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Resumen

La presente investigacion procura la determinacion del valor financiero de la
empresa C&S Technology S.A. mediante la utilizacién del método de flujos de caja
descontados. Para ello se plantea un estudio descriptivo respaldado con el método
analitico de contenido de fuentes documentales, tanto conceptuales como del
comportamiento histérico-financiero y de la prospectiva futura de la empresa, como
parte instrumental del método cientifico. Esta metodologia permite la elaboracién de
calculos y proyecciones financieras realizadas para determinar el valor financiero de la
compafiia.

Se estimaron los indicadores financieros del sector al igual que los de la
empresa, observando que los resultados de este proceso comparativo sefialan un
comportamiento ajustado a los resultados del sector por parte de C&S Technology S.A.

Los principales hallazgos indican tendencias favorables en el estado de situacion
financiera, estado de resultados e indicadores financieros para el periodo 2013-2017, asi
como para la proyeccién estimada para el periodo 2018-2022. La empresa cuenta con un
solido respaldo financiero institucional y plantea un importante plan de inversiones para
continuar su crecimiento y consolidar su posicionamiento estratégico en el pais.

Al calcular los flujos y flujos descontados y la valoracién final de la empresa, se
puede observar que su valor de mercado es de 991.779 dolares, considerando todas las
variables requeridas para la estimacion, las tendencias, el mercado y una tasa de
descuento del 17,20%.

Palabras Clave: Valoracion de Empresas, Flujo de Caja Descontados, Indicadores

Financieros, C&S Technology S.A.






Abstract

The present investigation seeks the determination of the financial value of the
company C&S Technology S.A. by using the discounted cash flow method. For that
reason, it is proposed a descriptive study supported by the analytical method of
documentary sources, both conceptual and historical-financial behavior as well as the
future prospective of the company, as part of the instruments of the scientific method.
This methodology consists of making calculations and making financial projections to
determine the financial value of the company.

The financial ratios of the sector were estimated as well as the company’s
indicators, observing that the results of this comparative process indicate a behavior
adjusted to the sector's results by C&S Technology S.A.

The main findings show favorable trends in the statement of financial position,
income statement and financial indicators for the period 2013-2017, as well as for the
estimated projection for the period 2018-2022. The company has strong institutional
financial support and proposes an important investment plan to continue its growth and
consolidate its strategic positioning in the country.

When calculating flows, discounted flows and the final valuation of the
company, the result of the market value of C&S Technology S.A. is 991.779 dollars,
considering all the variables required for estimation, trends, the market, and an

opportunity rate of 17,20%.

Keywords: Business Valuation, Discounted Cash Flow, Financial Indicators, C&S
Technology S.A.
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Introduccion

El sector econdmico empresarial ecuatoriano ha venido incrementandose de
manera sustancial, lo que genera que los propietarios de las empresas, sean éstas
pequefias, medianas o grandes, vean la necesidad de expandir sus negocios como una
estrategia para mantener un crecimiento sostenido dentro de los mercados, sean éstos
locales o no.

Las empresas son constituidas con capitales tanto familiares como por aportes de
inversionistas. Estas empresas para crecer y posicionarse exitosamente en el mercado se
ven en la necesidad de buscar capital operativo para potenciar su crecimiento, para lo
cual deben considerar la inclusion de nuevos socios capitalistas y estratégicos, lo que
genera que las compafiias crezcan y sean sostenibles en el tiempo.

En tal sentido, el requerimiento de capital para el crecimiento de las empresas
ecuatorianas es cada vez mas frecuente, por lo que éstas deben tener conocimiento del
valor que poseen, asi como el de su estructura patrimonial, para de esta manera realizar
transacciones de compra — venta, fusiones, escisiones, entre otras figuras, sin que se
generen pérdidas para los accionistas presentes o futuros.

La determinacion de la valoracion financiera de una compafiia, las transacciones
de compra, venta o fusiones a las que se hace referencia anteriormente tendran un
sustento basado en el crecimiento y expansion de la empresa en el sector del mercado
que se desenvuelve, asi como su capacidad de generar o destruir valor. Para ello se
utilizaran los diferentes métodos financieros para el calculo del valor en el marco de las
variables financieras que afectan al pais y al sector empresarial ecuatoriano.

En la presente investigacion se ha planteado como objetivo el determinar el
valor financiero de la empresa C&S Technology S.A. mediante la utilizacién del
método de flujos de caja descontados, apelando a cifras histéricas del periodo 2013-
2017, asi como para la proyeccion estimada para el periodo 2018-2022. En tal sentido el
presente estudio contempla estructuralmente los siguientes capitulos:

Capitulo Uno, donde se planteen los fundamentos y referentes tedricos sobre la
valoracion de empresas y los métodos estaticos, dindmicos y multiplos comparables

para valorarlas.
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Capitulo Dos, se evaltan los aspectos reales referentes al sector dedicado a
brindar soluciones tecnoldgicas donde la empresa realiza sus operaciones, la
composicion del mismo, su evolucién, las estadisticas de crecimiento e indicadores
financieros.

Capitulo Tres, donde se realiza la valoracion de la empresa C&S Technology
S.A., primeramente se hace una resefia historica de la compafiia, se efectta el andlisis
financiero actual de la empresa, la proyeccion de flujos y estados financieros, se
determina la tasa de descuento mediante la utilizacion del método de Costo Promedio
Ponderado del Capital — WACC, el costo de oportunidad de los accionistas mediante el
método de CAPM vy la tasa de crecimiento para la obtencion del valor residual en base a
la variacion del PIB ecuatoriano, para con ello establecer el valor econdmico financiero
de la compafiia.

Por ultimo se plantean los hallazgos a modo de conclusiones y recomendaciones.
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Capitulo Uno

La valoracion de empresas

1. Generalidades de la valoracion

La dinamica econdmica de un mundo globalizado ha favorecido las asociaciones
estratégicas, liquidaciones, fusiones y adquisicidn de corporaciones u organizaciones en
el marco del analisis de inversiones en el mercado de capitales, en tal sentido la
valoracién de empresas adquiere relevancia e importancia.

Esta realidad demanda la adopcion y uso de metodologias que favorezcan la
estimacion del valor de una organizacion y al respecto, son empleados diferentes
modelos y procesos analiticos para su determinacion, en virtud de que una empresa
posee valores diferentes tanto para el vendedor como para el comprador, por lo que no
debe confundirse el precio con el valor.

El precio es la cantidad monetaria acordada entre ambos para la venta de la
organizacion y el valor es el significado que tiene para el vendedor los diferentes
recursos institucionales en un proceso sostenido de produccion.

Al momento de realizar este proceso valorativo, deben considerarse no solo los
activos materiales, los intangibles y el capital humano de las organizaciones, sino
ademas debe ponderarse las caracteristicas del sector empresarial, las estimaciones de
crecimiento del pais, las tendencias geopoliticas y de relaciones internacionales, los
avances tecnologicos e innovacion y todos aquellos aspectos que incidan en la
asignacion de valor empresarial, como mencionan Avilés & Dumrauf (2017, 1-4);
Guijarro, Babiloni, Cands-Dar6s, & Santandreu (2017, 2-3) y Fernandez (2008,2).

La Guia PriceWaterhouseCoopers de Valoracion de Empresas coordinada por
Sanjurjo & Reinoso (2003,15), define a la valoracion empresarial como un proceso a
través del cual se pretende cuantificar econdémica y financieramente los diversos
componentes del patrimonio empresarial desde su gestion operativa, su energia
institucional, para de esta manera alcanzar sus objetivos estratégicos o desde cualquier
otra perspectiva apropiada de ser valorada.

Fernandez (2008,3), sostiene que la valoracion de empresas tiene multiples

finalidades, entre ellas se pueden detallar las siguientes:
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e Operaciones de compraventa: Donde el comprador establece el precio
maximo a pagar, y a su vez el vendedor determina el valor minimo para
vender, asi también se puede proporcionar el valor minimo que otros
compradores pueden ofertar.

e Valoracion de empresas cotizadas en bolsa: Busca comparar el valor al que
esta cotizando las acciones en un momento dado dentro del mercado,
permitiendo asi comparar los valores de las distintas empresas y tomar
acciones.

e Salidas a bolsa: En este caso, el objetivo es justificar el precio al cual se
encuentran las acciones en el mercado mediante la realizacién de un proceso
de valoracion.

e Herencias y testamentos: En este caso los procesos de valoracién sirven para
comparar el valor o precio de acciones versus otros bienes que han sido
parte de una herencia.

e Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: Busca valorar la
creacion del valor atribuible a una linea de produccion, negocio, proyecto en
especifico.

e ldentificacién y jerarquizacion de los impulsores de valor: Tiene como
objetivo revisar cuales son las causas que determinan que una empresa cree
0 destruya su valor.

e Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: Busca establecer
la situacion actual de la empresa, para con ello tomar decisiones tales como
continuar, vender, invertir, capitalizar, fusionar, entre otros.

e Planificacion estratégica: Se realiza para analizar los productos o servicios
gue puedan mantenerse y cuales deberan salir del mercado. Ayuda también
a establecer estrategias dentro de los mercados.

A continuacion, se presenta la Tabla 1, en la que se detallan los casos en los

cuales se requiere valorar una empresa.
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Casos donde se requiere valorar una empresa

Conflicto legales

Oportunidad de mercado

Cambios estructurales
internos

o Definir la participacion de
los beneficiarios de una
herencia, testamento o
sucesion.

¢ Proceso de expropiacion o
nacionalizacion.

e La distribucion de los
bienes de un patrimonio
conyugal (divorcio).

e Liquidacion o quiebra.

e Laborales, financieros,
fiscales o0 medio
ambientales.

e Operaciones de compra o
venta de empresas.

e Emitir acciones o titulos de
deuda.

e Compra venta de acciones

o Definir estructuras del
portafolio de inversion

e Creacion de grupos
empresariales y unidades
de negocio.

e Privatizaciones

¢ Incursiones en nuevos
mercados

e Operaciones de fusion,
integracién o
capitalizacion.

Desarrollo de sistemas de
remuneracion basados en
la contribucion del
trabajador o unidad al
valor de la empresa.
Procesos de planeacién
estratégica.

Identificar productos,
areas o unidades
creadoras o destructoras
de valor.

Decisiones como
escisiones, crecimiento,
asociaciones,
absorciones.

Politicas de dividendos.

Fuente: (Alvarez , Garcia, & Borraez, 2006)
Elaboracion: Alvarez, Garcia, & Borraez

Estas perspectivas citadas han hecho que en la actualidad la valoracién de las

empresas represente una de las areas de conocimiento mas relevantes dentro del campo
profesional de las finanzas. Para ello, se requieren los conocimientos y experiencia
técnicas para aproximarse a un rango valorativo dentro del cual pueda establecerse la
posibilidad de determinar el valor de la empresa en marcha segin menciona Aguilar
(2015,1039).

Aguilar (2015, 1041-2), plantea tres elementos a considerar en el proceso de

valoracion:

(1) El sesgo que el analista aporta al proceso; el sesgo en valoracion empieza con las
compafiias seleccionada para evaluar, (2) la incertidumbre con que se tiene que lidiar;
analistas deberian tratar de enfocarse en hacer sus mejores estimaciones de la
informacidn especifica de una empresa, (3) la complejidad que la tecnologia moderna y
de facil acceso a la informacion se ha introducido en la valoracion.

Una interrogante fundamental al valorar empresas es hasta qué nivel de detalle
se debe llegar al efectuar una valoracién. A efectos, se han propuesto modelos y
metodologias que han evolucionado progresivamente de acuerdo a circunstancias y
particularidades de las corporaciones, tales como el avance tecnologico y la innovacion,

nuevas modalidades de gobiernos corporativos, cambios en el entorno econdmico,
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ajustes y modificaciones en los aspectos contables de las organizaciones como empresa
en marcha, requerimientos financieros y legales del mercado de capitales, entre otros.

Originariamente, la valoracién de empresas se fundamentd en métodos contables
que establecian solo el valor para los activos tangibles de las organizaciones, utilizando
para ellos tanto su valor historico como el actual, posteriormente, con los avances en la
tecnologia, el desarrollo y la innovacion, comenz6 a asignarse valor también a los
activos intangibles, los cuales presentaban dificultades para su valuacion, pero se
reconocia que afiadian valor a la organizacion. En tal sentido comenzé a considerarse a
la empresa con una vision de conjunto como mencionan los autores Guijarro, Babilonia,
Cano6s-Daro6s, & Santandreu (2017,2-3); Avilés & Dumrauf (2017, 2-3) y Aguilar (2015,
1040.

Uno de los aspectos relevantes de la valoracion econdémica de empresas es que
considera aspectos internos como externos de las organizaciones. Algunas de las
razones de caracter interno que interesan a miembros de los consejos directivos,
directores y gerentes son los mencionados por Rosua-Clyne (2017, 5), y que
acontinuacion se detallan:

e Cuantificar el importe relativo que supone una inversion en la empresa en
relacion al valor de la misma.

e Justificar solicitudes de financiacidn (si la empresa necesita capital adicional,
debe argumentar categéricamente para que agentes externos estén dispuestos a
ceder dicho capital a una tasa

e de retorno apropiada).

e Evaluar la estrategia empresarial (al realizar una valoracion interna
periédicamente, se puede realizar un estudio sobre la evolucion de la empresa
excluyendo posibles movimientos especulativos que ocurren al precio en el
mercado secundario).

e Establecer una politica de dividendos adecuada acorde al valor de la empresa.

e Plantear y predecir el precio de una posible salida a la Bolsa a través de una
oferta publica de sus acciones.

En cuanto a las razones que motivan a los agentes externos de las corporaciones
tales como inversionistas, empresas competidoras, instituciones gubernamentales, entre

otros, para la valoracion de una empresa determinada se encuentran entre otras:
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1. Evaluar la probabilidad de una fusion/adquisicion/asociacion estratégica como
parte de una estrategia de crecimiento y posicionamiento efectivo en el sector.

2. Investigar la discrepancia entre el precio de mercado y el valor econémico
estimado a efectos de determinar si la empresa esta sub o sobrevalorada.

3. Resolucion de conflictos de caracter sucesorio, cuando coexisten activos y

recursos financieros entre el patrimonio a distribuir.

2. Meétodos de valoracion de empresas

Actualmente y producto de la dindmica econdémica global y las diferentes
necesidades y requerimientos empresariales, se han formulado diversos métodos para
valorar a las empresas, en la presente investigacion se presentan los enfoques
considerados por Guijarro, Babiloni, Can6s-Dar6s, & Santandreu (2017, 4), la cual se
presenta en la Tabla 2, sin embargo, se haré énfasis en los métodos estaticos, dindmicos

y los basados en multiplos.

Tabla 2
Clasificacion de los Métodos de Valoracion Econémica Empresarial
Meétodos simples o analiticos
Métodos estéaticos Valor contable

Valor neto real

Valor sustancial
Valor de liquidacion
Métodos dinamicos Descuento de flujos de caja

Beneficios descontados
APV (Adjusted Present Value)®
Métodos mixtos
Método clésico
Método de las practicas 0 mixtos
Método directo o anglosajéon
Método de la UEC (Union de Expertos Contables Europeos)
Meétodos basado en multiplos
PER ((Price Earnings Ratio)
Valor de mercado de las acciones sobre el valor contable
Valor de mercado de los activos /EBITDA®
Valor de mercado cobre otras variables

Fuente: (Guijarro, Babiloni , Canos-Daro0s, & Santandreu , 2017, pag. 4)
Elaboracion: Guijarro, Babiloni , Cands-Dards, & Santandreu

! APV.- Valor Presente Ajustado.
2 PER.- Ratio precio beneficio.
® EBITDA.- Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.
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En tal sentido, se definen como Métodos Estaticos aquellos que cuantifican la
valoracion de la empresa en términos actuales y respaldados por data historica del
pasado sin considerar aspectos prospectivos y futuristas.

Generalmente, utilizan la informacién contable contenida en los estados
financieros de la organizacion, asignando valor de mercado a los activos institucionales,
de manera que aquellos que difieran de este valor seran ajustados al mismo. Su uso
actual es restringido y en oportunidades se utilizan como complemento de otros
estudios.

Las ventajas de los métodos estaticos de valoracion son:

e Objetividad y realidad, por la exactitud de la cuantia de la valoracion.
e Se requiere el conocimiento de la estructura patrimonial de la organizacion para
estimar los resultados.

Las desventajas radican en que no valoran los bienes intangibles patrimoniales
de la organizacion y no consideran escenarios futuristas de rendimientos econémicos
basados en informacion histdrica.

Aun cuando estan en desuso, autores como Rosua-Clyne (2017, 9), sefialan que
pueden ser Utiles en los siguientes casos:

e Empresas en liquidacion, en virtud de que solo los activos contabilizados
aportan valor.

e Empresas con resultados operativos negativos o déficit.

e Empresas con un monto muy significativo de activos fijos.

e Empresas en situaciones de hostilidad, crisis y realidades complejas que
imposibiliten estimar ganancias o rendimientos operativos futuros.

Los otros métodos de valoracion se consideran Dinamicos. Estos se
fundamentan en la estimacion futura de flujos o rendimientos operativos de las
compafiias. Valoran a una empresa considerando el valor actual de los flujos esperados
a futuro.

Estos métodos tienen que enfrentarse al riesgo y a la incertidumbre que generan
los efectos prospectivos en la estimacion de ganancias. Las magnitudes o variables mas
utilizadas para la valoracion futurista de ingresos son los dividendos, las utilidades y los
flujos de caja, éste Ultimo sera el que se aplique en el Capitulo Tres a la empresa C&S

Technology S.A.
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La ventaja de estos métodos es que incorporan en su dinamica valorativa el
riesgo, consideran a los activos y bienes intangibles en la estimacion del valor
econdémico empresarial y sobre todo fundamenta los beneficios en la valoracion futura
de resultados. Su desventaja radica en la incertidumbre que generan las hipotesis y su

cumplimiento en el futuro.

2.1 Meétodos Estaticos

Los métodos estaticos de valoracion méas comunes son los métodos de
Valoracion basados en el valor contable o también conocido como métodos basados en
el balance.

Su fundamento practico y de aplicacion radica en el punto de vista estatico pues
no considera en sus escenarios valorativos la evolucion prospectiva del negocio, el valor
del dinero en el tiempo, asi como tampoco las problematicas internas de las empresas.
Calcula el valor de la empresa mediante el patrimonio de la misma. Los métodos, méas
significativos al respecto son los siguientes:

e Valor Contable
e Activo Neto Real o Contable Ajustado
e Valor Sustancial

e Valor de Liquidacién

2.1.1 Valor contable

Este método también es conocido como el valor en libros, patrimonio neto o de
fondos provistos por los accionistas; también se le reconoce como valor contable de las
acciones. Se define como el valor de los activos financiados con recursos propios.
Representa la diferencia entre el total de los activos (bienes, propiedades y derechos)
registrados en la contabilidad menos la totalidad del pasivo exigible; en otras palabras,
constituye el valor en exceso de los activos totales sobre la totalidad de las deudas
mantenidas con terceros.

Adicionalmente se reconoce como valor contable a efectos de valoracion, el
representado por la totalidad del valor nominal de las acciones. Uno de los atributos de

este metodo es la sencillez y facilidad para su calculo e interpretacion; no obstante, una
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de sus debilidades radica en la consideracion de valores contables no liquidables y la
desestimacion de los bienes intangibles para su estimacién como menciona Fernandez
(2008,4).
A efectos de la aplicacion de este método debe procederse de la siguiente
manera:
1. Fijar la fecha para la valoracion de la empresa.
2. Cuantificar la totalidad del activo empresarial, incluyendo tanto el circulante
como el fijo.
3. Determinar la totalidad del valor contable del pasivo exigible a corto y largo
plazo.

4. Se utiliza para el calculo la siguiente férmula:

Valor contable = Activo* — Pasivo exigible>

2.1.2 Método del valor contable ajustado o activo neto real

Este método incorpora y ajusta al valor de mercado el monto de los activos y
pasivos contemplados en la contabilidad de la empresa, lo cual permite obtener el valor
neto y ajustado del patrimonio favoreciendo su cuantificacion razonable y aceptable y
permitiendo a la vez la identificacion de las causas de la generacion de valor, asi como
de su pérdida.

Su principal desventaja es que el proceso de actualizacién y ajuste de las
diferentes cuentas involucradas toma mas tiempo que en el método anterior. La fijacién
de la fecha de actualizacion demanda de costos suplementarios asociados a la
contratacion de expertos en peritaje como menciona Fernandez (2008,4 - 5).

El procedimiento para su calculo es muy parecido al valor contable. Para ello se
siguen los siguientes pasos:

1. Fijar la fecha para la valoracion de la empresa.
2. Cuantificar el activo total de la empresa

3. Cuantificar el pasivo total de la empresa.

* Considera activo circulante y activo fijo
® Considera pasivo corto y largo plazo
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Efectuar los ajustes de los activos y pasivos totales individualmente, a fin de que
su valor sea consistentemente razonable considerando a este efecto los factores
“no monetarios”.

Se utiliza para el célculo la siguiente formula:

Valor contable Ajustado = Activo ajustado® — Pasivo exigible ajustado?

Valor sustancial

Autores como Rosua-Clyne (2017, 12), sefialan que este método:

Consiste en calcular qué inversion seria necesaria en el periodo actual para crear una
empresa parecida a la del balance que se est4 valorando. Aunque a priori parece un
método muy préctico (ya que solo estaria basado en datos objetivos y totalmente
actualizados), tiene un fuerte componente de complejidad y solo suele utilizarse para
valorar una partida del balance de forma particular (y no como conjunto).

Asimismo, puede conceptualizarse como el valor de reposicion de los activos,

bajo la suposicion de la empresa en marcha, en contraposicion al valor de liquidacion.

Habitualmente no se consideran a estos efectos de calculo y estimacion los activos no

aprovechados para la explotacién tales como terrenos no utilizados, etc. En este orden

de ideas Fernandez (2008, 5), diferencia tres clases de valor sustancial:

2.14

Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado.

Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos el
pasivo exigible.

Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido s6lo por el valor
de la deuda sin costo.

Valor de liquidacion

Permite la determinacion del capital resultante del producto de la venta de todos

los activos de la empresa, la cancelacion de todas las obligaciones contraidas y

asumiendo los gastos de liquidacion de la empresa. También se le conoce como valor

critico de la empresa, pues resulta improbable que el valor de la empresa resulte por

debajo de éste.

® Activos actualizados a valor de mercado (circulante y fijo)
" Pasivo exigible actualizados a valor de mercado (corto y largo plazo)
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Este método solo cobra relevancia en circunstancias como quiebras, cierres, etc.
Usualmente, el valor de liquidacién no puede considerarse un método de valoracion
apropiado ni conveniente para una empresa en marcha, en virtud de que el valor de la

empresa dependeria de la continuidad operativa del negocio.

2.2 Meétodos dinamicos

Los métodos dindmicos de valoracion economica de empresas son: flujos futuros
descontados y patrimonial. Estos métodos al contrario de los anteriormente presentados,
se sustentan en la rentabilidad que se espera obtener del negocio. Se consideran la
alternativa viable para valorar una empresa en marcha, por tanto se aspira que los
resultados a futuro sean reflejados a través de su metodologia de acuerdo a lo

mencionado por Montero (2011, 33).

2.2.1 Flujos futuros descontados

Los flujos de caja constituyen la base para este tipo de métodos dinamicos. La
estimacion se fundamenta en la proyeccion de los beneficios y esta técnica es
usualmente empleada en las finanzas corporativas. Se parte desde las corrientes de
efectivo que se originaran a lo largo de la vida de una organizacion; por tanto, es
necesario investigar sobre el potencial que tiene la empresa para generarlos. Son
considerados los métodos conceptualmente adecuados para valorar empresas con
perspectivas de continuidad, es decir empresas en marcha, segin indica Aguilar (2015,
1048-9).

Para determinar el valor de la empresa mediante este método se pretende definir
dos variables: los flujos de caja y la tasa de descuento o actualizacion. El flujo de caja
total, se puede definir como el flujo de caja que se alcanzaria en la empresa una vez
satisfechos y cubiertos los impuestos sobre las ganancias siempre que la organizacién
no mantenga deuda financiera.

Los métodos basados en el descuento de flujos, consideran el valor del dinero en
el tiempo para cuantificar el valor de una empresa, mientras que el valor de la empresa
es determinado por la capacidad de produccion de flujos de efectivo y no por las
utilidades contables (Casanova & Santandreu, 2011).
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Este método expresa y determina el valor econémico de una empresa a traves de
una serie de flujos de efectivo futuros esperados convertidos a valor presente, mediante
el descuento a una tasa adecuada. En tal sentido, considera que el valor de los activos
empresariales equivale al valor actual de sus flujos de caja. Esta técnica al descontar los
flujos por el costo ajustado del capital incorpora el riesgo correspondiente,
proporcionando informacién importante para la toma de decisiones sobre la viabilidad
del retorno de la inversion.

Si la empresa esta en la capacidad de incrementar sus ingresos con una minima
inversion de capital, puede sefialarse que esta situacion agrega valor y tendra como
resultado una adecuada y justa valoracion, segun mencionan autores como Avilés &
Dumrauf (2017, 5) y Armendariz-Lasso (2012, 76).

Por otra parte Fernandez (2018, 1), muestra diez métodos que utilizan para la

valoracion de empresas por descuento de flujos, los cuales se presentan a continuacion:

Flujos para las acciones descontados a la rentabilidad exigida a las acciones.
Free cash flow descontado al WACC.
Capital cash flows descontados al WACC antes de impuestos.

APV (adjusted present value).

o & w0 D

Free cash flows ajustados al riesgo del negocio descontados a la rentabilidad

exigida a los activos.

6. Cash flows disponibles para las acciones ajustados al riesgo del negocio
descontados a la rentabilidad exigida a los activos.

7. Beneficio econdmico descontado a la rentabilidad exigida a las acciones.

8. EVA descontado al WACC.

9. Free cash flows ajustados descontados a la tasa libre de riesgo.

10. Cash flows disponibles para las acciones ajustados descontados a la tasa libre de

riesgo.

Los diez métodos suministran el mismo valor, pues consideran el mismo
escenario bajo similares hipotesis; solo se diferencian en los flujos de efectivo
considerados para la valoracion. Los diversos métodos de valuacion de empresas parten

de la siguiente expresion, segun lo mencionado por Armendariz-Lasso (2012, 76):

n
FC FC FC, + VR FC; VR
V(): 1 + 2 - ot n n_ i - n
1+4r (1+r) (1+n)n - 1+ A+nn
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Donde:

Vo: valor de la firma en el periodo 0.

FCi: (i=1, 2,..., n) flujos de caja estimados para el periodo i.

r: tasa de descuento/costo de capital apropiado igualada/o con el riesgo de los flujos de

caja.

VR, valor residual de la empresa en el periodo n.

Armendariz-Lasso (2012, 76-7) propone una técnica aplicada para hallar el valor
residual la cual radica en la estimacion de flujos futuros un periodo indefinido,
partiendo del periodo n asumiendo una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos
partiendo de ese periodo, obteniendo de esta manera el valor residual en el afio n
utilizando la formula de descuento de flujos de efectivos indefinidos con crecimiento

constante, la cual a continuacion se presenta:

_CR(1+9)
"o(k—9)
Donde:
VR,: valor residual de la empresa en el periodo n (flujo de caja neto proveniente de la
venta de activos)
CF,: Flujo de caja

k: Tasa de descuento
g: Tasa de crecimiento constante

Moscoso-Escobar & Botero (2013, 250), sefialan que este calculo aun cuando es
muy utilizado, presenta un nivel de incertidumbre fundamentado en lo complejo de
garantizar un valor de los flujos de caja descontado y actualizados a valor presente, pues
habria que considerar y asumir que la organizacion logra estabilizarse con la
informacién situada en el Gltimo flujo de caja planeado y que hay una tasa de
crecimiento y de descuento invariable, que desestima los cambios futuros del entorno
macroeconomico y empresarial.

Asimismo, en este tipo de método de valoracion de empresas no se considera el
cierre operativo y funcional del negocio suponiendo que Su permanencia es perpetua.
Algunos conceptos asociados con el flujo de caja y que comunmente se observan en los
Estados Financieros de las empresas son: EBIT, EBITDA y NOPLAT.

EBIT: Earning Before Interest and Taxes o Utilidad antes de intereses e impuestos
(UAII), conocida como Utilidad Operativa.

EBITDA: Earning before interest and taxes, depreciation and amortization o Utilidad
antes de intereses e impuestos, depreciacion y amortizacion.
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NOPLAT: Net Operating Profitless Adjusted Taxes o Utilidad operativa menos ajustes
por impuestos. EI NOPLAT da una vision mas clara de la eficiencia operativa y/o
utilidad operativa convertida a términos de caja (Armendariz-Lasso, 2012, 77).

Estos ratios son utilizados como mecanismo para establecer la rentabilidad y
eficiencia operativa de las compafiias, sin considerar costos adicionales como son

impuestos, depreciaciones intereses y amortizaciones.

2.3  Métodos de valoracion a traves de multiplos

En algunas oportunidades puede resultar ventajoso valorar una empresa
mediante su comparacion con otras del mismo sector industrial con similitudes
operativas.

Ciertamente se requerird la informacion amplia y necesaria sobre su
participacion e incidencia en el mercado y sobre todo los datos concernientes a un gran
namero de organizaciones.

En tal sentido, es un método de valoracion de empresas que considera la
informacién financiera contenida en el estado de resultados o en el flujo de efectivo a
efectos de considerar la capacidad institucional para la generacién de beneficios desde
su operatividad, usualmente fundamenta las estimaciones del valor de una empresa a
través de la comparacion con otras empresas del sector con comportamiento econémico
y operativo similar, como mencionan los autores Hernandez-Lopez & Morales-Irias
(2017; 33) y Valls-Martinez (2001, 61).

La caracteristica fundamental de este método es que se encuentra fundamentado
en la suposicion de mercado eficiente y partiendo de la informacion de otras
organizaciones afines que favorecen una comparacion, se puede apreciar el valor de una
empresa particular.

De acuerdo a lo sostenido por Pérez-Arancibia (2017, 20), el enfoque de
multiplo o comparables, establece rapidamente un valor aproximado para la empresa
mediante una relacion comparativa entre los indices financieros de corporaciones
similares del mismo sector industrial. La misma fuente sefiala que “... usando este
método existira una gran variacion en la valoracion de las acciones segun el multiplo
que se utilice y las empresas que se tomen como referencia”.

Para dar sentido a la comparabilidad informativa se debe identificar y equiparar

activos comparables, debe ubicarse su valor de mercado, estandarizarlos, determinar y
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establecer los multiplos, efectuar la comparacion entre los valores estandarizados o del
maltiplo asignado a los activos similares, investigando las diferencias que podrian
incidir o afectar el multiplo de la empresa y considerando que dos corporaciones seran
comparables en la medida que su riesgo sea analogo, sus indices de crecimiento sean
parecidos y sus flujos de caja tengan similitudes significativas como menciona Pérez
Arancibia (2017, 20).

Los siguientes pasos deben orientar la aplicacion de esta metodologia, segun

menciona Hernandez-Lopez & Morales-Irias (2017, 33-4):

Realizar un estudio pertinente de la empresa objetivo.

Realizar un analisis y seleccién de empresas comparables.

Seleccionar y calcular los multiplos apropiados y sus respectivos componentes.
Aplicacion de los resultados a la empresa objetivo.

Seleccionar un rango de valoracion.

La misma fuente consultada al respecto, sefiala que el estudio a efectuar a la
empresa objetivo cobra una significativa importancia y por ello debe contener u
orientarse en los siguientes aspectos, tal como menciona Hernandez-Lépez & Morales-
Irias (2017,34):

e Actividad que desarrolla (analisis de productos y /o servicios que ofrecen).
¢ Historia de la compafiia.

Caracteristicas del sector (proveedores, clientes, competidores, marco legal) y
posicionamiento dentro del mismo (cuota de mercado).

Paises y mercados en los que operan.

Estructura de propiedad (accionistas e inversionistas).

Andlisis de los datos de mercado (en caso de cotizar en bolsa).

Andlisis de estados financieros de los Gltimos tres afios (como minimo).
Estructura de la organizacion.

Evaluacion de la direccion.

Politica de empresas (estratégico, financiero, recursos humanos).

Las principales ventajas de los métodos de valoracion a través de maltiplos son:
e Variedad: Esta ventaja se deriva de las distintas empresas del entorno y de la
cantidad de multiplos disponibles que se pueden construir, asi como de las
diversas comparaciones producto de la implementacion de dichos mdltiplos.
Esta variedad puede favorecer aspectos relativos y particulares en el proceso de

toma de decisiones de inversion.
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Rapidez: Esta ventaja se origina por lo sencillo del método, acortando los
tiempos en la toma de decisiones y en la valoracion expedita que favorezca
descartar inversiones oportunamente sin realizar profundas investigaciones y
analisis.

Intuitivo: La facilidad de la comparabilidad de precios o ganancias en relacion a
otros competidores facilita los flujos de informacion a individuos carentes de
conocimiento financiero.

Por otra parte, las desventajas méas evidentes se establecen a continuacion:

Los resultados de una valoracion por mdltiplos no comunican sobre las
perspectivas futuristas de la empresa, sino que refleja una situacion momentanea
de los instrumentos financieros de las empresas implicadas.

Limitaciones en la obtencion de comparables, lo cual afecta la valoracion puesto
que esta basada en la comparabilidad de empresas, que en muchas oportunidades
no son lo suficientemente compatibles para favorecer la comparacion.

Minimas diferencias en las empresas a comparar pueden generar desequilibrios
en los valores de los multiplos.

Neutralidad ante el riesgo sistémico, lo cual constituye la mayor contingencia
del método, pues sus célculos se basan en valores relativos y no en valores
absolutos de las corporaciones empresas, impidiendo detectar posibles
vulnerabilidades del mercado.

PER

Valor de los beneficios o PER (Price Earning Ratio por sus siglas en inglés, en

espafol Precio Accion/Beneficios Neto por Accion) es el mas conocido y popular de

estos métodos de valoracion. Se define como la relacion entre la cotizacién y la utilidad

por accion, o la relacion entre la capitalizacion bursatil y el beneficio neto, como
definen Fernandez (2008, 7 — 8) y Valls-Martinez (2001, 61 - 2).

El método plantea el calculo del valor de las acciones a través de la siguiente

férmula:

PER Cotizacioén accion Capitalizacion bursatil

~ Beneficio por accién Beneficio Neto
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En este orden de ideas, el valor de la empresa equivaldra al siguiente producto:

V,_PER.B

Donde:

B = Beneficio neto empresarial.

El PER referencial usado en este calculo debe ser precisado y disefiado
anticipadamente para corporaciones consideradas similares a la empresa analizada. En
este sentido, se suele utilizar el PER de otra empresa de dimensiones equivalentes que
pertenezcan al mismo sector empresarial, o en su defecto, el PER promediado de
diversas empresas del sector, o inclusive la media del sector. Los parametros que
componen este PER deben ser debidamente definidos.

Otro indicador es el PER relativo, el cual consiste en dividir el PER de una empresa
para el PER del pais donde ésta se desenvuelve. Este ratio es utilizado cuando se
requiere comparar empresas que se encuentran situadas en distintas economias o paises.

La formula es la siguiente:

PER Empresa

PER Relativo_- PER Pais

2.3.2 Valor de los dividendos

Este método plantea que el valor de la accion de una compafiia, es el valor
presente de los dividendos que se espera obtener de ella, para el caso de empresas que
esperan recibir dividendos a perpetuidad, es decir todos los afios. Este método se

representa segun lo que indica Fernandez (2008, 8 — 9), con la siguiente formula:

DPA  Dividendo por accién repartido por accion

Valor de la accién- =
-~ Ke rentabilidad exigida por los accionistas



37

233 EBIT

El EBIT es un indicador de rentabilidad que representa los beneficios antes de
intereses e impuestos que genera una compafiia. La formula del mdaltiplo basado en el

EBIT, de acuerdo a Pérez Arancibia (2017, 69), es la siguiente:

(Capitalizacion Bursatil + Deuda Neta) ~ Valor de Empresa
Beneficio antes de intereses e impuestos EBIT

EV/EBIT.

De manera general, este ratio cuanto menor sea el resultado adquirido de aplicar

la férmula antes indicada, mas valor cuenta la empresa evaluada.

2.34 EBITDA

De acuerdo a Pérez Arancibia (2017, 70), el EBITDA, es uno de los ratio que
mide la rentabilidad de las empresa y representa los beneficios antes de intereses,
impuestos, deprecaciones y amortizaciones. En la valoracion por mdltiplos se suele
utilizar el ratio denominado valor de la empresa/EBITDA o EV/EBITDA, y su formula

se presenta a continuacion:

EV (Capitalizacion Bursatil + Deuda Neta)
EBITDA Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

_ Valor de Empresa
B EBITDA

2.3.5 Ratio de valoracion

Se concibe como la proporcion existente entre el valor de mercado y el valor

contable (o en libros) de los recursos de la empresa y se expresa en la siguiente formula:

Valor de mercado Cotizacion accion

Ratio de valoracion - -
Valor contable recursos propios
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Determinado el ratio de valoracion de diversas empresas del mismo sector
productivo, con miras a determinar un promedio, se puede estimar el valor de mercado
de la empresa, objeto de estudio, multiplicando al valor contable de sus recursos

propios.

2.3.6  Métodos fundamentados en la proporcionalidad

En virtud de su nivel de complejidad solo es aplicables a empresas de pequefias
dimensiones localizadas en un mercado extenso, en otras palabras, unidades de negocios
pequefias con un volumen de operaciones recurrente. Segun lo mencionado por Valls-
Martinez (2001, 63), este método favorece una valoracion rdpida aun con poca
rigurosidad o precision. No obstante, el valuador dispondrda de indicadores que le
ayudardn a decidir. A continuacién, se presentan varios indicadores con base en la

proporcionalidad:

Yis1 Vi

-+ C
i=1 Ci

Voo

Este método favorece la valoracidn de la empresa, en este sentido, V representa
los valores de las empresas en comparaciéon y C, simboliza los valores de la variable que
se ha considerado significativa para fijar el valor de la empresa.

Otra variacién del método de valoracion proporcional, es el fundamentado en los
valores extremos, que puede aplicarse cuando la empresa con maximo valor (VA))
observa igualmente un valor maximo de la variable explicativa (Cy,) Y la empresa que
presenta minimo valor (V) también observa minimo valor de la variable explicativa
(Cm).

En esta oportunidad, asumiendo un comportamiento lineal favorable de la
relacion entre el valor de la empresa y la variable explicativa se puede obtener V,
interpolando de la siguiente manera, de acuerdo a Valls-Martinez (2001, 64):

Vy— V) - (C—C
Vo:Vm+( M~ Vi) - ( m)
CM_Cm
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2.3.7 Funcion beta.

Admite la obtencion del valor de la empresa asumiendo una relacion funcional
desconocida entre el valor de mercado de la empresa y una variable explicativa (C), la
cual se postula en tal relacion directamente (si C aumenta Vo lo hace idénticamente y
viceversa). Se asume, igualmente, que ambas variables tienen distribuciones tipo beta,
especificadas por tres valores: maximo (Vm,Cw), minimo (Vn, Cr) y moda (V+,Cy).

En tal sentido, Valls-Martinez (2001, 64) indica que al conocerse los parametros
h de las distribuciones beta de estos valores estos quedan de la siguiente manera para las
distribuciones del wvalor de la empresa y de la variable explicativa,

correspondientemente:

(VM_Vm)\/E Yh. = (CM_Cm)\/E
VEVi— (Vi + V) € 2Cs— (Cpy + Cyp)

Los parametros h son las distribuciones beta del valor de la empresa y de la
variable explicativa. EI mismo autor comenta que tipificando la variable explicativa se

obtiene el siguiente valor:

C—Cy
“_—
_CM_Cm

Al cual concierne en las tablas de la beta para hg un valor Fa. Asumiendo que
F(a)=F(B) se obtiene para hg; un valor B, el cual equivale a la beta del valor de la

empresa, mediante el cual, deshaciendo la tipificacion se obtiene el valor de la empresa

buscado Vy:
V0 - Vm
v

Por tanto despejando V, se obtendré el valor de la empresa.

Es necesario mencionar que no todos los modelos son aplicables a toda clase de
empresas por lo que se hace imprescindible realizar un analisis previo a la decision tanto
de la empresa como de la industria donde se desenvuelve para asi determinar cuél de

ellos se ajusta mas a la realidad de la empresa.
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3. El Riesgo

El riesgo de acuerdo a los conceptos tedricos, no solo se limita a ser establecido
y conocido por los tomadores de decisiones, sino que también debe cumplir un
adecuado proceso de administracion, el cual consiste, de manera general en los
siguientes pasos:

Identificacion.

e Evaluacion y medicion.

o Establecimiento de nivel de aversion al riesgo.
e Seleccion de métodos de administracion.

e Monitoreo y control.

El riesgo se define en términos de probabilidades de que una variable se
comporte de manera diferente a la forma como inicialmente se habia planeado y que sto
genere la desviacion de los rendimientos futuros esperados. Por otra parte es importante
mencionar que el riesgo es parte inevitable en los procesos de toma de decision,
inversion particular, y de valoracion de empresas.

Como se indicaba anteriormente el riesgo se presenta en todo proceso donde se
cuenta con estimaciones de variables, como en el caso del objetivo de la presente tesis.
Como se ha mencionado, durante este trabajo se realizara la valoracion de la empresa
C&S Technology S.A. mediante el uso del método de descuento de flujos de efectivo,
donde se plantean variables a estimar como son nivel de ingresos, costos y gastos, tasa
de descuento y tasa de crecimiento.

En la actualidad, las empresas, sean estas pequefias, medianas o grandes, por
intermedio de sus colaboradores, son mas conscientes de la importancia de analizar y
valorar el riesgo en la toma de decisiones de invertir en nuevos proyectos o de iniciar
nuevas estrategias empresariales, derivandose de aqui la necesidad de conocer métodos
de prevision y prevencion como posibles medidas de solucion de problemas.

Una de las herramientas mas comunes para la valoracion del riesgo a la que se
encuentra sometido un proyecto de inversién o una valoracion de empresas como es el
caso de la presente tesis, es el modelo de Montecarlo, el cual consiste en un ejercicio
donde se simulan mdltiples escenarios es decir un numero establecido de realidades

considerando numeros aleatorios.
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La simulacién o método Montecarlo es una técnica matematica que usa sistemas
computarizados con el objetivo de considerar el riesgo a los que se expone dentro de los

analisis cuantitativos y procesos de toma de decisiones.
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Capitulo Dos

Sector real dedicado a brindar soluciones tecnolégicas

1. Composicién del sector

El sector tecnoldgico de servicios informaticos se encuentra incluido
oficialmente en Ecuador en la Clasificacion Ampliada de Actividades Econdmicas
(2016, 40), emanada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos INEC (2012), a
través del Sistema Integrado de Consultas de Clasificaciones y Nomenclaturas (SIN), de

la siguiente forma:

Actividades de telecomunicaciones alambrica.

Actividades de telecomunicaciones inaldmbricas.

Actividades de telecomunicaciones por satélite.

Otras actividades de telecomunicaciones

Actividades de planificacion y disefio de sistemas informéticos que integran equipo

y programas informaticos y tecnologia de las comunicaciones.

e Actividades de disefio de la estructura y el contenido de los elementos siguientes
(y/o escritura del codigo informatico necesario para su creacion y aplicacion):
programas de sistemas operativos (incluidas actualizaciones y parches de
correccion), aplicaciones informaticas (incluidas actualizaciones y parches de
correccion), bases de datos y paginas web.

e Actividades relacionadas a la informatica como: recuperacion en casos de desastre
informatico, instalacion de programas informaticos.

e Adaptacion de programas informaticos a las necesidades de los clientes, es decir,
modificacion y configuracién de una aplicacién existente para que pueda funcionar
adecuadamente con los sistemas de informacion de que dispone el cliente.

e Procesamiento de datos, hospedaje y actividades conexas.

e Portales web

Este SIN del INEC, registra aproximadamente en la actualidad, 920 empresas
dedicadas a estas actividades econdmicas de informacion y comunicacion. El sector de
la tecnologia e informatica se encuentra agremiado en importantes organizaciones de
caracter nacional, las mas importantes son:

1. La Asociacion Ecuatoriana de Software, AESOFT, institucion gremial sin animo
de lucro, fundada en la ciudad de Quito en el afio 1995, concentra a las
organizaciones empresariales que desarrollan y comercializan software,

igualmente a empresas dedicadas a brindar servicios informaticos asociados con
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la implementacion software y la tecnologia, de acuerdo a lo establecido en su

pagina web.

2. La Camara Ecuatoriana de Comercio Electronico (CECE) es una Asociacion
Civil sin animo de lucro, fundada en la ciudad de Quito en el afio 2017. Su
objetivo primario fue la promocion, el fomento y desarrollo innovador de
tecnologias destinadas al comercio electrénico ecuatoriano.

3. La Céamara Ecuatoriana de la Produccién y Comercializacion de Tecnologia
Informatica (CAMCOMPU). Institucién privada sin animo de lucro, orientada a
la promocion de la formacion actualizada del talento humano e institucional del
sector para fortalecer la competitividad y productividad de sus asociados, ubicar
la financiacion requerida por sus agremiados para respaldar el crecimiento de las
industrias del area, entre otros objetivos.

Investigadores como Espinoza & Gallegos (2017, 25), sostienen que el
“gobierno ecuatoriano ha adoptado politicas que deberian de haber contribuido al
aumento de las capacidades comerciales de las empresas informaticas”.

En el mismo orden de ideas, sefialan que los elementos que conforman la
estructura de las tecnologias de la informacion (TI), radican en un cumulo de
instalaciones e instrumentos fisicos y aplicaciones de software necesarias para la
operatividad de las empresas, usualmente requeridas como servicios a nivel
institucional. Este sector ha sido considerado una de las prioridades del Estado
ecuatoriano para el cambio y transformacion de la Matriz Productiva Nacional.

La AESOFT, citada por Espinoza & Gallegos (2017, 25), sefiala que el sector
del area de software constituye menos del 1% del PIB nacional, facturando 500 millones
de ddlares anuales. De la misma forma sostiene que la mayoria de las empresas
dedicadas a las aplicaciones de software en el pais (500) exportan su produccion
existiendo algunas que exclusivamente estan dedicadas al mercado internacional,
generando aproximadamente 10.000 empleos directos.

Investigadores de la Escuela Superior Politécnica del Litoral tales como Acebo-
Plaza, Nafez, Villavicencio, Rodriguez, & Zambrano (2017, 1), al analizar el entorno y
situacion actual del mercado nacional de T, sefialan que el sector participa con un flujo
de recursos de USD 3.8 millones para el afio 2016.

Al respecto, Estados Unidos representa al mayor protagonista del sector (28%),
el entorno internacional de mayor crecimiento es la region Asia-Pacifico, gracias al

dinamismo e impulso de China. Gran parte de estos recursos se comportan como un
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gasto empresarial en servicios de comunicaciones en paises emergentes y software en
paises altamente desarrollados.

La misma fuente indica que en Ecuador la industria tecnoldgica de software
reporta actualmente ingresos por el orden de USD 500 millones anuales, lo cual
representa el 0.5% del PIB, dato que concuerda con lo expuesto por la AESOFT. El
crecimiento interanual es aproximadamente el 17% en los ultimos afios. El servicio
representa la actividad medular de la industria (53%) y las ventas efectuadas al sector
oficial del Estado implican el 22% de los ingresos de este sector.

Acebo-Plaza, Nufez, Villavicencio, Rodriguez, & Zambrano (2017, 8),
concluyen su exposicion sefialando que de acuerdo a informaciones del INEC,
aproximadamente 700 empresas componen el sector, de las cuales 684 estan inscritas en
operaciones de programacion y consultoria y 20 compafiias dedicadas a la divulgacién
de programas informaticos, una mano de obra empleada equivalente a mas de 10 mil
personas, de los cuales el 35% son desarrolladores de software y 24% implementadores.

Asi mismo informan que la balanza de servicios es deficitaria para la nacion con
un flujo negativo de USD 805 millones a finales del 2015, las exportaciones de
software fueron aproximadamente USD 45 millones, representando solo el 0.2% del
total de las exportaciones del pais.

La industria tecnoldgica de las Tl en Ecuador se compone mayoritariamente de
PYMES, aunque se evidencia que la concentracion de ventas del sector se ubica en las
grandes corporaciones del mercado.

Algunas de las disposiciones normativas legales que rigen al sector en Ecuador

son las siguientes:

e Codigo Orgéanico de la Economia Social de los Conocimientos, Creatividad e
Innovacion (Denominado Codigo Ingenios)
e Leyde Comercio Electronico, Firmas Electronicas y Mensajes de Datos
e Leyde Propiedad Intelectual y demas normativa (de aplicacion transitoria en lo que
no se encuentre normado en el Cddigo Ingenios, mientras se expiden los
reglamentos respectivos)
e Reglamento y acuerdos ministeriales que regulan la situacion laboral
e Decreto 1014 de abril 10 de 2008, que establece como politica publica para las
entidades de la administracion publica central la utilizacion de software libre en
sus sistemas y equipamientos informaticos. Acebo-Plaza, Nufiez, Villavicencio,
Rodriguez, & Zambrano (2017, 21).
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2. Evolucién del sector

Autores e investigadores de la CAMCOMPU como Garcia (2017, 1), sefialan
que la industria tecnoldgica de la informatica en Ecuador actualmente enfrenta una
coyuntura algo compleja derivada de las politicas que sobre la economia nacional han
privilegiado el papel del sector oficial sobre los aportes del sector productivo privado,
las cuales fueron sustentadas en el flujo de recursos provenientes de la actividad
petrolera que beneficiaron a la nacién por el incremento del precio de la cesta de
hidrocarburos. Esta bonanza econémica facilito el incremento de la burocracia
institucional con la demanda agregada de la infraestructura y equipamiento de
dispositivos y servicios informaticos.

Una vez que la bonanza fiscal fue confrontada por la disminucion de los precios
del petrdleo, la actividad econdmica igualmente se vio afectada, tanto del sector publico
como del privado. Esto ha generado una reduccién de la capacidad productiva la cual no
es ajena al sector de la tecnologia informatica, esto en virtud de que los servicios y
productos ofertados por el sector, no son considerados como bienes de primera
necesidad por lo cual los hogares ecuatorianos jerarquizan sus egresos de acuerdo a sus
necesidades elementales y por otra parte el sector publico se ha ajustado a este proceso
de contraccion de la economia.

Garcia (2017, 1) continda indicando que Ecuador ha importado en un promedio

anual:

277 Millones de délares en tecnologia informéatica (computadores portétiles y de
escritorio, impresoras, teclados, unidades de memoria, y distintas partes y accesorios),
en el periodo considerado del 2000 al 2015, siendo el menor valor en el afio 2000 con
93 millones de ddlares, por los efectos de la crisis econdmica de 1999 y el mayor valor
en el afio 2014 con 478 millones de dolares, producto del Gltimo afio de expansion
econdmica por los altos precios del petréleo.

En su informe, la fuente citada revela que los principales socios comerciales del
Ecuador en tecnologia informéatica son China, Hong Kong y Estados Unidos. En el
Gréfico 1, se puede observar el total de las importaciones de tecnologia informatica en
millones de USD para el periodo 2000-2015.



Grafico 1

Importaciones en millones de US$ de productos de tecnologia (2000-2015)
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Esta conducta evidenciada en las importaciones se relaciona con el crecimiento

econdmico, la innovacién y progreso tecnologico del sector y del pais. En tal sentido,

las adquisiciones del sector oficial han protagonizado un papel significativo, por tanto

se observa una importante contraccion del sector partiendo desde el afio 2015 que aun se

mantiene a finales del 2017, de acuerdo a lo mencionado por Garcia (2017, 1).

Garcia (2017, 2) afirma que respecto a las importaciones exclusivamente de:

computadores portatiles y de escritorio (sin considerar a las impresoras, unidades de
memoria, teclados y partes y piezas), el comportamiento ha sido incoherente durante el
afio 2000 se importaron escasamente 4.178 portéatiles y 396.572 de escritorio, hasta el
2007 en donde se importaron 3.105.496 unidades (65.067 portatiles y 3.040.339 de
escritorio), disminuyendo hasta el afio 2009, para crecer reiteradamente hasta el 2013,
afio en el cual se importaron 970.670 portatiles y 1.992.449 de escritorio. ES preciso
sefialar que la tendencia en la importacion de portétiles ha sido creciente desde el 2000
hasta el 2014, mientras que en el 2015 se notd una considerable reduccién, por la
disminucién del crecimiento de la economia del pais.

En el Grafico 2, que se presenta a continuacion evidencia este comportamiento en las

importaciones de computadores portatiles y escritorio para el periodo 2000-2015,

considerando la informacion estadistica del Banco Central del Ecuador.
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Gréfico 2
Unidades importadas de computadores (2000-2015)
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Es importante sefialar que a pesar de la coyuntura econémica del pais, el sector

industrial de la tecnologia informatica en Ecuador tiene un portafolio de oportunidades

para su aprovechamiento tales como:

Cambio tecnoldgico rapido y vertiginoso, derivado de la denominada cuarta
revolucién industrial donde la industria en cuestion tiene avances y tendencias
mundiales muy importantes.

El protagonismo del sector en la trasformacion de la matriz productiva del pais
adelantada por el Estado lo cual aumenta las contrataciones publicas en materia
tecnoldgica informatica.

La supresion de medidas de salvaguardia que inciden sobre las actividades
economicas del sector.

Crecimiento dinamico y expansivo del mercado ante las nuevas tendencias
tecnoldgicas y el uso incremental de redes sociales, comercio electronico,
actualizacion de plataformas e infraestructuras.

El sistema monetario ecuatoriano caracterizado por su moneda de curso legal.

Por otro lado, se evidencian amenazas que deben ser gestionadas por la industria

para sortearlas con éxito y minimizar su incidencia en la rentabilidad de esta actividad

econdmica, entre ellas se pueden mencionar:

e Ladevaluacion de las monedas de paises fronterizos con Ecuador.
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e La contraccién de la economia derivada de la disminucion de los precios del
petréleo.

e Las crisis politicas actuales que podrian incidir en el riesgo pais.

e El contrabando y el dumping.

e La falta de dinamismo en la financiacion al sector por parte de las
instituciones financieras.

e EIl comercio electronico sin aranceles que regulen en cierta medida la

comercializacion de dispositivos tecnolédgicos asociados a la industria.

3. Estadisticas de crecimiento del sector

Las estadisticas presentadas en esta parte de la investigacion provienen
exclusivamente de la Encuesta Nacional de Empleo Desempleo y Subempleo -
Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones (TIC'S) - 2016, con cobertura:
Nacional, regional, urbano y rural adelantada por el INEC en diciembre del afio 2016.
INEC (2016).

e Equipamientos en los hogares ecuatorianos en materia de tecnologia
informatica: En el periodo 2012-2016, se observd un crecimiento de 13,7
puntos en la dotacion hogarefia de computadoras portatiles; sin embargo, en las
computadoras de escritorio se evidencidé un aumento de 0,3 puntos y 9 de cada
10 hogares tienen por lo menos un teléfono celular; lo que corresponde a 8,4
puntos por encima de lo contabilizado en el afio 2012.

A continuacion, se presentan los Graficos 3 y 4 donde se observa este

comportamiento nacional.



Gréfico 3
Equipamiento de equipos de computacion (2012-2016)
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Fuente: (INEC, 2016)
Elaboracion: INEC

Gréfico 4
Equipamiento de hogares de telefonia fija y celular (2012-2016)

Hogares que tienen teléfono fijo y celular a nivel nacional
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Fuente: (INEC, 2016)
Elaboracién: INEC

e EIl 36,0% de los hogares ecuatorianos poseen conexion actual a internet, 13,5
puntos de crecimiento con respecto al afio 2012, en el &rea urbana se observa un
incremento de 13,2 puntos, y en el area rural el amento llega a 11,6 puntos.

e En el 36,0% de los hogares que tiene conexion a la red, el 24,5% se conecta
mediante medios inaldmbricos, lo que corresponde a 4,0 puntos sobre lo
registrado en el afio 2012,
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De las personas que se conectan a la red, el 54,1% lo hace desde su hogar. En el
area urbana predomina la conexion desde el hogar en un 59,5%; sin embargo, en
el area rural el porcentaje mayoritario 36,8% accede a la red desde centros de
interconexién publicos.

Un porcentaje equivalente al 70,5% de los ecuatorianos que acceden a la red, lo
hacen con una frecuencia de al menos una vez al dia, seguidos por los que lo
hacen una vez a la semana que corresponde al 26,0%.

Dispositivos inteligentes: Para el afio 2016, el nimero de ciudadanos que
poseian teléfonos inteligentes (SMARTPHONE) se incrementd en 5,2 puntos
con respecto al 2015, cuando se pasé del 37,7% al 52,9% de la ciudadania con la
pertenencia de un celular activado.

Al cierre del afio 2016, del 11,2% de los ecuatorianos que tenian un teléfono
celular activado, el 68,9% contaba con un teléfono inteligente
(SMARTPHONE), con respecto al 47,1% de lo registrado al cierre del afio 2015,
lo cual equivales a un aumento de 21,8 puntos.

Gracias al progreso del sector tecnologico informatico en el afio 2016, el 11,5%
de los ecuatorianos son analfabetas digitales, 9,9 puntos por debajo de los
registros del afio 2012.

A continuacién, se presenta un Gréafico, donde el INEC determina el porcentaje
de la poblacion ecuatoriana con telefonia celular activa y conectada a redes

sociales.



52

Gréafico 5
Porcentaje de poblacion con celulares y conexion a redes sociales (2016)
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Total poblacion: 16.714.929 90.43%
5 afios y mas

15.114.789
50,75%
Si tiene celular
activado
26,83%
8.482.236 Su celular es
SMARTPHONE
4.484.087

25,28%
Utiliza Redes

Sociales

4.224.984

Fuente: (INEC, 2016)
Elaboracion: INEC

Las estadisticas registradas por el INEC evidencian un crecimiento del aporte de
la industria de la tecnologia informatica a la sociedad ecuatoriana, quienes desde su
espacio mas autdctono (su hogar) lo mantienen equipado e interconectado, de la misma
forma la tendencia al uso de dispositivos méviles para comunicarse va en incremento
asociado a las nuevas tendencias y al impacto del consumo, factor muy importante a

considerar por la industria.

4. Indicadores financieros del sector

Las cifras financieras mas relevantes del sector tecnoldgico informatico de
Ecuador se presentan en el portal electronico de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, en los registros del Sector Societario, el cual esta integrado por el
tejido socio productivo publico y privado que adelanta actividades de licito comercio en
el marco de la Ley de Compafiias, Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
(2018).

En las estadisticas de la fuente citada se presentan todos los registros financieros
al cierre del ejercicio 2017 del sector de la tecnologia. Un resumen de la informacion
mas relevante al respecto se presenta en la siguiente Tabla 3.
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Tabla 3
Informacion Financiera del Sector de Tecnologia Informatica (2017)

Informacion Financiera del Sector de Tecnologia
Informética US$
Inventarios 13,635,830
Activos Corrientes 244,467,600
Activos No Corrientes 93,463,240
Total Activos 337,930,840
Pasivos Corrientes 201,905,459
Pasivo Largo Plazo 55,475,753
Total Pasivo 257,381,212
Patrimonio Neto 80,549,628
Pasivo + Patrimonio Neto 337,930,840
Costos Totales 271,268,328
Gastos Totales 192,328,009
Costos + Gastos 463,596,337
Ingresos Totales 469,633,788
Utilidad Neta 31,533,457
Utilidad Operacional 198,365,461

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2018)
Elaboracion: Autora de la investigacion

Algunos de los indicadores financieros mas importantes del sector que pueden

elaborarse partiendo de la informacion suministrada por la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguro en Ecuador se presentan a continuacion:

indice de liquidez corriente: Representa la capacidad del negocio para honrar sus
compromisos o deudas a corto plazo, el resultado indica la cantidad de activos

corrientes con gque cuenta la empresa para cancelar sus pasivos corrientes

Total Activos Circulantes

Indice de Liquidez Corriente =
q Total de Pasivos Circulante

244.467.600
201.905.458

indice de Liquidez Corriente = 1,21

indice de Liquidez Corriente =

Prueba Acida: Este indicador revela la cantidad de activos corriente que cuenta
la industria para la cancelar de manera inmediata las obligaciones a corto plazo,
sin recurrir a la venta o liquidacion de sus activos, la formula con la que se

calcula es la siguiente.
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Activo Corriente — Inventarios

Prueba Acida de inventarios = - -
Pasivo Circulante

244.467.600 — 13.635.830
201.905.458

Prueba Acida de inventarios =

Prueba Acida = 1,14

Endeudamiento del Activo: Este indicador mide la relacion existente de los

activos empresariales financiados por terceros mediante financiacion.
Pasivo Total

Activo Total

257.381.211

337.930.840

Endeudamiento del Activo = 0,76

Endeudamiento del Activo =

Endeudamiento del Activo =

Endeudamiento Patrimonial: Este indicador mide la financiacion proveniente de

fuentes internas de la organizacion.

Pasivos Totales

Endeudamiento Patrimonial = - -
Patrimonio

257.381.211
80.549.628

Endeudamiento Patrimonial = 3,20

Endeudamiento Patrimonial =

Rentabilidad Neta del Activo: Mide la capacidad de la empresa de generar

utilidades netas mediante la gestion o uso de la capacidad de sus activos.

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta del Activo = ————
Activo Total

Rentabilidad Neta del Activo = 31.533456
entabilidad Neta del Activo = 337930840

Rentabilidad Neta del Activo = 9.33%

Rotacion del Activo Total: Mide la capacidad de la empresa de generar ingresos

mediante la gestion o uso de la capacidad de sus activos.

Ingresos

Rotaciéon del Activo Total = -
Activos Totales

469.633.788
337.930.840

Rotacion del Activo Total = 1,4

Rotacion del Activo Total =
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e Margen Operacional: Indica la capacidad del negocio de ser rentable

indiferentemente de la gestion de su estructura de costos.
Utilidad Operacional

M 0 ional =
argen Operaciona Ingresos

198.365.460
469.633.788,

Margen Operacional = 42%

Margen Operacional =

e Margen Neto: Indica la capacidad financiera del negocio de generar utilidades

netas partiendo de sus ingresos propios y de la efectiva gestion de sus Costos y

Gastos.
Utilidad Neta
Margen Neto = * 100
Ingresos Totales
31.533.456
Margen Neto = 100

469.633.788
Margen Neto = 6,72%

e Rentabilidad Financiera, indica la capacidad del negocio de retornar a los

inversionistas o participantes del patrimonio el rendimiento de su inversion.

Utilidad Neta
Rentabilidad Financiera = ———— *
Patrimonio
Rentabilidad Fi ] 31.533.456
[ —,
entabilidad Financiera 80549.628

Rentabilidad Financiera = 39,14

Al analizar los resultados de los indicadores, se observa en general un nivel de
liquidez medio, mostrando que existe liquidez en el sector tecnologico del periodo 2017.
Por su parte, el endeudamiento también es alto, existiendo un 0.76 en relacion al activo
lo que indica que la industria apalanca de manera importe sus compras con sus
proveedores y con las instituciones financieras, ya que recuperan de manera rapida sus
cuentas por cobrar pero mantienen sus cuentas por pagar.

Al analizar la rentabilidad, se observo que la utilidad neta sobre las ventas es del
6%, lo que parece ser un poco ; sin embargo al comparar con el patrimonio
contrariamente se observa que es relativamente alta, pues la utilidad final es un 39%
sobre el patrimonio, consistente al alto apalancamiento que tiene la industria y por tanto

se refleja en la rentabilidad y potencial crecimiento de la misma.
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Capitulo Tres
Valoracion de la empresa C&S Technology S.A

1. Resefa histdrica de la companiia

C&S Technology S.A. es una entidad empresarial de origen ecuatoriano
constituida en el afio 2006, especializada en ofrecer a sus clientes y publico en general,
soluciones tecnoldgicas. Es una empresa con presencia nacional que cuenta con oficinas
en las ciudades de Quito y Manta desde donde ofrece atencion a todo el territorio
nacional, con un talento humano altamente capacitado en todas las &reas de los
productos y servicios ofertados. C&S Technology S.A. (2018,5).

La empresa cuenta con un solido respaldo financiero institucional, dado por su
capacidad de generacion de efectivo, como por la posibilidad de financiamiento externo
e interno, reflejado en el total de sus activos ($336.493) y ademaés plantea un importante
plan de inversiones para continuar con su crecimiento y consolidar su posicionamiento
estratégico en el pais, basado en su portafolio de servicios y productos que resultan de
un proceso continuo de investigacion, desarrollo e innovacion, supliendo los
requerimientos del mercado nacional en el marco de las tendencias de la industria.

Las caracteristicas mas relevantes de la empresa son:

e Extenso portafolio de servicios Tl para el sector publico y privado.

e Oferta integral centrada en outsourcing de servicios Tl, integracion de sistemas,
aplicaciones e infraestructura TI, redes y telecomunicaciones.

e Modelo de negocios fundamentado en relaciones de largo plazo.

e Proveedor independiente de soluciones TI.

e Capacidad y experiencia para desarrollar proyectos de gran envergadura y
complejidad.

e Compromiso con la calidad y las mejores practicas.

e Equipo humano altamente comprometido.

e Disefio y desarrollo de productos informéticos personalizados.

Los servicios y productos que la empresa ofrece a modo de soluciones a sus
clientes son los siguientes:

e Soluciones en cableado estructurado
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e Soluciones en hardware/software

e Soluciones en Pc y portables

e Soluciones a través de outsourcing

e Soluciones de servidores

e Soluciones en seguridad perimetral

e Soluciones de virtualizacion C&S Technology S.A. (2018,8).

La empresa tiene una politica de desarrollo a largo plazo con sus clientes

mediante su mision institucional como parte de su filosofia de gestion, la cual puede

observarse claramente en el Gréafico 6.

Gréfico 6
Relaciones a largo plazo con los clientes

CONOCIMIENTO
en procesos de
negocios y en Tl

r
MISION
“Agregar valor a T
FLEXIBILIDAD nuestros clientes mediante el Planteamiento y -
para apoyar las |desarrollo de soluciones tecnoldgicas innovadoras Servicios y
necesidades de en diversas dreas de la informdtica ™ Soluciones
nuesiros WORLD CLASS

clientes.

Fuente: C&S Technology S.A. (2018)
Elaboracion: C&S Technology S.A.

C&S Technology S.A., ha asumido la calidad, no solo como un valor
institucional y parte de la filosofia empresarial, sino como un compromiso formal en
todo lo que hacen o emprenden, y con ello buscar de satisfaccion plena de sus clientes.

En tal sentido, la organizacion ha integrado la calidad como una de sus mejores

practicas en la gestion asociada a servicios de TI. Este compromiso de calidad se
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fundamenta en los servicios basados en cumplimiento de SLA®; profesionales
certificados; alianzas estratégicas con fabricantes y el disefio y ejecucion de procesos de
negocios que se realizan acorde a las mejores préacticas de la industria.

Dentro de su cartera de clientes, se encuentran importantes instituciones del pais,
tanto del sector privado, como del publico. Tales organizaciones se presentan a
continuacion en los Gréficos 7 y 8:

Grafico 7
Clientes Sector Privado
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Fuente: C&S Technology S.A. (2018)
Elaboracion: C&S Technology S.A.

8 Service Level Agreement (SLA) por sus siglas en inglés. Consiste basicamente en un
contrato o acuerdo a nivel de prestacion de algun servicio.
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Grafico 8
Clientes Sector Publico
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Fuente: C&S Technology S.A. (2018)
Elaboracion: C&S Technology S.A.

C&S Technology S.A., a fin de garantizar un servicio en términos de
oportunidad, calidad y costos, ha convenido y celebrado alianzas estratégicas con sus
principales proveedores (fabricantes) entre los cuales se encuentran los sefialados en el
Grafico 9.

Grafico 9
Alianza con los principales fabricantes
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Fuente: C&S Technology S.A. (2018)
Elaboracion: C&S Technology S.A.
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La oferta de la institucion se caracteriza por ser integral; al respecto, la
integralidad se observa en los servicios y soluciones en los principales segmentos de la
industria TI:

e Computacion corporativa
e Resolver problemas y necesidades de negocio por medio de soluciones basadas
en el uso de las Tl
Para ello la empresa ofrece: Servicios TI; Aplicaciones y Plataformas.
e Servicios TI:
o Proyectos e integracion de sistema
o Gestion y soporte Tl
o Servicios profesionales
o C & S Utility
o Data Center
o Outsourcing integral
e Aplicaciones:
o Aplicaciones de negocios
o Implementacion y soporte
e Plataformas:
o Actualizacion de plataformas

2. Analisis financiero actual de C&S TECHNOLOGY S.A
A efectos de efectuar un anélisis actual de la empresa C&S Technology S.A., se

presentan a continuacién las Tablas 4 y 5 donde se ilustran los estados de situacion

financiera y resultados de periodo 2013 — 2017:
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Tabla 4

Estado de Situacién Financiera en US Dolares (2013 — 2017)

C&S TECHNOLOGY S .A.
RUC 1792034884001

Expresado en US$

ACTIVO

1.1 - CORRIENTE

1.1.1- EFECTIVO O EQUIVALENTES DE EFECTIVO
1.1.2 - ACTIVOS FINANCIEROS (cuentas por cobrar)
1.1.3- INVENTARIOS

1.1.5- ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
TOTAL CORRIENTE

1.2 - PROPIEDAD PLANTA'Y EQUIPO

1.3 - OTROS ACTIVOS NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO

PASIVO

2.1- CORRIENTES
2.2-NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

3-CAPITAL

3.1-CAPITAL

3.1.1- CAPITALSOCIAL

3.2- APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
TOTAL APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
3.3- RESERVAS

3.4.1- GANACIAS ACUMULADAS
3.7-RESULTADO EJERCICIOS ANTERIORES
3.8 - RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL CAPITAL

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

1.1.4 - Servicios y Otros Gastos pagados por antlcipado

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2017-2016-2015-2014-2013

2017

3,133
201,577
22,404
27,917
60,887
315,918
20,574

336,493

212,926
1,229
214,155

800

6,000
5,872
13,889
52,076
53,963
132,600

346,754

2016

49,538
117,865
21,583
19,606
55,450
264,042
30,512
3,900
298,454

226,433
3,646
230,079

800

6,000
5,872
13,889
39,584
12,492
78,637

308,715

2015

699
294,287
18,473
15,249
39,098
367,805
52,265
2,800
422,870

321,088
12,598
333,687

800

6,000
5,872
13,889
14,700
47,923
89,184

422,870

2014

34,898
188,199
60,424
12,423
41,644
337,587
21,891
938
360,415

296,946
11,844
308,789

800
6,000
5,872

13,889

25,065
51,626

360,415

2013

236
80,069
20,014
29,477

129,796
22,892

152,688

120,878

120,878

800
6,000
4,783
7421

12,806
31,810

152,688

Fuente: C&S Technology S.A.

Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Tabla 5
Estado de Resultados en US Délares (2013 — 2017)

C&S TECHNOLOGY S A
RUC 1792034884001
EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2017-2016-2015-2014-2013
Expresado en US$

2017 2016 2015 2014 2013
INGRESOS
4 - INGRESOS
4.1 - OPERACIONALES (VENTAS) 844,736 593,570 1,329,287 848,296 472,982
4.2 - NO OPERACIONALES (Rendimientos financieros) 7,895 14,214 86 188 293
TOTAL INGRESOS 852,681 607,784 1,329,374 848,483 473,275
COSTOS
5- COSTOS
5.1 - COSTOS DE VENTAS 629,192 342,966 825,518 538,776 253,818
UTILIDAD BRUTA 223,489 264,817 503,855 309,707 219,457
EGRESOS
6 - GASTOS
6.1.1 - ADMINISTRACION 69,714 231,201 416,619 270,267 196,740
6.1.2 - VENTAS 28,389 0 303
TOTAL OPERACIONALES 98,103 231,201 416,922 270,267 196,740
6.2 - NO OPERACIONALES 71,423 21,124 39,010 14,375 9,911
TOTAL GASTOS 169,526 252,325 455,932 284,642 206,651
RESULTADO DEL EJERCICIO 53,963 12,492 47,923 25,065 12,806

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

A continuacion, en la Tabla 6 se presentan el anélisis financiero mediante la
aplicacion de indices financieros que permitiran analizar la situacion de la empresa, en
este sentido se consideraron los siguientes indicadores:

e indice de liquidez corriente
e Prueba 4cida de inventarios
e Endeudamiento del activo

e Endeudamiento patrimonial
e Rentabilidad neta del activo
e Rotacion del activo total

e Margen bruto

e Margen operacional

e Margen meto

e Rentabilidad financiera
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Tabla 6
Indicadores Financieros (2013 —2017)

Industria 2017 2016 2015 2014 2013
indice de liquidez corriente 1.21 1.48 1.17 1.15 1.14 1.07
Prueba Acida (de inventarios) 1.14 1.38 1.07 1.09 0.93 0.91
Prueba &cida (de cuentas por cobrar) 0.54 0.65 0.23 0.50 0.41
Endeudamiento del Activo 0.76 0.64 0.77 0.79 0.86 0.79
Endeudamiento Patrimonial 3.20 1.62 2.93 3.74 5.98 3.80
Rentabilidad Neta del Activo 9.33% 16.04% 4.19% 11.33% 6.95% 8.39%
Rotacion del Activo Total 1.40 2.53 2.04 3.14 2.35 3.10
Margen Bruto 1.29% 26.21% 43.57% 37.90% 36.50% 46.37%
Margen Operacional 1.29% 14.70% 5.53% 6.54% 4.65% 4.80%
Margen Neto 6.72% 6.33% 2.06% 3.60% 2.95% 2.71%
Rentabilidad Financiera 39.14% 40.70% 15.89% 53.74% 48.55% 40.26%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

indice de liquidez corriente: Capacidad del negocio para honrar sus
compromisos o0 deudas a corto plazo, el resultado indica la cantidad de activos
corrientes con que cuenta la empresa para cancelar sus pasivos corrientes.

En este sentido, C&S Technology S.A., ha presentado un comportamiento
favorable y creciente desde el afio 2013, cada vez cuenta con mas recursos disponibles
para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, situacion que genera un marco de
confianza en los proveedores manteniendo la certeza de que la empresa cancelara
oportunamente sus compromisos. C&S Technology S.A. cerrd el 2017 con una liquidez
corriente de 1,48 mostrando un valor mayor al de la industria que presentaba un indice
de 1,21 demostrando una liquidez adecuada.

Prueba &cida de inventarios: Este indicador revela la cantidad de activos
corrientes disponibles para la cancelacién inmediata de obligaciones a corto plazo sin
tomar en cuenta los inventarios. Este indice, al igual que el anterior, ratifica la
capacidad de generar recursos liquidos provenientes de su flujo operacional para
cancelar al dia las obligaciones a corto plazo.

En el periodo analizado se observa con claridad la fortaleza interanual de este
indicador mostrando un posicionamiento muy favorable pues en 2013 se contaba con un
indice de 0.91 USD para cancelar cada dolar de deuda inmediata, cuestion que en 2017,
se cuenta con 1,38 USD para hacer frente a cada délar de deuda contraida al corto plazo,
un valor mayor al de la industria (1,14) determinandose que la liquidez sin considerar
los inventarios es adecuada para la empresa.

Prueba acida de cuentas por cobrar: Este indicador al igual que el anterior

permite observar la cantidad de activos corrientes con los que cuenta la empresa para la
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cancelacién inmediata de obligaciones a corto plazo sin contar con las cuentas por
cobrar, para determinar la capacidad de generar recursos liquidos provenientes de su
flujo operacional, restando las cuentas por cobrar del activo corriente.

En el caso de la empresa, los valores van de 0,41 al 2013 hasta 0,54 al 2017
mostrdndose como la empresa sin esas cuentas pierde liquidez, sin embargo las cuentas
por cobrar de acuerdo a las politicas de la empresa tienen un periodo de recuperacion de
30 dias y en ciertos casos para empresas privadas hasta 60 dias.

Al analizar la antigliedad de estas cuentas (Anexo 1) se observa que las mismas
estan bajo las politicas de la empresa, existiendo un 75% de las mismas dentro del
periodo de 1 a 30 dias, mientras que un 17,36% en 31 a 60 dias, manteniéndose dentro
del tiempo esperado. Se tiene solamente un 7,8% de las cuentas con un periodo mayor
al especificado, por lo que la empresa puede considerar estos recursos como liquidos en
un alto porcentaje para un periodo de alrededor de 1 mes.

Endeudamiento del activo: Permite evaluar la relacion existente de los activos
empresariales financiados por terceros. Este indicador muestra la fortaleza financiera
gue mantiene la empresa al financiar sus activos cada vez mas con recursos propios, en
vez de hacerlo mediante financiamiento externo, ya que desde 2013 se ha observado una
tendencia favorable en la disminucion de este indice, el cual reflejaba para 2013 un
valor de 0.79 y en 2017 de 0.64. Este comportamiento fue sostenido durante todo el
periodo estudiado y a su vez es algo menor al de la industria que presenta un valor de
0,76.

Endeudamiento patrimonial: Este indicador permite relacionar el pasivo total
con el patrimonio de la empresa, es decir las deudas tanto a largo como a corto plazo,
sobre el patrimonio de la empresa, permitiendo determinar la proporcién o las veces
que el patrimonio se encuentra comprometido con terceros. Para el 2013 esta relacién
indicaba un valor de 3,80 y al 2017 reflejaba 1.75.

Comparativamente con la industria que tiene un endeudamiento patrimonial de
3,2 se muestra igual que en el caso anterior, un endeudamiento menor al de la industria,
siendo aceptable, ofreciendo la posibilidad de ain aumentarlo para incrementar activos
operativos.

Rentabilidad neta del activo: Capacidad de la empresa de generar utilidades
netas mediante la gestién o uso de la capacidad de sus activos. En el periodo 2013-2017,
este indicador ha evidenciado una gestion favorable en el uso de sus activos para

generar utilidades netas; en otras palabras, tanto la capacidad instalada de sus
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instalaciones, como la gestion asertiva de la cartera de clientes, los inventarios y del
efectivo, los costos y los gastos, han permitido que los valores de 2013 (0,08) se hayan
duplicado al 2017 (0,16) indicando una sostenida generacion de las utilidades del
negocio.

La industria actualmente muestra una rentabilidad neta de activos de 0,09 al
2017, y C&S Technology S.A. actualmente muestra mayor rentabilidad a la media de la
industria. Hay que considerar que la rentabilidad media en los 5 afios de analisis de la
empresa fue de 9,38%, por lo que inclusive en ese caso es mayor a la media del
mercado.

Rotacion del Activo Total: Capacidad de la empresa para generar ingresos
mediante la gestién o uso de la capacidad de sus activos, al igual que el indicador
anterior, éste evidencia la gestion total de los activos o su participacion en la generacién
de los ingresos operacionales y no operacionales de la entidad.

En el periodo analizado, aun cuando se observa una disminucién del valor inicial
del 2013 (3,10) al obtenido en el 2017 (2,53), la tendencia ha sido sostenida linealmente
pues en 2015 se observd el mayor valor (3,14) para luego comenzar a disminuir hasta el
valor del 2017; en otras palabras, se observa una leve disminucion o participacién de los
activos para generar ingresos totales en el periodo, pero al analizarlo en relacion a la
industria (1,4) el indicador es mayor, por lo que la empresa rota sus activos mediante
ventas en un nivel mayor a la media de la industria.

Margen Bruto: Representa la capacidad de la compafiia para generar ingresos
partiendo de su estructura de costos internos. La empresa ha observado un aumento de
los costos durante el periodo que se refleja en este indicador, pues los valores de la serie
van desde valores de 46% en 2013 hasta 26% en 2017, disminuyendo de forma
importante en 2017 pero a su vez mostrando la relacion Ingresos-Costos que ha
permitido obtener utilidades brutas durante todo el periodo que les ha garantizado cubrir
sus gastos generales presentandose un cambio en la estructura de costos que le ha
permitido generar incrementos razonables en los resultados netos.

Margen operacional: Indica la capacidad del negocio de ser rentable
indistintamente de la gestion de su estructura de costos, en otras palabras evalia la
capacidad de generar utilidades (operacionales) partiendo desde los ingresos generados.
En el caso de C&S Technology S.A. por cada délar de ingresos generd 4.80% de
utilidad operativa para el 2013, esta relacion ha sido variable durante el periodo de
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tiempo analizado, alcanzando un margen operativo al finalizar el 2017 de 14.6%
partiendo de un dolar de ingresos obtenidos.

Esta relacion es considerada aceptable debido a que factores de la relacion
utilidad operativa-ingresos al serle imputados los costos y gastos del periodo han
permitido la generacion de utilidades operacional en todo el periodo analizado.

Margen neto: Indica la capacidad financiera del negocio de generar utilidades
netas partiendo de los ingresos propios y de la efectiva gestion de costos y gastos,
incluidos otros gastos tales como los financieros e impuestos.

Este importante indicador revela en si la mayor fortaleza de la empresa, la
gestion interna de gastos en periodo de crecimiento de la organizacion pero también de
crisis nacional, por ello la relacion entre utilidades netas e ingresos totales se optimizo
durante el periodo analizado, pues aun cuando en el 2015 los gastos fueron muy
elevados duplicando casi los valores del 2013, a partir de ese momento comenzo un
periodo de ajuste y control hasta disminuir su valor absoluto por debajo de las cifras del
2013, al cierre del 2017 con un margen de 6,33% muy similar al de la industria que se
encuentra en 6,72%.

Rentabilidad financiera: indica la capacidad del negocio de retornar a los
inversionistas o participantes del patrimonio el rendimiento de su inversion. Este indice
refleja la seguridad para los propietarios del retorno de su inversion, puesto que, durante
el periodo analizado, se generd el suficiente flujo de beneficios netos que favorecio con
un margen razonable y sin riesgos e incertidumbres del reintegro econémico del aporte
participativo al patrimonio de la organizacion con un valor al 2017 de 40,70% algo
mayor al de la industria que se encontraba en 39,14%, mostrando como resultado un

comportamiento mejor al de la industria en la que opera la empresa.

2.1 Analisis vertical de los estados financieros

A continuacion se presentan las Tablas 7 y 8, donde se incluye el analisis

vertical de los estados financieros de los afios 2013 — 2017.
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Tabla 7
Estado de Situacién Analisis Vertical en US Délares (2013 — 2017)

C&S TECHNOLOGY S.A.
RUC 1792034884001

Expresado en USDdélar

ACTIVO

1.1 - CORRIENTE

1.1.1 - EFECTIVO O EQUIVALENTES DE EFECTIVO
1.1.2 - ACTIVOS FINANCIEROS (cuentas por cobrar)
1.1.3 - INVENTARIOS

1.1.4 - Senicios y Otros Gastos pagados por antlcipado
1.1.5 - ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
TOTAL CORRIENTE

1.2 - PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

1.3 - OTROS ACTIVOS NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVO

2.1 - CORRIENTES
2.2 - NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

3 - CAPITAL

3.1 - CAPITAL

3.1.1 - CAPITAL SOCIAL

3.2 - APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
TOTAL APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
3.3 - RESERVAS

3.4.1 - GANACIAS ACUMULADAS

3.7 - RESULTADO EJERCICIOS ANTERIORES
3.8 - RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL CAPITAL

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2017-2016-2015-2014-2013

2013

236
80,069
20,014
29,477

129,796
22,892

152,688

120,878

120,878

800
6,000
4,783
7,421

12,806
31,810

152,688

0.2
52.4
13.1
19.3
85.0
15.0

100.0

100.0

100.0

2.5

18.9
15.0
23.3

40.3
100.0

2014

34,898
188,199
60,424
12,423
41,644
337,587
21,891
938
360,415

296,946
11,844
308,789

800
6,000
5,872

13,889

25,065
51,626

360,415

9.7
52.2
16.8

3.4
11.6
93.7

6.1

100.0

96.2

3.8
100.0

15

11.6
11.4
26.9

48.6
100.0

2015

699
294,287
18,473
15,249
39,098
367,805
52,265
2,800
422,870

321,088
12,598
333,687

800

6,000
5,872
13,889
14,700
47,923
89,184

422,870

%

0.2
69.6
4.4
3.6
9.2
87.0
12.4

100.0

96.2
3.8
100.0

0.9

6.7
6.6
15.6
16.5
53.7
100.0

2016

49,538
117,865
21,583
19,606
55,450
264,042
30,512
3,900
298,454

216,171
3,646
219,817

800

6,000
5,872
13,889
39,584
12,492
78,637

298,454

%

16.6
39.5

7.2

6.6
18.6
88.5
10.2

100.0

98.3
1.7
100.0

1.0

7.6
7.5
17.7
50.3
15.9
100.0

2017

3,133
201,577
22,404
27,917
60,887
315,918
20,574

336,493

202,664
1,229
203,893

800

6,000
5,872
13,889
52,076
53,963
132,600

336,493

%

0.9
59.9
6.7
8.3
18.1
93.9
6.1

100.0

99.4
0.6
100.0

0.6

4.5
4.4
10.5
39.3
40.7
100.0

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion




Tabla 8
Estado de Resultados Analisis Vertical en US Délares (2013 —2017)
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C&S TECHNOLOGY S.A.
RUC 1792034884001

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2017-2016-2015-2014-2013

Expresado en USDélar

INGRESOS

4 - INGRESOS

4.1 - OPERACIONALES (VENTAS)

4.2 - NO OPERACIONALES (Rendimientos financieros)
TOTAL INGRESOS

COSTOS
5-COSTOS
5.1 - COSTOS DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

EGRESOS

6 - GASTOS

6.1.1 - ADMINISTRACION

6.1.2 - VENTAS

TOTAL GASTOS OPERACIONALES
6.2 - NO OPERACIONALES

TOTAL GASTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO

2013

472,982
293
473,275

253,818

219,457

196,740
196,740

9,911
206,651

12,806

%

100.0

53.6

46.4

41.6
41.6

2.1
43.7

2.7

2014

848,296
188
848,483

538,776

309,707

270,267
270,267

14,375
284,642

25,065

%

100.0

63.5

36.5

31.9
31.9

17
33.5

3.0

2015

1,329,287
86
1,329,374

825,518

503,855

416,619
303
416,922
39,010
455,932

47,923

%

100.0

62.1

37.9

31.3
0.0
31.4
2.9
34.3

3.6

2016

593,570
14,214
607,784

342,966

264,817

231,201
0
231,201
21,124
252,325

12,492

%

100.0

56.4

43.6

38.0
0.0
38.0
3.5
41.5

2.1

2017

844,736
7,895
852,681

629,192

223,489

69,714
28,389
98,103
71,423
169,526

53,963

%

100.0

73.8

26.2

8.2
3.3
11.5
8.4
19.9

6.3

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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2.2 Principales tendencias verticales

Las principales tendencias obtenidas del estudio preliminar se muestran en los
Gréficos 10 al 15:

Gréfico 10
Total activo corriente (2013-2017)

TOTAL ACTIVO CORRIENTE (2013-2017)

96
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80

93.7 93.9
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Graéfico 11
Propiedad plantay equipo (2013-2017)

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion



Gréfico 12
Pasivos corrientes (2013-2017)

PASIVOS CORRIENTES (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Graéfico 13
Resultados del ejercicio (2013-2017)

RESULTADO DEL EJERCICIO (2013-2017)
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2013 2014 2014 2016 2017

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Gréfico 14
Total ingresos en US Dolares (2013-2017)

TOTAL INGRESOS (2013-2017)
1,329,374
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Gréfico 15
Costo de ventas en US Dadlares (2013-2017)

COSTOS DE VENTAS (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Al analizar los resultados de las tendencias y el comportamiento de las
principales cuentas de los estados financieros de la empresa, se observa primeramente
que si bien el activo corriente no tiene un crecimiento o decrecimiento claro, sino una
variabilidad en los dltimos 5 afios, la tendencia es creciente. Contrariamente, las

propiedades tienen una tendencia decreciente en los ultimos afios a consecuencia de la
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depreciacion acumulada y la poca inversion realizada en activos fijos por parte de la
compaiiia.

En el caso de los pasivos corrientes, de igual manera se puede observar
variabilidad, en la que luego de una disminucion en el afio 2014 nuevamente existio un
incremento de los mismos dando una tendencia creciente relacionada al crecimiento de
las ventas.

Los ingresos y costos tienen comportamientos similares, observandose un
importante crecimiento en ambos rubros durante el afio 2015 como resultado de la
adjudicacion de un contrato con el Consejo Nacional Electoral, para la implementacion
de un plan piloto relacionado con el voto electronico en las elecciones de este mismo
afio, proyecto que se realiz6 en la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas. Pese a
estos antecedentes, los ingresos han mostrado durante los 5 afios analizados una

tendencia creciente, lo que sera la base de las proyecciones futuras.

2.3 Andlisis horizontal de los estados financieros

A continuacion, se presentan en las Tabla 9 y 10 con el andlisis horizontal de los
estados financieros de C&S Technology S.A.
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Tabla 9

Estado de Situacién Analisis Horizontal en US Doélares (2013 — 2017)

C&S TECHNOLOGY S.A.

RUC 1792034884001

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2017-2016-2015-2014-2013
Expresado en US$

ACTIVO

1.1 - CORRIENTE

1.1.1 - EFECTIVO O EQUIVALENTES DE EFECTIVO
1.1.2 - ACTIVOS FINANCIEROS (cuentas por cobrar)
1.1.3 - INVENTARIOS

1.1.4 - Senvcios y Otros Gastos pagados por antlcipado
1.1.5 - ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
TOTAL CORRIENTE

1.2 - PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

1.3 - OTROS ACTIVOS NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

PASIVO

2.1 - CORRIENTES
2.2 - NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

3 - CAPITAL

3.1- CAPITAL

3.1.1 - CAPITAL SOCIAL

3.2 - APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
TOTAL APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
3.3 - RESERVAS

3.4.1 - GANACIAS ACUMULADAS

3.7 - RESULTADO EJERCICIOS ANTERIORES
3.8 - RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTAL CAPITAL

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2017

3,133
201,577
22,404
27,917
60,887
315,918
20,574

336,493

202,664
1,229
203,893

800

6,000
5,872
13,889
52,076
53,963
132,600

336,493

2016

49,538
117,865
21,583
19,606
55,450
264,042
30,512
3,900
298,454

216,171
3,646
219,817

800

6,000
5,872
13,889
39,584
12,492
78,637

298,454

2015

699
294,287
18,473
15,249
39,098
367,805
52,265
2,800
422,870

321,088
12,598
333,687

800

6,000
5,872
13,889
14,700
47,923
89,184

422,870

2014

34,898
188,199
60,424
12,423
41,644
337,587
21,891
938
360,415

296,946
11,844
308,789

800
6,000
5,872

13,889

25,065
51,626

360,415

2013

236
80,069
20,014
29,477

129,796
22,892

152,688

120,878

120,878

800
6,000
4,783
7,421

12,806
31,810

152,688

Variacién

Variacion

Variacién

Variacion

2016-2017 2015-2016 2014-2015 2013-2014

-94%
71%
4%
42%
10%
20%
-33%
-100%
13%

-6%
-66%
-1%

0%

0%
0%
0%
32%
332%
69%

13%

6992%
-60%
17%
29%
42%
-28%
-42%
39%
-29%

-33%
-71%
-34%

0%

0%
0%
0%
169%
-74%
-12%

-29%

-98%
56%
-69%
23%
-6%
9%
139%
199%
17%

8%
6%
8%

0%

0%
0%
0%
0%
91%
73%

17%

14669%
135%
202%

0%
41%
160%
-4%
0%
136%

146%
0%
155%

0%

0%
23%
87%

0%
96%
62%

136%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion




Tabla 10
Estado de Resultados Analisis Horizontal en US Ddlares (2013 — 2017)

C&S TECHNOLOGY S.A.
RUC 1792034884001
EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2017-2016-2015-2014-2013
Expresado en US$
Variacion Variacion Variacion Variacion

2017 2016 2015 2014 2013 2016-2017 2015-2016 2014-2015 2013-2014
INGRESOS
4 - INGRESOS
4.1 - OPERACIONALES (VENTAS) 844,736 593,570 1,329,287 848,296 472,982 42% -55% 57% 79%
4.2 - NO OPERACIONALES (Rendimientos financieros) 7,895 14,214 86 188 293 -44% 16395% -54% -36%
TOTAL INGRESOS 852,631 607,784 1,329,374 848,483 473,275 40% -54% 57% 79%
COSTOS
5- COSTOS
5.1 - COSTOS DE VENTAS 629,192 342,966 825,518 538,776 253,818 83%' -58% 53% 112%

0%

UTILIDAD BRUTA 223,439 264,817 503,855 309,707 219,457 -16% -47% 63% 41%
EGRESOS
6 - GASTOS
6.1.1 - ADMINISTRACION 69,714 231,201 416,619 270,267 196,740 -70% -45% 54% 37%
6.1.2 - VENTAS 28,389 0 303 8871466% -100% 0% 0%
TOTAL OPERACIONALES 98,103 231,201 416,922 270,267 196,740 -58% -45% 54% 37%
6.2 - NO OPERACIONALES 71,423 21,124 39,010 14,375 9,911 238% -46% 171% 45%
TOTAL GASTOS 169,526 252,325 455,932 284,642 206,651 -33% -45% 60% 38%
RESULTADO DEL EJERCICIO 53,913 12,492 47,923 25,065 12,806 332% -74% 91% 96%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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2.4 Principales tendencias horizontales

En los Gréaficos 16 al 26 se presentan las principales tendencias obtenidas de los

estados financieros de los afios 2013 — 2017:

Gréfico 16
Total activo corriente en US Ddlares (2013-2017)

TOTAL ACTIVO CORRIENTE (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Gréfico 17
Propiedad planta y equipo en US Délares (2013-2017)

PROPIEDAD PLANTA'Y EQUIPO (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion



Gréfico 18
Total de activos en US Dolares (2013-2017)

TOTAL ACTIVOS (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Gréfico 19
Pasivos corrientes en US Dolares (2013-2017)

PASIVOS CORRIENTES (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Gréfico 20
Total pasivo en US Dolares (2013-2017)

TOTAL PASIVO (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Gréfico 21
Total capital en US Ddlares (2013-2017)

TOTAL CAPITAL (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion



79

Gréfico 22
Total Ingresos en US Dolares (2013-2017)

TOTAL INGRESOS (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Graéfico 23
Costo de ventas en US Ddlares (2013-2017)

COSTOS DE VENTAS (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Gréfico 24
Utilidad bruta en US Ddlares (2013-2017)

UTILIDAD BRUTA (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Gréfico 25
Total gastos en US Ddlares (2013-2017)

TOTAL GASTOS (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Gréfico 26
Resultado del ejercicio en US Dolares (2013-2017)

RESULTADO DEL EJERCICIO (2013-2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Acorde a los resultados previos, en el periodo de analisis 2013 — 2017, se
observa un incremento en los activos corrientes de la empresa, la propiedad disminuye
en alrededor de un 10%, los activos incrementan significativamente en el periodo, al
igual que los pasivos.

El capital de la empresa se incrementa cerca de 4 veces, mientras que los
ingresos lo hacen de US$ 473,274 a US$ 852,680 y evidentemente con su incremento
en costos y asi mismo en gastos. Finalmente la utilidad bruta muestra un ligero

incremento, pero los resultados del ejercicio se incrementan de forma significativa.
3. Proyeccion de Flujos
3.1  Proyecciones
3.1.1 Proyeccién de ventas
Para estimar las ventas se ha considerado por una parte distintos métodos de
proyeccion estadistica y posteriormente estos resultados han sido contrarrestados con las

expectativas y proyectos de la empresa en funcién de sus estrategias, con el fin de
establecer la mejor proyeccién que se ajuste a la realidad econémica de la empresa.
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Al analizar especificamente el incremento o decremento porcentual en las ventas

se puede observar en la Tabla 11, que se presenta a siguiente:

Tabla 11
Historico de ventas en US Dolares
2013 2014 2015 2016 2017
Ingresos (Ventas) $ 473275|% 848,483 |$ 1,329374|$ 607,784 |$ 852,681
Crecimiento 79% 57% -54% 40%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Como se observa, existen crecimientos de las ventas que alcanzan hasta un 79%
y en el caso de 2016 una disminucion de 54%, por lo que existe una clara variabilidad
en las ventas, con un promedio en el crecimiento geométrico de las ventas de 15.9%,
observando que este incremento se adapta a la realidad de la compafiia y sus proyectos a
futuro como son nuevos contratos firmados con entidades publicas y privadas.,

Para seguir con el proceso de proyeccion de ingresos, informacion que serviran
de base para la valoracion de la compafiia, se presenta la Tabla 12, donde se aplica el

crecimiento geomeétrico, como método de proyeccion de ventas para los siguientes afos.

Tabla 12
Crecimiento geométrico porcentual
Afio Ingresos (Ventas) Variacion
2013 473,275
2014 848,483 1.79
2015 1,329,374 1.57
2016 607,784 0.46
2017 852,681 1.40
Crecimiento geomeétrico % 15.9%
Afio Ingreso Variacion %
Proyectado
2018 987,882 15.9%
2019 1,144,520 15.9%
2020 1,325,994 15.9%
2021 1,536,243 15.9%
2022 1,779,829 15.9%
Crecimiento promedio % 15.9%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Después de analizar los resultados y revisar la informacion presentada por la
compafiia, resulta que el incremento geométrico se adapta a la realidad de la empresa,
pues como se menciond anteriormente, la compafia cuenta con proyectos importantes
para los proximos 5 afios, entre los cuales se puede mencionar que en el 2018, C&S
Technology S.A. se adjudicd un contrato de servicios con la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones, el cual tiene un plazo de 4.5 afios y un ingreso total de alrededor
de 5 millones de ddlares.

Adicionalmente las estrategias con las que la empresa se encuentra trabajando
actualmente apoyan el crecimiento sostenido dentro del mercado local. Las estrategias
son las siguientes:

a) Mantener precios estables,
b) Recuperacion de algunos clientes, y,
c) Promocidn que le permita a la empresa crecer de manera sostenida.

De esta manera la proyeccion de las ventas se presenta a continuacion en la
Tabla 13:

Tabla 13
Proyeccién de ventas en US Doélares
2018 2019 2020 2021 2022
Ventas proyectadas $ 987,882|$ 1,144,520 |$ 1325994 |$ 1,536,243 |$ 1,779,829

Elaboracion: Autora de la Investigacion

3.1.2 Proyeccién de costos

Dada la proyeccion estimada de ventas, los costos en la empresa han
representado permanentemente un porcentaje de las mismas, por tanto a continuacion se
realiza un andlisis de la proporcion que representan los costos de las ventas
histéricamente durante los afios 2013 — 2017, se presentan a continuacion en la Tabla
14:

Tabla 14
Costos historicos y relacion a las ventas en US Délares
2013 2014 2015 2016 2017
Costos 253,818 538,776 825,518 342,966 629,192
Porcentaje respecto a ventas 54% 63% 62% 56% 74%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Como se observa, los porcentajes tienen una ligera variabilidad, bajo
condiciones normales la empresa ha tenido porcentajes entre 60 a 62%, por tanto y
considerando la media de 62%, se considera que los costos no varian de esa proporcion
y por tanto la proyeccion de costos sera lo que a continuacién se presenta en la Tabla
15:

Tabla 15
Proyeccion de costos en US Dolares
2018 2019 2020 2021 2022
Proyeccidn de costos $ 611,392|$% 708334|% 820,647|% 950,769 |$ 1,101,522

Elaboracion: Autora de la Investigacion

3.1.3 Proyeccion de gastos de administracion

A continuacién se analizan los gastos de administracion historicos durante los

periodos 2013 — 2017, los cuales se presentan en la Tabla 16 y en el Grafico 27.

Tabla 16
Histdrico de gastos de administracion
2013 2014 2015 2016 2017
Gastos administrativos $ 187825|% 260,436|$ 402,127 |$ 222,828 |% 60,667
Variacion 39% 54% -45% -73%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion

Gréfico 27
Analisis histérico de gastos administrativo en US Dolares (2013 — 2017)
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Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Como se puede observar, previo al 2015, los gastos administrativos tenian un
crecimiento acorde a las ventas, esto debido al registro de gastos de venta como parte
integral de éstos.

Luego del 2015, la compafiia emprende una mejor estrategia de gastos donde se
implementa el control dentro de la empresa, contratando profesionales que implementan
de manera mas consiente el control de gastos y realicen eficiencias de los recursos
econdmicos, el resultado obtenido es la disminucién considerable de gastos
administrativos de alrededor del 45% y 73% durante los afios 2016 y 2017,
respectivamente, como se puede evidenciar en la Tabla 16, incrementando de esta
manera los beneficios de la compafiia.

La estrategia de eficiencia de recursos, se prevé mantener para los siguientes
afios, de esta manera se espera partir de un gasto de US$ 108.667 en el afio 2018 debido
al incremento de una oficina en la ciudad de Manta para atender la demanda de
servicios de la Region Costa, por lo que el gasto de arriendos y personal se ve afectado
para este primer afio de proyeccion.

Para los siguientes afios 2 afios se prevé un crecimiento moderado de algunos
servicios y brechas con sueldos de mercado; sin embargo para el afio 2021 se tiene
previsto nuevas contrataciones de personal dado el crecimiento de las ventas
incrementadndose los gastos en $25.800 para ese afio y manteniendo la tasa de
crecimiento previamente establecido del 5% para los demas afos.

Por tanto las proyecciones de los gastos administrativos se presentan a
continuacion en la Tabla 17:

Tabla 17
Proyeccion de gastos administrativos en US Dolares
2018 2019 2020 2021 2022
Gastos administrativos $ 108667|$% 114100($ 119,805|$% 154,296|% 162,010

Elaboracion: Autora de la Investigacion

De esta manera los gastos administrativos al igual que las deméas cuentas,

permitiran evaluar el flujo esperado.
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3.1.4 Proyeccion de gastos de ventas

Como se observo previamente en la Tabla 5, la empresa pasé de un gasto de cero
en promocion y ventas por el registro de manera conjunta en los gastos de
administracion durante los afios 2013 - 2016, a un gasto de $23.389 en 2017, mismo que
se consider¢ absolutamente necesario para su crecimiento en el periodo.

Para los siguientes afios, se prevé que para mantener sus ventas de la manera que
se han proyectado, se estima la necesidad de realizar un gasto proporcional al Gltimo
periodo, es decir un 3,3% de sus ingresos, con lo cual el gastos en promocion y ventas
para el 2018 se estima en $32.600 y para los siguientes afios se proyecta de la siguiente

manera.

Tabla 18
Proyeccién de gastos de ventas en US Ddlares
2018 2019 2020 2021 2022

Proyeccion gastos de ventas | $ 32,600 | $ 37,769 | $ 43,758 | $ 50,696 | $ 58,734

Elaboracion: Autora de la Investigacion

En el caso de los gastos no operacionales, se observa una variabilidad importante
y dependen de varios factores y ajustes que ha realizado la empresa. De acuerdo a las
proyecciones internas de C&S Technology S.A., y los procesos de control
implementados, los gastos no operacionales se espera tengan una proporcion alrededor

del 1% de las ventas.

3.1.5 Otras proyecciones

Las variables que se podrian considerar como predictores a nivel macro y que
pueden afectar el entorno de las empresas a nivel de Ecuador son el PIB, la inflacion, las
tasas de interés, indicadores sociales en general; sin embargo, la inflacion en Ecuador
luego de la dolarizacion ha tenido una estabilidad muy importante e incluso cuenta con
una tendencia a reducirse aiun mas. De todas formas, en la determinacion de los flujos se
aplicara valores constantes en cuyo caso la variable inflacion no esta incluida.

El caso de las tasas de interés tiene la misma tendencia que la inflacion y se ha
mantenido bastante estable en la ultima década. Finalmente los indicadores sociales no

han tenido efecto en este tipo de industria, sino que se ven reflejados en el PIB;



87

indicador que si parece tener un efecto en los resultados, sin embargo luego de la
desaceleracion econdémica del Ecuador en 2015 y 2016, el PIB al 2017 crecié en un 3%
y con expectativas de mantener un crecimiento alrededor de 2,5% para los siguientes
afios de acuerdo a dos fuentes internacionales como FMI y CEPAL (Fondo Monetario
Internacional, 2018), por lo que la industria y el mercado tienen posibilidades de
mantener su crecimiento para los afios subsiguientes, lo cual permite confirmar las

proyecciones que la empresa tendra para los futuros periodos.
3.2 Estados financieros proyectados
Con los datos previamente obtenidos sustentados en las proyecciones y la

informacién general de la empresa, es posible tener una proyeccién de estados

financieros como se presenta a continuacién en la Tabla 19:

Tabla 19
Estados financieros proyectados en US Dolares
2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos $  987,882|$ 1144520|$ 1,325,994 [$ 1,536,243 |$ 1,779,829
Costos $ 611,392|$ 708334|$ 820647 [$ 950,769 |$ 1,101,522
Utilidad bruta $ 376490 |$ 436,186 |$ 505347 |$ 585475|$ 678,307
Gastos de administracion $ 108667 |% 114100($ 119805|% 154,296 |$ 162,010
Gastos de ventas $ 32,600 | $ 37,769 | $ 43,758 | $ 50,696 | $ 58,734
Depreciacion $ 9,050 [ $ 9,050 [ $ 9,050 | $ 9,050 [ $ 9,050
Gastos no operativos $ 9,879 | $ 11,445 | $ 13,260 | $ 15,362 | $ 17,798
Utilidad antes de $ 216294 |$ 263821 |$ 319474|$ 356071|$ 430,714
impuestos

Participacion a trab. $ 32,444 | $ 39,573 $ 47921 (% 53,411 | $ 64,607
Impuesto a la renta $ 45962 |% 56,062 | $ 67,888 | $ 75,665 | $ 91,527
Utilidad neta $ 137,887 |$ 168,186|$% 203,665 226,995|$% 274,580

Elaboracion: Autora de la Investigacion

Como se puede observar, dada la situacidn del pais, el analisis pormenorizado de
ingresos, costos y gastos, las proyecciones de la compafiia presentan un incremento
geométrico promedio de utilidad neta de 28%, debido a los contratos realizados para los
siguientes aflos como es el que mantiene con la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones. Hay que considerar la utilidad del ultimo afio (2017) que fue de
$53.962, siendo para el afio 2018 un 156% mayor y los crecimientos posteriores mas

prudentes a los que se presentaron en los estados financieros historicos, por lo que, con
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las estrategias empresariales y financieras, se estima una cierta estabilidad en los
siguientes afos.

Otro aspecto importante para mencionar es el porcentaje de reinversion de
utilidades que ha establecido la compafiia, tasa que a partir del afio 2018 ha sido
planteada por los accionistas en un 30%.

Para la determinacion del flujo de caja, en el Anexo 2 se presenta los datos
relevantes para la proyeccion del estado de situacién. De esta manera con las
proyecciones del estado de situacion y el estado de resultados a continuacion se presenta

el flujo de caja de la empresa en la Tabla 20:

Tabla 20
Flujo de caja de la empresa en US Délares
2018 2019 2020 2021 2022

Utilidad neta $ 137,887|$% 168,186 |$ 203,665|% 226,995|$% 274,580
(+) Depreciaciones $ 9,050 | $ 9,050 | $ 9,050 | $ 9,050 | $ 9,050
(-) Cambio en el capital de

trabajo neto $ 24,868 | $ 43,025 | $ 53,668 | $ 55,667 | $ 69,943
(-) Compra de activo $ 10,000 | $ 15,000 | $ 15,000 | $ 20,000 | $ 20,000
Flujo de caja $ 112,069|$ 119,211|$ 144046|% 160,378 |$ 193,687

Elaboracion: Autora de la Investigacion

4. Determinacién de tasa de descuento

La tasa de descuento deberé considerar las diferentes variables del mercado y la
empresa, para ello a continuacion se presenta el calculo del WACC (Costo promedio de

capital ponderado).

WACC =K, (L) + K;(1—=T) (

E+D E+D)

Donde:

WACC: Costo promedio ponderado de los recursos, considerando la estructura
de financiamiento de la empresa

Ke: Costo de los fondos propios

Kd: Costo de la deuda

E: Fondos propios (Patrimonio)

D: Deuda (Pasivos)
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Tabla 21
Calculo de tasa de descuento - WACC
Kd Costo de la deuda 11.30% Costo promedio de deuda de la empresa (Dato
financiera e proporcionado por la misma)
E: Fondos propios 122,338 Patrimonio 2017
D: Deuda financiera 16,411 Deuda financiera 2017

Tasa impositiva Ecuador (Beneficios a trabajadores e

T: Tasa impositiva 36.25%
Impuesto a la renta)
Ke: 18.54% CAPM
WACC 17.20% Ke . E/(E+D) + Kd (1 - T) D / (E+D)

Elaboracion: Autora de la Investigacion

122.338
122.338 + 16.411

16.411 )

— 0
WACC 18,54/0( 122.338 + 16.411

) + 11,30%(1 — 36,25%) (
WACC = 17.20%
Para la obtencién de la tasa de descuento WACC fue necesario obtener Ke es

decir el retorno del capital o costo de oportunidad del accionista, el cual se calculd

mediante el método CAPM, como se presenta a continuacién en la Tabla 22:

Tabla 22
Costo de oportunidad - CAPM
Rf: Tasa libre de Rentabilidad promedio de los Ultimos 5 afios de los Bonos
. 1.72% . . ~
riesgo libre de riesgo USA (plazo 5afios)
Rm: Rentabilidad 9.33% Rentabilidad sobre activos (ROI) industria
esperada
B: Riesgo del sector 1.23 Beta del sector software - aplicaciones y sistemas
Riesgo Pais 7.48 Riesgo pais promedio de los Ultimos 5 afios
CAPM 18.54% = (Rf + (B(Rm - Rf)))+riesgo pais

Elaboracion: Autora de la Investigacion
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El costo de oportunidad utilizado en la determinacion de la tasa de descuento es

de 18.54%, como se presento anteriormente.

5. Determinacién de tasa de crecimiento

Otra de las variables utilizadas en la determinacion del valor de una empresa
mediante la utilizacion del método de descuento de flujos de caja, es la tasa de
crecimiento, la cual se ha establecido en 1.04%, como resultado del prondstico de la
tasa de variacion del PIB del Ecuador para los siguientes 5 afios, como se muestra en el
Anexo 4.

Para la estimacion de este porcentaje se considerd la tasa de crecimiento del PIB

ecuatoriano de los ultimos 12 afios, es decir durante el periodo 2006 — 2017.

6. Valoracion de empresa de la empresa C&S Technology S.A.

La valoracién de la empresa, se ha considerado mediante el método de los flujos

descontados, para ello se utilizar las siguientes formulas:

FCF, FCF, FCF; FCF, FCE, + VR,
E = + + + + ot
1+k) A4+k)? (A+k)3 (A+k)* A+ k)
_CER(1+9)
" (k—9)

Donde:

VE = valor de la empresa

VR, = Valor actual del valor residual al periodo n

FCF = Flujos de fondos generados en el periodo establecido

k = Tasa de descuento o de oportunidad

g = Tasa a la que crecen los flujos de caja libres desde el ultimo FCF proyectado
en N hasta el infinito.

De acuerdo a la literatura existente, el FCF puede ser calculado a partir de la
cuenta de resultados o del estado de flujos de efectivo. Los resultados de la empresa,
para C&S Technology S.A. muestran mas claramente los beneficios que puede tener un
inversionista o la empresa a futuro.

Con la informacion existente, se ha considerado una proyeccion a 5 afios y su

rendimiento posterior. De esta manera, con los resultados obtenidos para los afios 2018
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— 2022, se presentan a continuacion en la Tabla 23, los flujos de caja libres y
descontados utilizando la tasa de descuento de 17,20% antes obtenida:

Tabla 23
Flujos proyectados en US Ddlares
Ao Flujo Flujo descontado
2018 $ 112,069 | $ 95,620
2019 $ 119,211 | $ 86,784
2020 $ 144,046 | $ 89,472
2021 $ 160,378 | $ 84,994
2022 $ 193,687 | $ 87,581
Total $ 729,392 | $ 444,451

Elaboracion: Autora de la Investigacion

Como se observa, la sumatoria de los flujos descontados al final de los 5 afios
sujetos a proyeccion, es de $444.451.

Debido a que las proyecciones realizadas para la aplicacion del modelo de
valoracion de empresas, establecen un namero limitado de periodos, en este caso 5 afios,
se debe incorporar la hipotesis de negocio en marcha al modelo antes mencionado, es
decir se debe incluir un valor que recoja los flujos de una vida ilimitada de operacion.

El crecimiento que se ha establecido para el calculo del valor residual de C&S
Technology S.A. es de 1.04%, que corresponde al prondstico de la tasa de variacion del
PIB del Ecuador para los siguientes 5 afios, como se muestra en el Anexo 4. A

continuacion se presenta la aplicacion de la formula y la obtencidn del valor residual.

_ 193.687 (1 + 1.04%)

VR, = = 547.328
"7 (17.2% — 1.04%)

Una vez obtenido los flujos futuros y el valor residual, a continuacion se realiza
la aplicacion de la férmula de calculo del valor de la empresa, utilizando el método de

descuento de flujos:

FCF, FCF, FCF, FCF, FCE, + VR,
E= + + + oy —"__"
1+ (A+k)?> A+k)3 (A+4+k)* A+ k)

112.069 119.211 144.047 160.378 193.687 + 547.328

VE =
A+172%) T A+ 172%) T A+ 172%)7° T A +172%)° |~ A+ 17.2%)°
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VE=991.779

De esta manera, se puede observar, que la empresa tiene un valor de mercado de
991.779 dolares, considerando las variables y estimaciones antes desarrolladas, las
tendencias, el mercado, una tasa de oportunidad de 17,20% y una tasa de crecimiento a
futuro del 1.04%.

7. Anélisis de sensibilidad de las tasas de descuento y crecimiento

Como se refirié anteriormente en el capitulo uno, los andlisis financieros donde
se requiere de estimaciones futuras, se exponen a riesgos de pérdida econémica, pues
estas variables pueden cambiar o comportarse de manera distinta en el futuro, por lo que
se ha realizado una simulacion mediante el método de Montecarlo con la utilizacion de
la herramienta Crystal Ball para visualizar multiples escenarios respecto a las
variaciones de la tasa de descuento y de crecimiento y su impacto en resultado de la

valoracion de C&S Technology S.A.

Tabla 24
Variacion de tasas
Optimo Minimo  Maximo
Tasa de descuento - k 17.20% 14.20% 20.20%
Tasa de crecimiento - g 1.04% 0.00% 2.00%

Elaboracion: Autora de la Investigacion

Una vez establecidos los rangos de variacion de la tasa de descuento y la tasa de
crecimiento, se procede a aplicar la herramienta antes descrita, la cual fue parametrizada
para correr 10.000 escenarios posibles con las variaciones establecidas para las tasas de
descuento y de crecimiento.

El resultado del ejercicio nos indica que con un nivel de confianza del 95%, la
empresa C&S Technology S.A. puede tener un valor entre US$ 838.596 a 1.209.116,

como se muestra a continuacion en el Grafico 28:
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Gréfico 28
Sensibilidad a los cambios en tasas
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

El proceso de valoracion de empresas cobra importancia en la actualidad donde
la dindmica econémica de un mundo altamente cambiante y globalizado,
requiere concepciones estratégicas donde las asociaciones, fusiones vy
adquisiciones de corporaciones, representan las opciones financieras para un
fortalecimiento, crecimiento y ampliacion de las fronteras de los negocios en
busca del posicionamiento exitoso en el mercado, con miras a enfrentar la
competencia y mantener el negocio en marcha.

La valoracion de empresas favorece la toma de decisiones estratégicas sobre la
continuidad de una empresa, ayudando a conocer la situacion financiera actual
de la misma, para asi asumir en el mercado de capitales su continuidad o
venderla, fusionarla, asociarla o recapitalizarla, entre otras perspectivas. Otra
importancia de este proceso, es que, al determinar su valor, una empresa puede
compararse con otras que cotizan en el mercado bursatil para asi apoyar
adecuadamente sus decisiones.

El valor economico de una empresa, suministra a los inversionistas
(compradores o vendedores) tanto el maximo precio a cancelar como el valor
minimo para vender o transar las operaciones que conduzcan a pProcesos
corporativos de adquisiciones, fusiones o asociaciones estratégicas.

El método estatico de valoracion mas comun es el método de valoracion basado
en el valor contable o también conocido como métodos basados en el balance.
Su fundamento practico y de aplicacién radica en el punto de vista estatico pues
no considera en sus escenarios valorativos la evolucion prospectiva del negocio,
el valor del dinero en el tiempo, asi como tampoco las problematicas internas de
las corporaciones. Calcula el valor de la empresa mediante el patrimonio de la
misma.

El sector de la tecnologia e informatica ha sido considerado como una de las
prioridades del Estado ecuatoriano para el cambio y transformacion de la Matriz

Productiva Nacional.
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En Ecuador la industria tecnolégica del software reporta actualmente ingresos
por el orden de USD 500 millones, lo cual representa el 0.5% del PIB, el
crecimiento interanual es aproximadamente el 17% en los ultimos afios. El
servicio representa la actividad medular de la industria (53%) y las ventas
efectuadas al sector oficial del Estado implican el 22% de los ingresos de este
sector. Este importante sector genera aproximadamente 10.000 empleos directos.
La industria tecnoldgica de las Tl en Ecuador se compone mayoritariamente de
PYMES, aunque se evidencia que la concentracion de ventas del sector se ubica
en las grandes corporaciones del sector.

Todas las estadisticas registradas por el INEC evidencian un crecimiento del
aporte de la industria de la tecnologia informatica a la sociedad ecuatoriana,
quienes desde su espacio mas autoctono (su hogar) lo mantienen equipado e
interconectado, de la misma forma la tendencia al uso de dispositivos moviles
para comunicarse va en un incremento asociado a las nuevas tendencias y al
impacto del consumo, factor muy importante a considerar por la industria.

La empresa cuenta con un sélido respaldo financiero institucional y plantea un
importante plan de inversiones para continuar su crecimiento y consolidar su
posicionamiento estratégico en el pais, basado en su portafolio de servicios y
productos que resultan de un proceso continuo de investigacién, desarrollo e
innovacion, supliendo los requerimientos del mercado nacional en el marco de
las tendencias de la industria. C&S Technology S.A., ha asumido la calidad, no
solo como un valor institucional y parte de la filosofia empresarial, sino como un
compromiso muy formal en todo lo que hacen o emprenden en la bdsqueda de
satisfaccion plena de sus clientes. Dentro de su cartera de clientes, se encuentran
importantes instituciones del pais, tanto del sector privado, como del publico y a
fin de garantizar un servicio en términos de oportunidad, calidad y costos.

Al analizar las tendencias del estado de situacion financiera para el periodo
2013-2017, se observa un incremento y comportamiento muy favorable en cada
uno de los rubros que lo componen, especificamente en el total de los activos
corrientes, lo cual incide en la variacién favorable del total de los activos para el
periodo bajo estudio, lo que indica una alta generacion de disponibilidad liquida
por parte de la empresa. C&S Technology S.A. ha utilizado la financiacion a

corto plazo mayoritariamente, lo cual es una caracteristica del sector, en virtud
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de su capacidad de generar recursos liquidos para cumplir con este tipo de
compromisos. El capital ha sido uno de los rubros o el mayor rubro que ha
observado un crecimiento muy significativo, lo cual evidencia la fortaleza
financiera del negocio.

Los indicadores financieros de la empresa para el periodo objeto de andlisis,
tales como indice de liquidez corriente; prueba acida; endeudamiento del activo;
endeudamiento patrimonial; rentabilidad neta del activo; rotacion del activo
total; margen bruto; margen operacional; margen neto y rentabilidad financiera,
reflejan un posicionamiento muy prometedor, pues los comportamientos
observados en los estados financieros antes mencionados, se reflejan en estos, el
fortalecimiento mas significativo y que evidencia una adecuada gestion
financiera y administrativa se observa en el indicador de rentabilidad financiera
del negocio, el cual representa al final de la serie un 44.1%, indicando la
capacidad del negocio de retornar a los inversionistas o participantes del
patrimonio el rendimiento de su inversion. Este indice refleja la seguridad para
los propietarios del retorno de su inversion, durante el periodo estudiado, en
cada uno de los afios de la serie, se genero el suficiente flujo de beneficios netos
que favorecid con un margen muy razonable y sin riesgos e incertidumbres del
reintegro econémico del aporte participativo en el patrimonio de la organizacion.
A efectos de generar un respaldo para la valoracion de la empresa para el
periodo 2018-2022, las variables que se consideran como predictores a nivel
macro y que pueden afectar el entorno de las empresas a nivel de Ecuador son el
PIB, la inflacidn, las tasas de interés, indicadores sociales en general. Por tanto,
estas ha considerado la empresa para la estimacion de ingresos totales, asi como
egresos totales. Para verificacion de las proyecciones se consideré algunos
métodos de proyeccion asi como las consideraciones estratégicas, nuevos
negocios Yy el criterio de la gerencia general..

Para efectos de valoracion y determinacion de la tasa de descuento se opto por el
método costo promedio de capital ponderado, para posteriormente aplicar el
método de los flujos descontados, donde fueron consideradas la tasa de los
bonos del Estado (Banco Central del Ecuador) y la tasa esperada por el inversor
aplicando el método de CAPM
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Al calcular los flujos y flujos descontados y la valoracion final de la empresa, se
puede observar que tiene un valor de mercado de 991.779 ddlares, considerando
todas las variables de la misma, las tendencias, el mercado, a una tasa de
oportunidad de 17,20% Yy una tasa de crecimiento del 1.04%.

Recomendaciones

A efectos de considerar su valor empresarial, C&S Technology S.A. y poder
compararse con las empresas del Sector, evaluar su comportamiento futuro y
poder mantener con eficacia su indicador de rentabilidad financiera y otros
indicadores, asi como su fortaleza financiera, ésta debe considerar como
alternativa estratégica y continuar la valoracion econdmica actual y futura del
negocio, de manera que pueda identificar y jerarquizar cuéles son sus factores
clave de éxito y cuéles son sus impulsores de valor, de modo que pueda revisar,
evaluar, ajustar, intervenir, mejorar o sostener, segun sea el caso, las causas que
ayudan a que la empresa cree o pierda (destruya) su valor.

Todos y cada uno de los posibles elementos que puedan ocasionar la
disminucion o pérdida de valor de la empresa deben ser considerados,
intervenidos y ajustados expeditamente, conformando para ello todos los
equipos humanos, tecnoldgicos, administrativos y aun legales para su abordaje
exitoso.

La alta direccion institucional debe generar o fortalecer un marco comunicativo,
gue permita que todas las instancias de empresa, especialmente su talento
humano, conozca el valor de su aporte y energia en la creacion del valor
economico del negocio.

Se recomienda que para efectos de valoracion econdmica del negocio se
consideren los métodos adecuados para ello, en este sentido los métodos
dindmicos de valoracion econdémica de empresas son como los flujos futuros
descontados, patrimonial y multiplos, pues se sustentan en la rentabilidad que se
espera obtener del negocio. Se consideran la alternativa viable para valorar a la
empresa en el marco del principio contable de negocio en marcha, pues se

procura que los resultados a futuro sean reflejados a traves de su metodologia.
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A efectos de la valoracion economica de C&S Technology S.A., debe
considerarse la implementacion de todos los aspectos metodologicos de los
flujos descontados, en un sistema de informacion financiera y tecnolégica propio
de la institucion, con miras a ser implementado dentro de su planificacion
estratégica para monitorear continuamente todas y cada una de las variables
consideradas.

Este sistema in comento debe evaluar y considerar permanentemente los
aspectos y las caracteristicas del sector empresarial, las estimaciones de
crecimiento del pais, las tendencias geopoliticas y de relaciones internacionales,
los avances tecnoldgicos e innovacién y todos aquellos aspectos que incidan en
la asignacidon de valor empresarial.

Las altas gerencias en coordinacién con sus consultores juridicos deben estar
atentos ante todo cambio que en materia legal y/o tributaria incida sobre las
actividades operativas del sector de forma que puedan ser implementadas
expeditamente a las actividades de la empresa.

Se recomienda a la empresa asumir todos los aspectos conceptuales,
metodolégicos y funcionales presentadas en esta investigacion como un inicio

del proceso de valoracién econdmica de C&S Technology S.A.
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Anexo 1:Antigliedad de las cuentas por cobrar
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ANTIGUEDAD DE CARTERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

Rango

1-30 31-60  61-90 91-120 121-180 180-360 mas 360  Total
EmpresaPiblica $ 4058 $ - $ - $ - $ - $ - $ 94 $ 5051
Persona Juridica $ 64701 $ 21994 $ 3,391 $ 1,733 $ 28 $ - $ 214 $ 92,061
Persona Natural $ 27,997 $ 454 $ 162 $ - $ 1115 $ 803 $ 1683 $ 32,214
Total general  $ 96,755 $ 22,448 & 3553 $ 1,733 $ 1,143 $ 803 $ 2,891 $ 129,326
% Cartera por 7481%  17.36%  2.75%  1.34%  0.88% 0.62%  2.24% 100.00%

Fuente: C&S Technology S.A.
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Anexo 2: Proyeccion de estado de situacion

2018 2019 2020 2021 2022
Activo corriente 345,759 400,582 464,098 537,685 622,940
Propiedad planta y equipo $ 21524|$ 27474($ 33424|$ 44374|$ 55324
Otros activos no corrientes $ 6,990 | $ 8,471 (% 9952 |$ 11,433($ 12915
Total activo $ 374273 |$ 436,527|$ 507,474 |$ 593,493 ($ 691,179
Pasivo corriente $ 217,897 |$ 229,696 |$ 239,544 |$ 257,464 ([ $ 272,776
Pasivo no corriente $ 7,329 | $ 7,329 [ $ 7,329 | $ 7,329 | $ 7,329
Total pasivo $ 225227|% 237,025|$% 246,873 |$ 264,793 (% 280,106
Patrimonio 163,704 214,160 275,259 343,358 425,732
Total pasivo y patrimonio $ 388931|$ 451,186|$% 522,133|$ 608,151|$% 705,838
Capital de trabajo neto $ 127,861 |$ 170,886($ 224,554|$ 280,221|$ 350,164
Cambio enel capital de trabajoneto  [$ 24,868 |$  43,025|$ 53,668 |$ 55667 |$ 69,943
Compra de activo $ 10,000/$ 15000($ 15000|% 20,000/ $ 20,000

Elaboracion: Autora de la Investigacion



105

Anexo 3: Rendimiento bonos libre de riesgo - EEUU

Unique ID Time Period Value
H15/H15/RIFLGFCY05_N.A 31/12/2018 2.75
H15/H15/RIFLGFCY05_N.A 31/12/2017 1.91
H15/H15/RIFLGFCY05_N.A 31/12/2016 1.33
H15/H15/RIFLGFCYO5_N.A 31/12/2015 1.53
H15/H15/RIFLGFCY05_N.A 31/12/2014 1.64
H15/H15/RIFLGFCY05_N.A 31/12/2013 1.17

Promedio 5 ultimos afios  1.72

Fuente: www.federalreserve.gov
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Anexo 4: Evolucion de PIB Ecuatoriano

PIB (Millones PIB (Millones

Tasa de
de de
. doélares de . ..
ddlares) variacion
2007)

2,006 46,802.04 49,914.62 4.40%
2,007 51,007.78 51,007.78 2.19%
2,008 61,762.64 54,250.41 6.36%
2,009 62,519.69 54,557.73 0.57%
2,010 69,555.37 56,481.06 3.53%
2,011 79,276.66 60,925.06 7.87%
2,012 87,924.54 64,362.43 5.64%
2,013 95,129.66 67,546.13 4.95%
2,014 101,726.33 70,105.36 3.79%
2,015 99,290.38 70,174.68 0.10%
2,016 99,937.70 69,314.07 -1.23%
2,017 104,295.86 70,955.69 2.37%

PROYECCION DE CRECIMIENTO

2,018 1.59%
2,019 1.31%
2,020 1.04%
2,021 0.76%
2,022 0.48%
PROMEDIO 1.04%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autora de la Investigacion



Anexo 5: Riesgo Pais

Ao Riesgo Pais

2013 636
2014 490
2015 995
2016 995
2017 621
Promedio 748

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Autora de la Investigacion
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Anexo 6: Informe Crystal Ball

Prefs ejecucion:
NuUmero de pruebas ejecutadas
Monte Carlo
Inicializacion
Control de precisién activado
Nivel de confianza

Estadisticas de ejecucion:
Tiempo de ejecucién total (seqg)
Pruebas/segundo (promedio)
NUmeros aleatorios por segundo

Datos de Crystal Ball:
Suposiciones
Correlaciones
Matrices de correlacién
Variables de decision
Previsiones

Resumen:
El nivel de certeza es 95,00%

El caso base es 991.779

Informe de Crystal: completo

Simulacién iniciada el 04/03/2019 a las 11:57

10,000

999

95.00%

5.15

1,944
3,887

P OOON

Previsiones

Hoja de trabajo: [Simulacién Montecarlo (ajustado).xIsx]Monte carlo

Previsién: Valor de C&S Technology S.A.

Elrango de certeza es de 838.596 a 1.209.116
Elrango completo es de 816.591 a 1.258.015

Después de 10.000 pruebas, el error estdndar de la media es 992

Simulacién detenida el 04/03/2019 a las 11:57

0.0

Frobabilidad
g

=)
=

erteza minima = §38.586

0,00

860,000

Valor de C&S Technology S A

270

240

210

180

o v T

erbeza mixima = 1.208.116
er=za =55 00%

1,020,000 1.200,000

uss

1,080,000 1,140,000

1,260,000

glousnaaly

Elaboracion: Autora de la Investigacion




