera de la empresa Consultora Constructora
Nicoberno, una de las prioridades es la reduccion de la dependencia de deuda a corto plazo.
Esta estrategia es esencial para mejorar la estabilidad financiera y reducir el riesgo asociado
a la presion de vencimientos inmediatos. Al disminuir la proporcion de deuda a corto plazo, la
empresa puede lograr una estructura de financiamiento mas equilibrada y sostenible,
facilitando asi una mayor capacidad de planificacién y manejo de recursos. Este apartado se
centrard en la evaluacién de la situacién actual de la deuda a corto plazo, los riesgos asociados
y las posibles estrategias para sustituir esta deuda con financiamiento a largo plazo o con otras
fuentes de capital mas estables. La implementacion de estas medidas no solo fortalecera la
posicién financiera de la empresa, sino que también le permitird enfocarse en sus operaciones

y crecimiento a largo plazo sin la constante preocupacion por los pagos inmediatos.
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e Reestructuracion de la deuda
Dado el alto nivel de deuda financiera a corto plazo y su impacto en la liquidez, se debe
considerar la reestructuracion de la deuda para alargar los plazos de pago y reducir la carga
financiera a corto plazo. Negociar términos mas favorables con los acreedores y explorar

opciones de refinanciamiento.

Con el objetivo de reestructurar la deuda a corto plazo de manera efectiva, se ha decidido
calcular un promedio de las gestiones comprendidas entre 2019 y 2023. Este promedio servira
como base para proyectar un crecimiento anual en el marco de la nueva estrategia de
reestructuracion financiera, permitiendo una planificacion mas precisa y sostenible en el

tiempo.

Tabla 13

Reestructuracion de la deuda a corto plazo

Deuda financiera CP 215,000 553,637 - 207909 - 64,705 - 447,148 9,775

Nota. Elaboracién propia en base al promedio de la deuda a corto plazo, segun los célculos del andlisis
horizontal.

4.4.2.2. Incremento de capital propio

Esta estrategia buscara fortalecer la base financiera de la empresa mediante la inyeccion de
nuevos fondos proveniente del propietario. Incrementar el capital propio no solo mejora la
solvencia y la capacidad de endeudamiento de la empresa, sino que también reduce la
dependencia de financiamiento externo, permitiendo una mayor flexibilidad financiera. Este
apartado analizara las distintas opciones y mecanismos para aumentar el capital propio, los
beneficios asociados a esta medida y su impacto en la estructura financiera de la empresa.
Ademas, se evaluaran las implicaciones para los accionistas actuales y potenciales, asi como

las oportunidades de crecimiento que podrian surgir a partir de una base de capital fortalecida.
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e Incremento de capital unipersonal
Se consideraré la posibilidad de aumentar el capital social a través de aportes adicionales de
capital por parte del propietario. Esta medida no solo fortalecera la autonomia financiera de la
empresa, sino que también reducira el apalancamiento financiero, mejorando asi los
indicadores de solvencia y la capacidad de la empresa para enfrentar compromisos financieros
a corto y largo plazo.

En este contexto, y basandose en una entrevista con el gerente propietario de la empresa,
quien ha manifestado su disposicién a invertir en el negocio, se ha decidido realizar un aporte
de Bs. 100.000,00 para la gestion 2024. Esta inyeccion de capital permitird reducir la
dependencia de la deuda externa, fortaleciendo al mismo tiempo el financiamiento interno de

la empresa y mejorando su estructura financiera.

Simultdneamente, este aumento de capital impactara la cuenta contable 'Ajuste de Capital,'
cuyos calculos se realizardn conforme a la UFV vigente. Los detalles de estos ajustes se

presentan en la tabla siguiente:

Tabla 14
Incremento de capital y ajuste de capital

Capital unipersonal 500,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000
Ajuste de capital 32,739 48,090 63,068 79,476 9,518 111,797 128,317

Nota. Elaboracion propia en base al incremento del capital unipersonal y los célculos realizados de su

ajuste de capital respectivo.

4.4.2.3. Optimizacién de la estructura de capital

La optimizacion de la estructura de capital se presenta como un pilar fundamental para
garantizar la sostenibilidad y el crecimiento a largo plazo. Este proceso implicara un analisis
detallado y una reconfiguracién de la combinacién entre capital propio y deuda, con el objetivo
de minimizar el costo de capital y maximizar el valor para los accionistas. Una estructura de
capital 6ptima permite a la empresa mejorar su capacidad de financiar proyectos, reducir el

riesgo financiero, y aumentar la rentabilidad sobre el capital invertido. Este apartado explorara
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las estrategias y practicas recomendadas para alcanzar una estructura de capital equilibrada,
teniendo en cuenta las particularidades del sector y las condiciones del mercado en las que
opera la empresa. Se evaluaran también las implicaciones fiscales y las oportunidades de
inversién derivadas de una estructura de capital optimizada, proporcionando un marco sélido

para la toma de decisiones financieras.

e Analisis del costo de capital (WACC)
Se busca realizar un analisis detallado del costo promedio ponderado de capital para optimizar
la estructura de financiamiento; buscar un equilibrio 6ptimo entre deuda y capital propio que

minimice el costo de capital y maximice el valor de la empresa.

Con el propésito de tomar mejores decisiones en cuanto a financiamiento, se realizara una
reestructuracion completa de la deuda mediante la determinacion de la estructura éptima de

capital, la cual se encuentra en la tabla a continuacion.

En la siguiente tabla, se ilustra como varia la proporcién de deuda y patrimonio (equity) dentro
la empresa, desde un 0% hasta un 100% de deuda. La columna de Deuda muestra el monto
asumido en cada escenario, mientras que la columna de Equity refleja el valor residual de la
empresa después de deducir la deuda. A medida que aumenta el nivel de deuda, el WACC
disminuye debido al efecto del apalancamiento financiero. Sin embargo, en el caso particular
de Bolivia, este fenbmeno se ve influenciado por una regulacién gubernamental que impone
una tasa de interés fija para las empresas, independientemente del nivel de endeudamiento
gue asuman. Esto significa que, a diferencia de lo que sucede en economias de libre mercado,
donde un mayor endeudamiento generalmente incrementa el costo de la deuda (Kd), en Bolivia
este se mantiene constante debido a las normativas vigentes. En este sentido, la empresa
tiene la flexibilidad de elegir un nivel de deuda con el que se sienta comoda, dado que el Kd

no varia con el nivel de apalancamiento.

Adicionalmente, se debe de indicar que, la Rf es constante en la tabla y es un componente
clave en el calculo del Ke. Su estabilidad indica que los cambios en Ke se deben
principalmente a las variaciones en la prima de riesgo y la beta apalancada. La beta
apalancada refleja el riesgo inherente al negocio sin considerar la deuda, permaneciendo

constante a lo largo de los diferentes escenarios de apalancamiento.
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Tabla 15

Estructura éptima de capital

Deuda 0 112,519 225,037 337,556 450,075 562,593 675,112 787,631 900,149 1,012,668 1,125,187 1,237,706
Equity 2,250,374 2,137,855 2,025,336 1,912,818 1,800,299 1,687,780 1,575,262 1,462,743 1,350,224 1,237,706 1,125,187 1,012,668
E+D 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374

D/E - 0.05 0.11 0.18 0.25 0.33 0.43 0.54 0.67 0.82 1.00 1.22
D/D+E 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%
E/D+E 100% 95% 90% 85% 80% 75% 70% 65% 60% 55% 50% 45%
Kd 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Rf 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25%
PRP 12.22%  12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22%
By 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49
E[Rm] 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88%
By 0.49 051 0.53 0.55 0.58 0.61 0.65 0.69 0.73 0.79 0.86 0.94
Ke 20.66% 20.83% 21.01% 21.22% 21.46% 21.73% 22.03% 22.39% 22.80% 23.28% 23.87% 24.58%

WACC 20.66% 20.11% 19.56% 19.01% 18.47% 17.92% 1737% 16.83% 16.28% 15.73% 15.18% 14.64%

Deuda 1,350,224 1,462,743 1,575,262 1,687,780 1,800,299 1,912,818 2,025,336 2,137,855 2,250,374

Equity 900,149 787,631 675,112 562,593 450,075 337,556 225,037 112,519 -

E+D 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374 2,250,374

D/E 1.50 1.86 233 3.00 4.00 5.67 900  19.00 -

D/D+E 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%  100%
E/D+E 40% 35% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0%
Kd 650%  650%  650%  650%  6.50% 6.50% 650%  650%  6.50%
Rf 425%  425%  425%  4.25%  4.25%  4.25%  425%  425%  4.25%
PRP 1222% 1222% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 1222% 1222% 12.22%
By 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49
E[Rm]  12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88%
B, 1.04 1.18 135 1.60 1.97 259 3.83 7.55 0.00
Ke 2547% 26.62% 28.15% 30.28% 33.49% 38.84% 49.54% 8163% 16.47%

WACC 14.09% 13.54% 12.99% 12.45% 11.90% 1135% 10.80% 10.26% 6.50%

Nota. Elaboracion propia para determinar la estructura 6ptima de capital.



La Tabla 15 presenta la estructura de capital 6ptima para la empresa, con una distribucion del
55% de deuda externa y un 45% de capital propio. Esta decision se basa en el andlisis de la
situacion econdémica actual del pais, donde endeudarse en moneda local se considera una
estrategia sensata durante periodos de inflacién. Al aprovechar la deuda externa, la empresa
puede beneficiarse de tasas de interés inicialmente mas favorables y, en teoria, reducir su
exposicion a la volatilidad de la inflacion que afecta la moneda local. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que esta estructura también conlleva riesgos. Si el costo de la
deuda (Kd) aumenta debido a cambios en las condiciones del mercado o ajustes en la politica
monetaria, la empresa asumiria una mayor carga financiera, incrementando su riesgo de
insolvencia. Un aumento en el Kd podria comprometer la flexibilidad financiera de la empresa
y erosionar las ventajas de este apalancamiento, lo que podria hacer insostenible el nivel de
deuda asumido. Por lo tanto, aunque esta estructura ofrece beneficios en el corto plazo, es
crucial monitorear de cerca las tasas de interés y ajustar la estrategia de endeudamiento si las

condiciones del mercado cambian drasticamente.

Este cambio se traduce principalmente en una disminucion del costo promedio ponderado, que

nos da como resultado un incremento en el valor de la empresa.

4.4.3. Valoracion con reestructuracion

Una vez definidas las modificaciones necesarias para implementar las nuevas politicas
financieras mencionadas anteriormente, se elaboraron proyecciones actualizadas tanto del
Balance General, disponible en el Anexo 11, como del Estado de Resultados, presentado en
el Anexo 12. Estas proyecciones abarcan un periodo de seis afios, de los cuales los primeros
cinco reflejan un crecimiento sostenido, mientras que el sexto afio se ha proyectado bajo el

supuesto de perpetuidad.

4.4.3.1. Insumos de valoracion

Con la implementacion de una estructura 6ptima de capital planificada para la gestion 2023,
se ha evidenciado un impacto relevante en la relacion deuda-patrimonio de la empresa. Este

proceso de transicion hacia la nueva estructura se esta llevando a cabo de manera gradual,
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permitiendo a la empresa ajustarse progresivamente a los cambios en su nivel de
apalancamiento. Esta modificacion ha resultado en un ajuste de la beta apalancada (BlI), lo que
refleja el riesgo financiero adicional derivado del aumento de la deuda en la estructura de
capital. Como consecuencia, tanto el costo del capital propio (Ke) como el costo promedio
ponderado de capital (WACC) han presentado variaciones significativas, las cuales son clave
para la evaluacion del riesgo y la rentabilidad proyectada. Esta transicion gradual es esencial
para asegurar que los ajustes en la estructura financiera no comprometan la estabilidad
operativa, y para garantizar una sostenibilidad financiera a largo plazo. Los detalles sobre

estas modificaciones se encuentran presentados en la tabla siguiente

Tabla 16
Insumos de valoraciéon — reestructuracion

INTERNACIONAL
Deuda 715000 768637 1108728 1029313 201014 264329 520680 798430 1048453 1327819 1,668,941
Equity 303457 988077 1,253,999 1415805 1596026 1986040 2116207 2079208 1884610 1707472 1365497

E+D 518,457 1,756,714 2,362,727 2445118 1,797,040 2,250,374 2,636,888 2,877,638 2,933,063  3,035290 3,034,438
D/E D71 D78 0.88 073 013 013 0.25 0.38 0.56 0.78 122
D/D+E 41% 44% 47% 42% 11% 12% 20% 28% 36% 4% 55%
E/D+E 59% 56% 53% 58% B9% Bd% B0% 2% 64% 56% 45%
Kd 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Rf 4.25% 4.325% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25%
PRP 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22% 12.22%
By 0.43 0.45 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49 0.49
E[Rm] 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88% 12.88%
B, 0.75 077 0.81 0.76 0.53 0.54 0.58 0.63 0.69 0.77 0.94
Ke 2293% 23.15% 23.49% 22.99% 21.06% 21.08% 21.45% 21.89% 22.44% 23.15% 2458%

WACC 16.12% 15.87% 15.52% 16.05% 19.43% 19.37% 18.50% 17.62% 16.74% 15.87% 14.64%

Nota. Elaboracién propia en base a datos del mercado, y a las proyecciones realizadas tomando en
cuenta la estructura 6ptima de capital.

4.4.3.2. Flujo de caja descontado (FCFF)

Tras completar todas las proyecciones financieras y analizar detalladamente los insumos tanto
locales como internacionales, se procedié a elaborar un nuevo flujo de caja descontado, para
evaluar la viabilidad financiera de la empresa en el largo plazo. La gestién “n” se considero

como el ultimo afio de proyeccion, adoptandose una tasa de crecimiento perpetuo del 2,00%,
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no mayor al de la economia, en linea con las expectativas de crecimiento econémico del pais,
sin superar dicho indice para mantener un enfoque conservador. Al descontar el flujo de caja
utilizando el costo promedio ponderado de capital (WACC) ajustado a las condiciones del
mercado local, se obtuvo un valor econémico de Bs. 1°007.836,91 y un valor de la empresa
de Bs. 755.634,90; reduciendo la deuda financiera a corto y largo plazo y sumando las
disponibilidades de la gestion. Estos calculos, que son cruciales para valorar la continuidad y
expansion de la empresa bajo las nuevas politicas financieras, estdn detalladamente

expuestos en el Anexo 13 y resumidos en la tabla siguiente.

Tabla 17

Flujo de Caja Descontado — reestructuracién

EBIT (1-tx) 180,300 200,280 229,984 242,937 254,827 293,641 289,956
+Depreciacion 8,917 14,792 15,269 14,899 15,739 17,732 18,086
-Variac, WC - 508,230 520,925 156,045 - 44,183 40,916 73,632 - 5,768
-CAPEX 16,665 71,935 55,762 306,285 87,474 96,220 - 18,086
FCFF 680,782 - 377,188 33.M7 - 4,265 142,175 141,520 331,897

Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones de la depreciacion, del capital de trabajo y el

andalisis del activo fijo.

El FCFF refleja el flujo de efectivo disponible después de cubrir los gastos operativos,
impuestos, y las inversiones en capital de trabajo y activos fijos (CAPEX). Los valores
negativos en 2024 y 2026 sugieren que la empresa tendra salidas de efectivo en esos afios,
posiblemente debido a mayores inversiones o gastos. Sin embargo, en otros afios, como 2027
y 2028, la empresa espera generar un flujo de efectivo positivo significativo, lo que podria

indicar afios de recuperacién o estabilidad.
4.4.3.3. Determinacion del Valor Econémico de la empresa con reestructuracion
La determinacion del valor econémico de la empresa con la reestructuracion financiera se

llevara a cabo utilizando los Flujos de Caja Libre proyectados para los afios 2023 a 2028,

teniendo en cuenta ciertas estrategias financieras anteriormente detalladas.
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Tabla 18

Valor econémico de la empresa — reestructuracién

FCFF 680,782 - 377,788 33,447 - 4,265 142,175 141,520 331,897
3,002,244 267,100 - 36,623 1,320,036 1,430,262 3,680,021

FCFF Anuales + Residué- 2,321,462 - 110,687 - 3176 1,315,771 1,572,437 3,821,542 331,897

WACC internacional 19.43% 19.37% 18.50% 17.62% 16.74% 15.87% 14.64%

Compound WACC 119.37% 141.45% 166.37% 194.23% 225.05%

Valor presente - 316,482 23,646 - 2,564 73,200 62,885 1,167,152

Valor econdmico 1,007,836.91

-Deuda financiera C/p 58,640.82
-Deuda financiera /P 205,679.50
+Disponibilidades 12,127.30

Valor de la empresa 755,634.90

Nota. Elaboracién propia en base al Flujo de caja libre descontado y el valor presente neto de las

gestiones proyectadas y la ultima gestion analizada histérica (2023)

La empresa proyecta una recuperacion financiera en el mediano plazo, a pesar de enfrentar
algunos afios con flujos de caja negativos. La disminucion en el WACC sugiere una mejora en
la percepcién de riesgo, lo que resulta en un valor presente positivo a largo plazo y un valor
econdmico sustancial. Sin embargo, la deuda financiera sigue siendo un factor a considerar al

evaluar la salud financiera de la empresa.

4.4.4. Comparacion de variables entre status quo y reestructuracion

e Ventas
Las proyecciones de ventas se llevaron a cabo de forma coherente tanto para la valoracién en
el escenario de estatus quo como para el de reestructuracion financiera. Estas proyecciones
se fundamentan en la informacién proporcionada durante una entrevista con el gerente de la
empresa, quien destacd que una parte significativa de los ingresos futuros provendra de la
ejecucion de contratos privados, ya garantizados bajo un modelo de ‘llave en mano'. Este tipo
de contratos, que aseguran el flujo de trabajo y de ingresos, se espera que impulsen un

crecimiento adicional del 10% en las ventas proyectadas, reflejando un incremento sustancial
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en los ingresos a medida que dichas obras se materialicen.

Figura 12
Comparacion de ventas
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Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones realizadas tanto en status quo y la reestructuracién
financiera.

e Costo de construccion
El costo de construccion incurrido en los periodos respectivos muestra una tendencia al alza
a lo largo de los afios, correlacionandose con el incremento proyectado en las ventas. En la
Figura 13, se puede observar como, en el escenario de reestructuracion, los costos superan a
los de la valoraciéon en estatus quo. Esta diferencia se debe principalmente al incremento de
los elementos del costo (mano de obra directa, materiales directos y costos indirectos de
construccion) y por otra parte, a la contratacion de personal técnico especializado en
estructuras -ingeniero estructurista, lo cual, aunque aumenta los costos operativos, también
eleva la calidad y la eficiencia de las obras, justificando la inversién adicional requerida para

sostener un crecimiento mas acelerado en ventas.
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Figura 13
Comparacion de costo de construccion
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Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones realizadas tanto en status quo y la reestructuracién

financiera.

e Margen operativo
En la Figura 4.12, en el escenario de status quo, la utilidad en operaciones muestra un
crecimiento leve y sostenido desde 2024 hasta 2025, pero se estabiliza y sufre una ligera
disminucion en 2026 antes de recuperar estabilidad en los afios siguientes. Esto indica que,

sin cambios significativos, el crecimiento en utilidades es moderado y limitado.

Sin embargo, en comparacion al escenario con reestructuracion, éste muestra un crecimiento
mucho mas pronunciado en la utilidad en operaciones. Desde 2024 hasta 2028, las utilidades
aumentan de manera significativa, superando consistentemente el escenario de status quo.
La curva alcanza su maximo en 2027, y aunque decrece ligeramente en 2028, sigue siendo

considerablemente superior al otro escenario.
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Figura 14
Comparacion del Margen operativo
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Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones realizadas tanto en status quo y la reestructuracién
financiera.

e Activos
En la figura siguiente, se ilustra el crecimiento del activo total de la empresa bajo dos
escenarios: el status quo y la reestructuracion financiera. En el escenario del status quo, se
evidencia un crecimiento constante y mas acelerado a lo largo del tiempo. A partir del 2026,
los activos aumentan de manera notable y continGan incrementando hasta 2028. Esto sugiere
una proyeccién de mayor acumulacion de activos en el escenario sin reestructuracion.
Mientras que la tendencia del escenario con reestructuracion, la curva naranja también
muestra crecimiento, pero a un ritmo mas moderado en comparacion con el escenario sin
reestructuracion. A partir del 2026, el crecimiento se estabiliza, mostrando una menor

acumulacion de activos.

Esta figura resalta las implicaciones de las decisiones de reestructuracion sobre los activos de
la empresa, donde el escenario sin reestructuracion podria parecer mas favorable para el
crecimiento en términos de valor de los activos. Sin embargo, otros factores, como la reduccion

de riesgos 0 mejora en la liquidez, podrian estar influyendo en la decisién de optar por una
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reestructuracion.

Figura 15
Comparacion de Activos
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Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones realizadas tanto en status quo y la reestructuracién

financiera.

e Pasivos
En la siguiente figura, se observa que el pasivo reestructurado crece a una tasa mas lenta en
comparacion con el pasivo sin reestructurar. Esto sugiere gue la reestructuracion ha tenido un
impacto positivo en la empresa al reducir su carga de pasivos, aunque la brecha entre ambas

curvas se reduce en 2028, lo que podria indicar una estabilizacion.
Es importante destacar que, bajo el escenario de reestructuracion financiera, la deuda

financiera a corto plazo experimentd una reduccién significativa a lo largo de los afos

analizados.
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Figura 16
Comparacion de Pasivos
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Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones realizadas tanto en status quo y la reestructuracién

financiera.

e Patrimonio neto
En la siguiente figura se puede denotar que, en los primeros afios (2024-2025), la
reestructuracion parece tener un impacto positivo en el patrimonio neto, ya que las dos lineas
estdn muy cercanas y, en algunos puntos, el patrimonio reestructurado supera al original. Sin
embargo, a partir de 2026, la tendencia del patrimonio reestructurado cambia, lo que podria
ser una sefial de que los efectos de la reestructuracién estan empezando a tener un impacto
negativo o que no son suficientes para sostener el crecimiento del patrimonio a largo plazo. Y
ya para el 2028, el patrimonio reestructurado es notablemente menor que el patrimonio sin
reestructurar, lo que indica que la reestructuracion no ha tenido un impacto positivo sostenido

sobre el patrimonio neto.

Es importante sefialar que, en el escenario de la reestructuracion financiera, se llevé a cabo

un aumento de capital por parte del propietario de la empresa por un monto de Bs. 100.000,00.
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Figura 17

Comparacion de Patrimonio neto
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Nota. Elaboracion propia en base a las proyecciones realizadas tanto en status quo y la reestructuracién
financiera.

4.5. Comparacion del Valor de la empresa

Al comparar el valor de la empresa bajo el estado actual (status quo) y el valor de la empresa
después de una reestructuracion financiera, es fundamental analizar las métricas clave que
reflejan la creacion o destrucciéon de valor para los accionistas y otros interesados. A

continuacion, se presenta una comparacién basada en los datos analizados:

Tabla 19

Comparacion del Valor de la empresa

Valor de la empresa

Valor econdmico 282,571 1,007,837
Valor de laempresa 68,261 755,635

Nota. Elaboracion propia en base a los célculos realizados.
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La comparaciéon entre ambos escenarios destaca el impacto dual de la reestructuracion
financiera en la empresa. Por un lado, se observa que el valor econémico bajo el status quo
es significativamente inferior en comparacién con el valor obtenido tras la reestructuracion.
Esto no solo se refleja en el valor econémico general, sino también en los resultados del valor
de la empresa, calculado restando la deuda financiera de corto y largo plazo y sumando las
disponibilidades. La reestructuracion financiera genera un aumento considerable en el valor
de la empresa respecto al escenario de status quo, lo que sugiere una mejora en la capacidad
de la empresa para gestionar sus recursos y optimizar su estructura de capital. Estos
resultados ponen de manifiesto que, aunque la reestructuracion puede implicar ciertos ajustes,
sus beneficios en términos de crecimiento econdmico y estabilidad financiera son evidentes,

marcando una clara diferencia en comparacién con el escenario sin reestructuracion.

Esta comparacién proporciona a la gerencia y a los inversionistas una base sélida para tomar
decisiones informadas sobre la viabilidad y los beneficios de la reestructuracion financiera. Al
evaluar el impacto de la reestructuracion no solo en los indicadores clave de la empresa, sino
también en su posicionamiento en los mercados locales e internacionales, se facilita una vision
mas completa de las posibles ventajas y riesgos asociados. Esto permite a los tomadores de
decisiones anticipar el efecto que las modificaciones estructurales tendrdn sobre la
competitividad de la empresa, su capacidad de crecimiento y su resiliencia ante fluctuaciones
del entorno econdmico global. En definitiva, este analisis integral fortalece la capacidad para

planificar estrategias financieras a largo plazo y maximizar el valor para el propietario.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

El diagnéstico financiero integral de la Consultora Constructora Nicoberno revel6 una situacion
de liquidez favorable, evidenciada por un fondo de maniobra positivo consistente a lo largo de
los periodos analizados. En cada ejercicio, el activo corriente superd significativamente al
pasivo a corto plazo, lo que indica que parte del capital de trabajo esta financiando activos a
largo plazo. Adicionalmente, la empresa muestra una estructura de costos relativamente
estable, reflejada en la constancia de los gastos operativos y la presencia minima de otros
egresos. No obstante, estos hallazgos subrayan areas de oportunidad criticas para mejorar la
posicion financiera y competitiva de la empresa, donde se identifica la necesidad de: optimizar
los procesos de cobro para mejorar la eficiencia en la gestion del capital de trabajo; renegociar
los términos de la deuda para alinear mejor las obligaciones financieras con la capacidad de
generacion de flujo de efectivo e implementar una estructura de costos mas eficiente para

potenciar la rentabilidad y fortalecer la competitividad en el mercado.

La valoracion del status quo, realizada mediante el método de flujo de caja libre descontado,
revela que la Consultora Constructora Nicoberno tiene un valor econémico de Bs. 282.571,22.
Este valor refleja la capacidad de la empresa para generar ingresos futuros, considerando
factores como impuestos, depreciaciones y variaciones en el capital de trabajo; por otra parte,
tomando en cuenta este Ultimo factor, expone la liquidez con la que cuenta la constructora y
su capacidad para cubrir gastos asociados a los activos a largo plazo necesarios para el
desarrollo de sus diferentes proyectos. Este andlisis proporcioné una base sélida para la toma
de decisiones estratégicas, como la reinversion de las utilidades generadas en cada gestion o

la inversién en activos no circulantes para potenciar el crecimiento de la empresa.

La estrategia de reestructuracién financiera disefiada para la Consultora Constructora
Nicoberno se enfoca en optimizar tanto las politicas de inversion como las de financiamiento.
Esta propuesta incluye la refinanciacion de deuda a corto y largo plazo, la mejora en la gestion
del capital de trabajo, la implementacién de controles de costos mas rigurosos, la adquisicion

de activos fijos, y el aumento y diversificacion de los ingresos operativos. Se proyecta que
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estas medidas reduciran el nivel de endeudamiento en un 12,23%, ademas de mejorar los
margenes de rentabilidad operativa. Por lo tanto, el éxito de esta estrategia dependera de la
capacidad de la empresa para reducir las fluctuaciones extremas en su capital de trabajo y
racionalizar las inversiones en CAPEX, asegurando asi una recuperacion sostenible del flujo
de caja. Esto no solo mejorara el valor de la empresa, sino que también fortalecera su viabilidad

a largo plazo, transformando positivamente su situacién financiera y operativa.

Las proyecciones financieras y la valoracion econémica bajo el escenario de reestructuracion
revelan un impacto significativo en la situacion econémica y financiera de la empresa. Se
espera un aumento notable del 256,67% en el valor econémico, impulsado principalmente por
la optimizacion de la estructura de capital, lo que mejora la eficiencia financiera al reducir la
exposicion a deudas a corto plazo y aprovechar oportunidades de financiamiento mas
favorables a largo plazo. No obstante, es esencial realizar un seguimiento continuo de la
implementacion de estas estrategias para ajustarlas conforme a los cambios en factores

internos y, especialmente, externos que puedan afectar a la empresa constructora.

La evaluacion del impacto de la reestructuraciéon financiera, comparando el valor econémico
de la empresa en los escenarios pre y post reestructuracion, reveld resultados significativos
tanto en el valor econdmico como en el valor total de la empresa. Entre los principales factores
gue impulsaron este incremento destacan: la optimizacion de la estructura de capital, la mejora
en los flujos de efectivo, la reduccién de costos operativos, los ajustes en la deuda financiera
a corto y largo plazo, la adquisicion de activos fijos, y la diversificacion de las obras civiles. En
consecuencia, el impacto de la reestructuracién financiera confirma que las medidas
implementadas han sido efectivas en aumentar el valor econémico de la empresa, mejorando
su salud financiera y posicionandola favorablemente para enfrentar futuros desafios y

aprovechar nuevas oportunidades en el mercado.

Se observo un notable incremento en el valor econémico de la empresa, que pasé de Bs.
282.571,22 en el escenario status quo a Bs. 1.007.836,91 tras la reestructuracion, lo que
representa un aumento del 256,67%. Este crecimiento refleja una mejora sustancial en la
capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo futuros. De manera similar, el valor
total de la empresa, después de ajustar por las deudas financieras a corto y largo plazo y

sumar las disponibilidades, experimentd un incremento extraordinario, elevandose de Bs.
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68.260,79 a Bs. 755.634,90, lo que equivale a un aumento del 1007%. Para finalizar, la
estrategia de reestructuracion financiera propuesta para la Consultora Constructora Nicoberno
ha cumplido con éxito su objetivo de mejorar significativamente tanto el valor econémico como
los indicadores financieros clave de la empresa. Este aumento sustancial en el valor de la
empresa, junto con la mejora de sus indicadores financieros, demuestra la efectividad de la
estrategia para fortalecer la posicién competitiva de Nicoberno en el mercado. Ademas, estos
resultados no solo abordan los desafios financieros inmediatos, sino que también establecen
una base soélida para un crecimiento sostenible en un entorno empresarial altamente

competitivo y en constante evolucion.

5.2. Recomendaciones

Se sugiere, a la empresa, establecer un sistema de monitoreo financiero que permita la
revision periddica de los indicadores clave de desempefio, identificando de manera oportuna
las areas de riesgo y oportunidades. Este sistema deberia incluir informes trimestrales que

evallen la salud financiera de la empresa y faciliten la toma de decisiones informadas.

Se recomienda, continuar invirtiendo en activos fijos que permitan diversificar y expandir la
capacidad productiva de la empresa, siempre evaluando cuidadosamente el retorno sobre la

inversion y priorizando aquellos proyectos que generen un crecimiento sostenible.

Asimismo, para mitigar el riesgo asociado a la dependencia de clientes gubernamentales, se
recomienda diversificar la cartera de proyectos, buscando oportunidades en el sector privado
y en nuevas regiones geograficas. Esto ayudara a estabilizar los flujos de ingresos y a reducir
la vulnerabilidad ante retrasos en los pagos. Asimismo, es fundamental implementar medidas
de control de costos y mejorar la eficiencia operativa. Se aconseja realizar auditorias
periddicas de los gastos para identificar areas donde se puedan reducir costos sin

comprometer la calidad de los servicios ofrecidos.

Dado el impacto positivo de la diversificacién de obras civiles, se recomienda explorar nuevas
oportunidades de mercado y proyectos innovadores que puedan generar flujos de ingresos
adicionales. Esta diversificacion permitira mitigar riesgos y reducir la dependencia de un unico

tipo de proyecto o cliente.
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Se recomienda llevar a cabo una revision de la estructura de financiamiento actual, evaluando
la posibilidad de renegociar deudas y buscar financiamiento a tasas de interés mas favorables.
Esto contribuird a reducir la carga financiera y a mejorar la liquidez de la empresa. Es esencial
mejorar la gestion de cuentas por cobrar implementando politicas méas estrictas de cobro y
estableciendo relaciones méas sélidas con los clientes. De esta manera, para asegurar la
correcta implementacion de las estrategias de reestructuraciéon, se recomienda invertir en la
capacitacion del personal en areas clave como gestion financiera, andlisis de costos y atencion
al cliente. Esto no solo mejorara la eficiencia operativa, sino que también fomentara un

ambiente de trabajo mas colaborativo.

Finalmente, es crucial realizar evaluaciones periédicas del impacto de las medidas de
reestructuracion implementadas. Esto permitira ajustar las estrategias segin sea necesario y
garantizar que se mantenga un rumbo hacia la sostenibilidad y el crecimiento financiero a largo

plazo.
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ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Disponibilidad
Caja MIN
Banco MN
Exigibles
Cuentas por cobrar M/N
Deudores con cargo de cuenta
Anticipo en compra de activos
Crédito Fiscal IVA
Bienes de cambio
Inventario de materiales

Inventario de Obras en Construccidon

ACTIVO NO CIRCULANTE

Bienes de uso
Muebles y enseres
Deprec. Acum. Muebles y enseres
Equipo de computacion
Deprec. Acum. Eq. de Computacién
Maquinariay Equipo

Deprec. Acum. Maquinariay Equipo

Vehiculos

Deprec. Acum. Vehiculos
Exigibles a largo plazo

Préstamos por cobrar part.

TOTAL ACTIVO:

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CIRCULANTE
Cuentas por pagar

Sueldos por pagar

Débito Fiscal IVA

IT por pagar

Aportes y retenciones por pagar

IUE por pagar

Impuestos por pagar

Préstamos a terceros

Prevision para indemnizaciones

Provision para aguinaldos
Deuda financiera CP

Préstamos bancarios C/p
PASIVO NO CIRCULANTE

Préstamos bancarios L/P
PATRIMONIO NETO

Capital Sr. Alvaro Jaen Kravarovic

Ajuste de capital

Resultados acumulados

Resultado de la gestidn

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO |

.99%
.99%
0.00%
[ 0.00%
| 0.00%
1.47%
1.47%

!

ANEXO 1. Analisis vertical del Balance General
ANALISIS VERTICAL - BALANCE GENERAL

0.00%
1.28%
| 22.58%
0.60%

-1 29.26%
0.00%
0.00%
4.12%
0.39%

25.65% |
19.40%
0.00%
4.11% |
0.17%

0.00% 21.97% 3.73% 3.93% |
37.82% 16.32% W] 29.88% 27.96%
37.82% 16.32% 1 9.21% 7.27%
12.38% 4.31% 3.03% 3.19%
-3.80% -1.71% -1.49% -1.85%
0.51% 0.18% 0.12% 0.13%
-0.18% -0.07% -0.07% -0.09%
6.73% 2.33% 1.65% 1.72%
-0.39% -0.42% -0.50% -0.73%
23.34% 12.54% §l  8.80% 9.14%
-0.78% -0.83% -2.34% -4.23%
‘ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 20.67%
0.00% Em}
E).OO%J ET0.00%J
6.40% 32.02% .
| 4.70% & 10.87% 5.11% 13.12%
0.20% 0.14% 0.20% 0.26%
0.00% i  6.99% 0.43% 0.35%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.07% 0.05% 0.03% 0.08% 0.09%
Il 10.64% { 4.08% 3.28% 2.03% 2.73%
0.00% 0.00% 0.00% 1.75% 8.58%
0.40% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.34% 0.35% 0.41% 0.60% 1.04%
0.08% 0.03% 0.02% 0.02% 0.07%
E34.48% Eljo% 21.15% 19.25% | 2.36%
34.48% 1.70% 21.15% 19.25% | 2.36%
0.00% 0.00% 20.67% 20.70% | 7.36%
0.00% 0.00% 20.67% 20.70% |
B 48.66% .60% 7.30% 94% %

8.02%
0.54%
8.18%

0.68%
13.57%
12.23%

31.93%

00.00%|




ANEXO 2. Analisis horizontal del Balance General

ANALISIS HORIZONTAL - BALANCE GENERAL

ACTIVO
ACTIVO CIRCULANTE
Disponibilidad
Caja MN
Banco MN
Exigibles
Cuentas por cobrar M/N
Deudores con cargo de cuenta
Anticipo en compra de activos
Crédito Fiscal IVA
Bienes de cambio
Inventario de materiales
Inventario de Obras en Construccion

ACTIVO NO CIRCULANTE
Bienes de uso
Mueblesy enseres
Deprec. Acum. Muebles y enseres
Equipo de computacion
Deprec. Acum. Eq. de Computacién
Maquinariay Equipo
Deprec. Acum. Maquinariay Equipo
Vehiculos
Deprec. Acum. Vehiculos
Exigibles a largo plazo
Préstamos por cobrar part.
TOTAL ACTIVO:

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CIRCULANTE
Cuentas por pagar

Sueldos por pagar

Débito Fiscal IVA

IT por pagar

Aportes y retenciones por pagar

IUE por pagar

Impuestos por pagar

Préstamos a terceros

Previsién para indemnizaciones

Provisidn para aguinaldos
Deuda financiera CP

Préstamos bancarios C/p
PASIVO NO CIRCULANTE

Préstamos bancarios L/P
PATRIMONIO NETO

Capital Sr. Alvaro Jaen Kravarovic

Ajuste de capital

Resultados acumulados

Resultado de la gestién

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO |

{97,649
f19,872

| 22,223

850,111

-[W349,158

5,600
23,669
07,070
i 1,984

05,086

| 64,999
| 64,999
2,314
7,884
60

214

983
5,372

| 85,580
10,467

195.62%
297.82%
831.72%

19447.18%

+77.11%
186.19%
100.00%

4442.60%
21.65%

27.56%
27.56%
3.00%
33.28%
1.88%
19.47%
2.34%
218.79%
58.80%
215.75%

195.62%

195.62%
167.19%
+17.53%
104.60%
100.00%
-100.00%
104.60%

13.22%

-100.00%
204.60%

0.00%
257.51%
257.51%

225.61%
P00.00%
272.09%
890.52%

13.22%
195.62%

43.81% - |
20.51% -
7.62% -

-46.11% - |

988.94%

61.41%

-20.50%

100.00%
-73.75%

-7.31%
-75.58%

163.29%
-18.88%
1.04%
25.43%
0.95%
40.56%
1.90%
69.56%
0.95%
304.63%

| 43.81%

43.81%
-0.75%
232.44%
0.00%

0.00%
15.86%

67.17%
0.00%
-27.05%
-27.05%

26.91%

0.00%
37.84%
90.14%
15.86%
43.81%

1,136 1j5.56°o

i3.12% 49,048
-86.45% - | 4,500
2.45% 53,548
19.02% - [} 73,964
-23.25% - | 54,892
2.30% 1,744
30.47% - 8,388
0.95% 70
39.11% - 529
0.95% 938
41.41% - 5,613
0.95% 4,996
16.00% - | 48,110
12.68% - | 19,072
42.80% 508,403
12.80% 508,403
-26.06% - [§307,473
-94.32% 39,675
45.56% 184
-94.02% - 3,874
- 191
-39.87% 4,192
32,312
3.75% 6,064
0.00% 988
-11.54% [ W447,148
-11.54% [ W447,148
2.68% - W381,150
2.68% -[ 381,150
2.90% 0,220
0.00% -
7.45% 10,606
4.92% 57,039
-39.87% 12,576
2.80% 508,403

19.73%
23.40%
79.77%
89.53%
02.55%
25.04%
26.97%
B4.87%
00.00%

16.34%
00.00%
52.83%

10.26%
29.31%
2.12%
17.58%
2.12%
22.14%
2.12%
29.91%
2.12%
44.10%

-3.58%
19.73%

19.73%
48.99%
06.09%

3.61%
B4.97%

-9.67%
8.01%
D2.84%

B9.26%
87.37%
00.15%
00.15%
71.47%
71.47%
12.73%

0.00%
47.92%
21.32%

8.01%
19.73%




ANEXO 3. Analisis vertical del Estado de Resultados

ANALISIS VERTICAL - ESTADO DE RESULTADOS

2019 200 2021 2022 203
Ventas netas ‘00.00% ‘00.00% ‘00.00% ‘00.00%
Costo de construccion incurrido en el [ 71.95% I 78.91% I 82.59% I 74.63% B 74.66%
Utilidad Bruta en Ventas F | 2805% ] 21.00%E] 17.41% ] 2537% ] 25.34%
GASTOS DE OPERACION I 963%ll  7.71%| 5.15% ] 10.60% [  10.45%
Impuesto a las transacciones | 2.17% | 2.54% 0.56% I] 3.45% 0.47%
Gastos varios 0.26% 0.06% 0.11% 0.11% 0.03%
Material de escritorio 0.20% 0.26% 0.13% 0.44% 0.64%
Gastos administrativos 0.34% 0.15% 0.33% | 2.59% | 1.97%
Honorarios profesionales 0.05% 0.36% 0.39% | 0.68% | 1.28%
Fotocopias y anillados 0.06% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00%
Pasajes y viaticos 0.13% 0.24% 0.00% 0.00% 0.00%
Servicios telefénicos y comunicacione| 0.74% 0.55% 0.63% 0.61% | 0.76%
Intereses y comisiones bancarios | 1.47% | 1.30% | 1.17% 0.12% 0.43%
Sueldos Y Salarios | 2.93% | 1.12% | 0.92% | 1.27% | 2.71%
Cargas sociales 0.28% 0.38% 0.30% 0.45% | 0.79%
Aguinaldos 0.33% 0.19% 0.15% 0.23% 0.39%
Beneficios sociales 0.15% 0.19% 0.15% 0.23% 0.39%
Depreciaciones 0.54% 0.36% 0.30% 0.42% 0.58%
Utilidad en Operaciones: Bl 1842% [ 1338%fl 1226%F] 14.76%El 14.89%
OTROS INGRESOS 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Diferencia por redondeo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
AITB 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OTROS EGRESOS 0.00% 0.13% 0.04% 0.06% 0.18%
Diferencia por redondeo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Resultado por Exposicién a la Inflaciér 0.00% 0.13% 0.04% 0.06% 0.18%
Resultados de la gestién Bl 1851wl 132a% ]  1222%F]  1470%F  14.71%
Utilidad Neta Imponible Pl o18s1% ] 13.24% 0  1222% F] 1470% ]  14.71%
Impto. A las Utilidades de la Empresa [ 4.63% | 3.31% | 3.05% | 2.52% | 3.68%
Utilidad del periodo Fl 1389% [  993%l 916%l 1218%[ 11.03%



tal del Estado de Resultados

izon

hor

isis

ANEXO 4. Anal

xmm.NmH
%108 =

xﬁN.mNH
%ST'E _

%1S’

%LSEY
%8C°9

€SS
jsoe'ez

%1EE-
%/8°6€-
%S°CT-
%S°CT-
%LV'T

%LY'T _

%00°00T-
%00°00T-
%0t°CT-
%560
%688
%688
%688
%00°0
%0€°¢6-
%L6°8¢C-

]

%00°00T- ]
%LT'ST

Y9’

0L 've
goeer
goeer

81

0LL
B/8'0E
88T'S

%98'ST;
%98'ST[}
%98'ST[}
%98'ST
%9585

xmm.wm-ﬂ

%CT 9T
%2 9T
%CT ST}
%LS |
%00°0
%00°0
%00°0

%'
%LLETf
%St 27k
%00 00T |
%10'88-J |
%62 7€k
%8

%1 9T
%69°€ |
%9y 1€k
%09'Sq}

8vL'sE
9T6'TT
¥99°Ly
¥99°Ly
9L
LT
0

0
206sy
Sor

9/8

0S0Y
LEE'S
TE'S
%3

018C
¥0T‘9
991°C
6/ST
S6S‘TY
1ST'8C
9T

[ %eeer
%CTET
[ %ezet
[ %ezet

%00°00T- !

T

%L6'66-
I %e6vt
%90°S
%09°70T
%L0°6-
%ve'STT
%LE 6€E-
%6L 6€
9%95°8T
%18'981
%YL TS-

%CS°0€-
%50°£0T
%0L'19-
%85°98
%LL79C
%6681
%LSEL
%9789

SOAavLINS3iy 3a OAV.is3 - TVLNOZIHOH SISITYNV

LTE9C
LS
680°GE
680°GE
600°€
600°€
9zeT
0
9zeT
vev'ee
06€
L0T°C
1237
969y
9€5°91
OLE'S
896'T
6617°c
ocy
Lyy'L
SLY'T
900°€
€8T
9859
996'9€
06€'9L

opouad |3p pepliin

esaidw3 e| ap sapepl|iin se| v ‘ordw|
d|qiluodwi] 32N pep!|in

uonsas e| ap sopeyjnsay

1010e|ju| B| B UOPISOAX] JOod OpelNSaY
oapuopad od epualalig

SOS3¥93 SOY¥L0

1 a1V

oapuopal Jod epualaiq

. SOS3IYDNI SOULO
I :sauopesadQ ua pepijin

sauopepaldag
S9|e1D0S soIjauag

. sop|euindy

sa|eldos sedie)

. sole|es A sop|ans

solJedueq SaUOISIWOI A S9saJU|
3uoPed|UNWOD A SOD1UDJD|93 SOPINIDS
sod1eln A safesed

. sope||iue A seidod0304

mw_mco_mwwo‘_o_ SOlIeJOUOH

. SOAIRJISIUIWIPE SO}SED)

0140114253 3p |_lIBIE

4 SOLIBA SO}SED)

sauoidoesuel) se| e oysandwi|

= NOIJVH3dO 3d SOLSVD
I SejuaA Ua eynug peplinn

i |9 U OPLIINJUI UQIXINJIISUOD SP 01S0D)
Se1au SeJUaA




ANEXO 5. Analisis por ratios financieros

RAZONES DE LIQUIDEZ

Liquidez corriente 1.21 1.80 2.19 2.96 4.44
Prueba acida 1.18 1.32 2.06 2.79 3.96
Liquidez inmediata 0.09 0.15 0.16 0.13 0.05
Liquidez operativa 3.41 16.33 5.98 13.47 5.18
Capital de Trabajo Contable (KTC) 67,633 687,254 1,009,971 1,228,511 1,101,546

Capital de Trabajo Operativo (KTO) 253,196 1,328,805 1,433,935 1,641,946 1,133,717

RAZONES DE OPERACION

Periodo medio de cobro 88 159 204 290 293
Periodo medio de inventario 3 84 17 25 49
Periodo medio de pago 37 17 44 31 85
Ciclo operativo 128 260 265 345 426
Ciclo de caja 54 225 176 284 256
Costo diario 6.64 1.60 2.04 1.27 1.40

RAZONES DE FINANCIAMIENTO

Autonomia financiera 48.66% 53.60% 47.30% 54.94% 77.16%
Multiplicador de capital 2.05 1.87 211 1.82 1.30
Laverage 1.05 0.87 1.11 0.82 0.30
Razén de deuda total 1.05 0.87 1.11 0.82 0.30
Cobertura de interés 13.56 11.32 11.45 119.76 35.99
Cobertura deuda total 0.96 0.93 0.94 1.02 1.00

RAZONES DE RENTABILIDAD

Margen bruto 28.05% 21.09% 17.41% 25.37% 25.34%
Margen operativo 18.42% 13.38% 12.26% 14.76% 14.89%
Rentabilidad sobre capital (ROE) 65.61% 22.81% 20.83% 17.83% 10.63%
Rentabilidad sobre activos (ROA) 31.93% 12.23% 9.85% 9.80% 8.20%
Andlisis Dupont ROE

Margen neto 13.89% 9.93% 9.16% 12.18% 11.03%
Rotacién de activos totales 229.93% 123.09% 107.51% 80.46% 74.32%
Multiplicador de capital 205.49% 186.57% 211.40% 182.00% 129.60%

ROE 65.61% 22.81% 20.83% 17.83% 10.63%



ANEXO 6. Proyeccion del Balance General
BALANCE GENERAL PROYECTADO

ACTIVO CIRCULANTE 1,732,572 2,084,773 2,442,989 2,794,810 3,154,606 3,480,394

Disponibilidad 211,895 475,658 738,517 989,909 1,241,350 1,448,359
Caja MN
Banco MN

Exigibles 1,327,004 1,382,648 1,440,889 1,501,867 1,565,730 1,632,636
Cuentas por cobrar M/N 1,194,552 1,240,662 1,288,552 1,338,290 1,389,948 1,443,600
Deudores con cargo de cuenta 108,670 118,092 128,330 139,456 151,547 164,687
Anticipo en compra de activos - - - - - -
Crédito Fiscal IVA 23,781 23,894 24,007 24,121 24,235 24,350

Bienes de cambio 193,673 226,467 263,583 303,034 347,526 399,399
Inventario de materiales 7,797 9,613 15,749 24,221 37,733 58,627

Inventario de Obras en Construc 185,876 216,855 247,834 278,813 309,793 340,772

ACTIVO NO CIRCULANTE 567,084 488,721 411,642 335968 261,831 227,159
Bienes de uso 144,866 158,504 173,425 189,751 207,614 227,159
Mueblesy enseres 91,825 100,469 109,927 120,275 131,598 143,986
Deprec. Acum. Mueblesy ensere- 61,377 - 67,155 - 73,477 = 80,394 = 87963~ 96,243
Equipo de computaciéon 3,698 4,046 4,427 4,844 5,300 5,799
Deprec. Acum. Eq. de Computaci- 3,190 = 3,491 - 38197 41797 45727 5003
Maquinariay Equipo 49,395 54,045 59,133 64,700 70,790 77,455
Deprec. Acum. Maquinariay Equ- 26,675 - 29,186 - 31,934 = 34940 = 38229 T 41,828
Vehiculos 263,197 287,974 315,083 344,744 377,198 412,707
Deprec. Acum. Vehiculos - 172,006 - 188,198 - 205,915 - 225299 - 246,509 - 269,715
Exigibles a largo plazo 422,217 330,217 238,217 146,217 54,217
Préstamos por cobrar part. 422,217 330,217 238,217 146,217 54,217
TOTAL ACTIVO: 2,299,655 2,573,494 2,854,631 3,130,779 3,416,438 3,707,553
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2,299,655 2,573,493 2,854,631 3,130,778 3,416,437 3,707,552
PASIVO CIRCULANTE 200,000 210,000 220,500 231,525 243,101 255,256

Cuentas por pagar - - - - - -
Sueldos por pagar - - - - _ -
Débito Fiscal IVA - - - - - -
IT por pagar - - - - _ _
Aportes y retenciones por pagar - - - - - -
IUE por pagar - - - - _ _
Impuestos por pagar - - - - - R
Préstamos a terceros - - - - - -
Previsién para indemnizaciones - - - - - -
Provisién para aguinaldos - - - - - -

Deuda financiera CP 200,000 210,000 220,500 231,525 243,101 255,256

Préstamos bancarios c/p 200,000 210,000 220,500 231,525 243,101 255,256
PASIVO NO CIRCULANTE 182,140 212,140 242,140 272,140 302,140 332,140
Deuda financiera LP 182,140 212,140 242,140 272,140 302,140 332,140

Préstamos bancarios L/P

Capital unipersonal 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000
Ajuste de capital 33,223 33,714 34,212 34,718 35,231 35,752
Resultados acumulados 1,063,287 1,284,293 1,517,640 1,757,779 1,992,396 2,235,966
Resultado de la gestién 221,006 233,347 240,139 234,617 243,570 248,439

TOTAL PASIVO Y PATRIMC 2,299,655 2,573,493 2,854,631 3,130,778 3,416,437 3,707,552



ANEXO 7. Proyeccion del Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Ventas netas 4 2,331,908 2,348,683 2,214,743 2,252,523 2,443,596 2,492,468
Costo de construccién incurrido 1,826,970 1,836,705 1,698,558 1,738,947 1,896,883 1,934,821
Utilidad Bruta en Ventas 504,938 511,978 516,185 513,576 546,713 557,647
GASTOS DE OPERACION 183,788 177,060 167,471 171,477 189,895 193,695
Impuesto a las transacciones 23,873 13,346 4,950 4,174 12,454 11,399
Gastos varios 2,627 2,646 2,495 2,538 2,753 2,808
Material de escritorio 7,742 7,798 7,353 7,479 8,113 8,276
Gastos administrativos 25,056 25,237 23,798 24,203 26,257 26,782
Honorarios profesionales 12,872 12,965 12,226 12,434 13,489 13,759
Fotocopias y anillados 352 355 335 340 369 377
Pasajes y vidticos 1,713 1,726 1,627 1,655 1,796 1,831

Servicios telefénicos y comunica 15,387 15,498 14,614 14,864 16,124 16,447
Intereses y comisiones bancario: 23,000 24,150 25,358 26,625 27,957 29,354

Sueldos Y Salarios 43,216 44,774 46,388 48,060 49,793 51,588
Cargas sociales 7,221 7,482 7,751 8,031 8,320 8,320
Aguinaldos 3,600 3,730 3,864 4,003 4,148 4,148
Beneficios sociales 3,600 3,730 3,864 4,003 4,148 4,148
Depreciaciones 13,526 13,624 12,847 13,066 14,174 14,458
Imprevistos 116,595 117,434 110,737 112,626 122,180 124,623
Utilidad en Operaciones: 204,555 217,484 237,977 229,473 234,638 239,329
OTROS INGRESOS 86,051 89,253 77,519 78,841 85,529 87,240
Diferencia por redondeo 3 3 3 3 3 3
AITB 86,047 89,250 77,516 78,838 85,526 87,236
OTROS EGRESOS 1,956 1,970 1,858 1,889 2,050 2,091
Diferencia por redondeo - - - - - -

Resultado por Exposicion a la Inf 1,956 1,970 1,858 1,889 2,050 2,091
Resultados de la gestion 288,649 304,767 313,638 306,425 318,118 324,478
Utilidad Neta Imponible 288,649 304,767 313,638 306,425 318,118 324,478
Impto. A las Utilidades de la Emg 67,643 71,420 73,499 71,808 74,548 76,039
Utilidad del periodo 221,006 233,347 240,139 234,617 243,570 248,439
UAII 227,555 241,634 263,335 256,098 262,595 268,684

EBITDA 325,176 342,541 351,843 346,116 360,249 368,290



ANEXO 8. Proyeccion del Estado de Flujo de Efectivo

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

Utilidad de la gestion 221,006 233,347 240,139 234,617 243,570 248,439
ACTIVIDADES DE OPERACION
Cuentas por cobrar - 44,396 - 46,110 - 47,890 - 49,738 - 51,658 - 53,652
Deudores con cargo de cuenta - 8,670 - 9,422 - 10,239 - 11,126 - 12,091 - 13,139
Crédito Fiscal IVA - 23,781 - 113 - 113 - 114 - 114 - 115
Inventario de materiales - 7,797 - 1,815 - 6,136 - 8,472 - 13,512 - 20,894
Inv. De Obras en Construccion - 30,979 - 30,979 - 30,979 - 30,979 - 30,979 - 30,979
Préstamos por cobrar 92,000 92,000 92,000 92,000 92,000 54,217
Anticipo para compra de activos - - - - - -
Sueldos por pagar - 5,293 - - - - -
Débito Fiscal IVA - 7,203 - - - - -
IT por pagar - - - - - -
Impuestos por pagar - 177,494 - - - - -
Aportes y retenciones por pagar - 1,784 - - - - -
Préstamos particulares por pagal - - - - - -
IUE por pagar - 56,538 d - T -7 - T -7 -
Provision para aguinaldo - 1,516 - - - - -
Previsidn paraindemnizacién - 21,508 - - - - -
Actividades de Operacion - 294,960 3,562 - 3,357 - 8429 - 16,355 - 64,562
ACTIVIDADES DE INVERSION
Bienes de uso - 12,464 - 13,638 - 14,921 - 16,326 - 17,863 - 19,545
Muebles y enseres - 2,620 - 2,866 - 3,136 - 3,431 - 3,754 - 4,108
Equipo de computacién - 44 - 48 - 52 - 57 - 63 - 69
Maquinariay equipo - 1,955 - 2,139 - 2,340 - 2,560 - 2,802 - 3,065
Vehiculos - 7,846 - 8,585 - 9,393 - 10,277 - 11,244 - 12,303

Actividades de Inversion

12,464 - 13,638 - 14921 - 16,326 - 17,863 - 19,545

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Capital 100,000 - - - - -

Ajuste de capital 484 491 498 506 513 521
Préstamos bancarios CP 151,125 10,000 10,500 11,025 11,576 12,155
Préstamos bancarios LP 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000
Actividades de Financiamiento 281,609 40,491 40,998 41,531 42,089 42,676
Flujo de caja 195,191 263,762 262,860 251,392 251,441 207,009
Saldo inicial disponibles 16,704 211,895 475,658 738,517 989,909 1,241,350

Saldo final disponibles 211,895 475,658 738,517 989,909 1,241,350 1,448,359




ANEXO 9. Estimaciones del comportamiento de los gastos operativos

CARGAS SOCIALES

Afio 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
% aportes patronales 0.28% 038% 030% 045% 0.79% 16.71% 16.71% 16.71% 16.71%
% Aguinaldo 033% 019% 015% 023% 039% 833% 833% 833% 833%
% Beneficios sociales 015% 019% 015% 0.23% 039% 833% 833% 833%  833%

Sueldos y salarios de la gestion 42,000 25464 26,340 26,340 41,712 43,216 44,774 46,388 48,060
Aportes patronales 4,020 8,656 865 9426 12,159 7,221 7,482 1,751 8,031
Aguinaldo 4748 4317 4317 4,701 6,064 3,600 3,730 3,864 4,003

Beneficios sociales 2,110 4,317 4317 4,701 6,064 3,600 3,730 3,864 4,003

DETERMINACION TASA DE DEPRECIACION

Afio 2019 2020 2021 2022 2023
Proyeccién de depreciacion 0.54% 0.36% 0.30% 0.42% 0.58%
Promedio 0.58%

DETERMINACION TASA EFECTIVA

Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Utilidad antes de impuesto 265,454 300,542 348,206 304,854 226,153
Utilidad operativa 264,128 303,551 349,453 306,119 228,941
Impuestos 66,363 75,136 87,052 52,346 56,538

Tasa impositiva (sin considerarajus  25.13% 24.75% 24.91% 17.10% 24.70%

2028
16.71%
8.33%
8.33%
49,793
8,320
4,148
4,148

Tasa impositiva 25.00% 25.00%  25.00% 17.17%  25.00%

Tx efectiva (sin considerar ajustes)  23.32%
Tx efectiva 23.43%

ESTIMACION DEL CRECIMIENTO DE ACTIVO FIJO
Aio 2019 2020 2021 2022 2023
Activo fijo 267,921 356,857 360,735 365,253 373,001

Crecimiento activo fijo
Crecimiento maquinariay equipo 9.41%

33.20% 1.09% 1.25% 2.12%

n
16.71%
8.33%
8.33%
51,588
8,320
4,148
4,148



ESTIMACION DEPRECIACION ACUMULADA
Afo 2019

Depreciacion acumulada 32,097

Depreciacion activo fijo

Deprec acum de la presente gestion

2020

23,938

ESTIMACION DE IT POR PAGAR
Ao

IT

IT por pagar

IT por pagar/IT

(IT por pagar/IT)*100

PROVISION BENEFICIOS SOCIALES

Afio 2019 2020
% beneficios sociales 5.02%  16.95%
Sueldos y salarios 42,000 25,464
Beneficios sociales (syS*8.33%) 2,110 4317
Provision Beneficios sociales gestion anterior 2,638
Beneficios sociales proyectado 6,955
IMPUESTOS A LAS TRANSACCIONES

Afio 2019 2020
IT 3.00%  3.00%
IT/(1-13%) 3.45%  3.45%
Ventas 1,433,773 2,269,112
Impuesto a las transacciones 49,440 78,245

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 n

56,034 116,708 177,959 240,599 263,248 288,030 281,041 273,394 265,027 255,872

60,673 61,252 62,640 22,650 24,782 - 6,989 - 7,647 - 8367 - 9,155

56,034 116,708 177,959 240,599 263,248 288,030 281,041 273,394 265,027 255,872

2019 2020 2021 2022 2023
31,066 57,652 16,057 71,493 7,245
11,210 - - - -
36.08% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
36.08 - - - -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 n
1639% 17.85% 1454% 833% 833% 8.33% 833% 833%  833%
26,300 26340 41712 43216 44,774 46388 48060 49793 51,588
4317 4701 6064 3600 3,730 3,864 4003 4148 4148
6954 11272 15972 10821 11,211 11,616 12,034 12,468 12,468
11,2771 15972 22,03 14421 14941 15480 16038 16616 16,616
2021 202 2023 2024 2025 2026 2027 2028 n
300%  3.00% 3.00% 3.00% 300% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
345%  3.45%  345%  345%  345%  3.45%  3.45%  3.45%  3.45%
2,850,099 2,073,311 1,537,219 1,642,501 1,754,995 1,875,193 2,003,623 2,140,850 2,287,475
98279 71,493 53,008 56,638 60517 64,662 69,00 7382 78878



ESTIMACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO EN SUELDOS Y SALARIOS
Salario Minimo Nacional en Bolivia
Salario  Incremento Inflacion

Ao Normativa
mensual anual anual

2000 355 7.50% 3.41% D.S. 25679 https://www.lexivox.org/norms/B0O-DS-25679.html

2001 400 12.60% 92.00% D.S. 26047 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-26047.html

2002 430 7.50% 2.45% D.S. 26547 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-26547.html

2003 440 2.30% 3.94% D.S. 27049 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-27049.html

2004 440 0.00% 4.62% D.S. 27049 https://www.lexivox.org/norms/B0O-DS-27049.html

2005 440 0.00% 4.91% D.S. 27049 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-27049.html

2006 500 13.60% 4.95% D.S. 28700  https://www.lexivox.org/norms/B0O-DS-28700.html

2007 525 5.00% 11.73% D.S. 29116 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-29116.html

2008 577 9.90% 11.85% D.S. 29473 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-29473.html

2009 647 12.10% 0.26% D.S. 0016 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N16.html

2010 680 5.00% 7.18% D.S. 0497 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N497.html

2011 815 20.00% 6.90% D.S. 0809 https://www.ilo.org/dyn/travail/docs/1454/Decret0%20Sup
2012 1000 22.60% 4.54% D.S. 1213 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N1213.html

2013 1200 20.00% 6.48% D.S. 1549 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N1549.html#:~:text:
2014 1440 20.00% 5.19% D.S. 1988 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N1988.html

2015 1656 15.00% 2.95% D.S. 2346 https://www.derechoteca.com/gacetabolivia/decreto-supre
2016 1805 9.00% 4.00% D.S. 2748 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N2748.html

2017 2000 10.80% 2.71% D.S. 3161 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N3161.html

2018 2060 3.00% 1.51% D.S. 3544 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N3544.html

2019 2122 3.00% 1.47% D.S. 3888 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N3888.html

2020 2122 0.00% 0.67% D.S. 3888 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N3888.html

2021 2164 2.00% 0.80% D.S. 4253 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N4253.html

2022 2250 4.00% 3.10% D.S. 4711 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N4711.html

2023 2362 5.00% 2.12% D.S. 4928 https://www.lexivox.org/norms/BO-DS-N4928.html

Media Geométrica de la inflacion 3.61%



ANEXO 10. Flujo de caja descontado

EBIT (1-tx) 180,300 174,229 185,009 201,624 196,084 201,058 205,720
+Depreciacion 8,917 13,526 13,624 12,847 13,066 14,174 14,458
-Variac. WC - 508,230 386,960 88,438 95,357 100,429 108,355 118,779
-CAPEX 16,665 48,640 52,043 54,883 59,059 64,497 - 14,458
FCFF 680,782 - 247,845 58,151 64,231 49,661 42,380 115,856
WACC International 18.84% 18.59% 18.18% 17.59% 16.98% 15.76%
Compound WACC 118.84%  140.93%  166.56%  195.86%  229.11%

Valor presente - 208,557 41,262 38,565 25,356 18,498 367,448
Valor econémico 282,571

-Deuda financiera C/P 48,875
-Deuda financiera L/P 182,140
+Disponibilidades 16,704

Valor de la empresa 68,261




ANEXO 11. Proyeccion del Balance General con reestructuracion

BALANCE GENERAL PROYECTADO CON REESTRUCTURACION

ACTIVO CIRCULANTE 1,666,769 2,135,597 2,260,087 2,377,308 2,538,489 2,555,697
Disponibilidad 12,127 324,911 493,583 569,888 657,437 680,413
Exigibles 1,481,803 1,510,234 1,333,401 1,235,460 1,162,581 1,000,866
Cuentas por cobrar M/N 1,345,913 1,213,760 1,013,174 889,359 798,180 606,277
Deudores con cargo de cuenta 108,670 118,092 128,330 139,456 151,547 164,687
Anticipo en compra de activos - 147,080 155,899 165,247 " 165,247 175,155
Crédito Fiscal IVA 27,219 31,302 35,998 41,397 47,607 54,748
Bienes de cambio 172,839 300,453 433,102 571,960 718,471 874,417
Inventario de materiales 92,943 114,577 141,248 174,126 214,658 264,625
Inventario de Obras en Construc 79,896 185,876 291,855 397,834 503,813 609,793
ACTIVO NO CIRCULANTE 583,605 501,291 617,552 555,755 496,801 478,741
Bienes de uso 161,388 171,073 379,335 409,538 442,584 478,741
Muebles y enseres 91,825 100,469 109,927 120,275 131,598 143,986
Deprec. Acum. Mueblesy ensere- 61,377 - 67,155 - 73,477 - 80,394 - 87,963 - 96,243
Equipo de computacion 25,727 28,149 30,798 33,698 36,870 40,341
Deprec. Acum. Eq. de Computaci- 8,697 - 15023 - 21,945 = 29,518 -~ 37,803 - 46,869
Maquinaria y Equipo 49,395 54,045 59,133 64,700 70,790 77,455
Deprec. Acum. Maquinariay Equ’- 26,675 - 29,186 31,934 ~ 34940 = 38229~ 41,828

Vehiculos 263,197 287,974 g 562,163 615,084 672,988 736,342
Deprec. Acum. Vehiculos - 172,006 - 188,198 g 255,331 - 279,367 - 305,666 - 334,441
Exigibles a largo plazo 422,217 330,217 238,217 146,217 54,217 -
Préstamos por cobrar part. 422,217 330,217 238,217 146,217 54,217 -
TOTAL ACTIVO: 2,250,374 2,636,888 2,877,639 2,933,063 3,035,291 3,034,438
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2,250,374 2,636,888 2,877,638 2,933,063 3,035,290 3,034,438
PASIVO CIRCULANTE 58,650 68,425 78,200 87,975 97,750 107,525

Cuentas por pagar - - - - _ _
Sueldos por pagar - - - - - _
Débito Fiscal IVA - - - - - -
IT por pagar - - - - _ _
Aportes y retenciones por pagar - - - - - -
IUE por pagar - - - - _ _
Impuestos por pagar - - - - - -
Préstamos a terceros - - - - - -
Previsién para indemnizaciones - - - - - _
Provision para aguinaldos - - - - - -

Deuda financiera CP 58,650 68,425 78,200 87,975 97,750 107,525
Préstamos bancarios c/p 58,650 68,425 78,200 87,975 97,750 107,525
PASIVO NO CIRCULANTE 205,680 259,220 312,760 366,300 419,840 473,380
Deuda financiera CP 205,680 259,220 312,760 366,300 419,840 473,380
Préstamos bancarios L/P 205,680 259,220 312,760 366,300 419,840 473,380
Capital unipersonal 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000
Ajuste de capital 48,090 63,668 79,476 95,518 111,797 128,317
Resultados acumulados 1,063,287 1,337,954 1,495,575 1,457,203 1,433,270 1,355,904
Resultado de la gestion 274,668 307,621 311,628 326,068 372,634 369,313

TOTAL PASIVO Y PATRIMC 2,250,374 2,636,888 2,877,638 2,933,063 3,035,290 3,034,438



ANEXO 12. Proyeccion del Estado de Resultados con reestructuracion

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO CON REESTRUCTURACION

Ventas netas 2,550,152 2,632,250 2,568,611 2,713,299 3,056,859 3,117,996
Costo de construccién incurrido« 1,980,858 2,035,981 1,943,914 2,058,765 2,322,631 2,369,084
Utilidad Bruta en Ventas 569,294 596,268 624,698 654,535 734,228 748,912
GASTOS DE OPERACION 189,885 175,571 191,878 200,564 213,999 232,052
Impuesto a las transacciones 23,873 3,077 17,782 17,706 15,536 28,103
Gastos varios 2,873 2,966 2,894 3,057 3,444 3,513
Material de escritorio 8,467 8,740 8,528 9,009 10,149 10,352
Gastos administrativos 27,402 28,284 27,600 29,155 32,846 33,503
Honorarios profesionales 26,077 26,530 26,179 26,978 28,874 29,212
Fotocopias y anillados 385 398 388 410 462 471
Pasajes y viaticos 1,874 1,934 1,887 1,994 2,246 2,291
Servicios telefénicos y comunica 16,828 17,369 16,949 17,904 20,171 20,575
Intereses bancarios 9,677 11,290 12,903 14,516 16,129 17,742
Sueldos Y Salarios 43,216 44,774 46,388 48,060 49,793 51,588
Cargas sociales 7,221 7,482 7,751 8,031 8,320 8,320
Aguinaldos 3,600 3,730 3,864 4,003 4,148 4,148
Beneficios sociales 3,600 3,730 3,864 4,003 4,148 4,148
Depreciaciones 14,792 15,269 14,899 15,739 17,732 18,086
Imprevistos 127,508 131,612 128,431 135,665 152,843 155,900
Utilidad en Operaciones: 251,901 289,085 304,389 318,305 367,386 360,961
OTROS INGRESOS 108,971 114,896 104,772 109,836 121,861 124,001
Diferencia por redondeo 3 4 3 4 4 4
AITB 108,968 114,893 104,769 109,833 121,857 123,997
OTROS EGRESOS 2,139 2,208 2,155 2,276 2,564 2,615
Diferencia por redondeo - - - - - -

Resultado por Exposicion ala Inf 2,139 2,208 2,155 2,276 2,564 2,615
Resultados de la gestion 358,734 401,773 407,007 425,866 486,684 482,347
Utilidad Neta Imponible 358,734 401,773 407,007 425,866 486,684 482,347
Impto. A las Utilidades de la Emg 84,066 94,152 95,379 99,798 114,050 113,034
Utilidad del periodo 274,668 307,621 311,628 326,068 372,634 369,313
UAII 261,579 300,375 317,292 332,821 383,515 378,702

EBITDA 383,203 428,332 434,809 456,120 520,544 518,174



ANEXO 13. Flujo de caja descontado con reestructuracion

EBIT (1-tx) 180,300 200,280 229,984 242,937 254,827 293,641 289,956
+Depreciacidn 8,917 14,792 15,269 14,899 15,739 17,732 18,086
-Variac, WC - 508,230 520,925 156,045 - 44,183 40,916 73,632 - 5,768
-CAPEX 16,665 71,935 55,762 306,285 87,474 96,220 - 18,086
FCFF 680,782 - 371,788 33,447 - 4,265 142,175 141,520 331,897
- 3,002,244 267,100 - 36,623 1,320,036 1,430,262 3,680,021 -

FCFF Anuales + Residuz- 2,321,462 - 110,687 - 3176 1,315,771 1,572,437 3,821,542 331,897
WACC internacional 19.43% 19.37% 18.50% 17.62% 16.74% 15.87% 14.64%
Compound WACC 119.37% 141.45% 166.37% 194.23% 225.05%

Walor presente - 316,482 23,646 - 2,564 73,200 62,885 1,167,152
Valor econdmico 1,007,836.91

-Deuda financiera /P 53, 640,82
-Deuda financiera /P 205,679.50
+Disponibilidades 12,127.30

Valor de la empresa 755,634.90




