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INTRODUCCION

La actual coyuntura de globalizacién, plantea la necesidad de las Pymes
de contar con suficiente financiamiento y capacidad operativa para poder
incursionar en los mercados internacionales, entre las estrategias que
podrian aplicarse estan la de fusionarse o ser absorbidas por otras
empresas de mayor tamafio y complejidad, y, uno de los grandes
problemas, es el de no contar con un valor referencial de la empresa
para la negociaciéon. La valoracion de la empresa sera necesaria en caso
de compra-venta, herencias, créditos, compra y venta de acciones de la
empresa, evaluar gestibn de directivos, conocer capacidad de

endeudamiento y, en otras multiples situaciones.

El contar con una metodologia para determinar cual es el valor de una
empresa es necesario en la actualidad a nivel empresarial para poder
determinar, dentro de un rango de racionalidad, cual es el precio justo a

negociar por una empresa.

La hipotesis de la presente tesis es: El método de valoracion a través de
flujos de efectivo descontados, Free Cash Flow, es el mas eficaz para el

calculo del valor de una empresa, en el contexto ecuatoriano.

El objetivo general es: analizar la metodologia de valoracion de una
empresa, utilizando el criterio de los flujos de efectivo descontados,

particularmente del free cash flow. Y, los objetivos especificos son:

Explicar y comparar el uso de un método para valorizar que no utilice
flujos de efectivo descontados, con el del free cash flow, para valorar una

empresa.



Explicar los métodos de valoracion de empresas utilizados por la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador y la bolsa de valores de

Guayaquil y Quito.

Explicar como la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera apoyan el uso de la valuacion de empresas por el método del
flujo de efectivo descontado.

La metodologia que se utilizara serd la hipotética — deductiva,
complementada con el estudio bibliografico respecto a los diferentes
métodos de valoracion que se conocen. Asimismo  se realizaria
entrevistas a funcionarios de las supercias y mercado de valores respecto
a los métodos y dificultades con que se encuentran al valorizar una

empresa en ecuador.

En el primer capitulo del trabajo se plantea el marco tedrico de la
valoracion de empresas, los diferentes puntos de vista de los autores de
la valoracién y se mencionan los diferentes métodos de valoracion que

existen.

En el capitulo 2 se analiza el contexto de la industria y a la empresa
industrial objeto de la valoracion. Se realiza un analisis interno de la
empresa Yy luego se realiza el analisis financiero del periodo histérico
2011-2013 de la empresa. En el analisis financiero efectuado a la
empresa se utilizan los indices financieros implementados por la
Superintendencia de Compariias para aplicar a las compaiiias bajo su
control. Se analiza la liquidez, solvencia, gestion y la rentabilidad de la
empresa en el periodo. En el capitulo 3 se procede a la valoracion de la
empresa objeto de estudio. En principio se dan algunos lineamientos
respecto a su activo, pasivo y patrimonio en términos de NIIF y NIC. Se

proyectan los estados de situacion y de resultados en el periodo 2014-



2020. Se realiza un analisis de dichos estados financieros, utilizado los

indices financieros antes mencionados.

Se explican los criterios de la proyeccion de los estados financieros. Se
explica el calculo del valor terminal y del Free Cash Flow del periodo. Se
plantea el criterio de algunos autores respecto al calculo de la wacc en

paises emergentes.

Se explica el calculo de los componentes de la wacc., calculo del Kd.,
calculo del Beta, de la prima por riesgo del mercado y del rendimiento
libre en las economias emergentes. Se calcula el costo de oportunidad de
los accionistas y se procede a calcular el valor de la empresa por la
metodologia del flujo de caja libre descontado. Finalmente se plantean las
conclusiones en donde se destaca el hecho de que se ha comprobado la
hipotesis planteada y se sefialan algunas recomendaciones hacia las
empresas, a los organismos de control y a la facultad de economia en

particular.



CAPITULO |

MARCO TEORICO DE LA VALORACION.

1.1 LOS DIFERENTES METODOS DE VALORACION.

El advenimiento de la globalizacion ha obligado a que las empresas
ecuatorianas adapten su estrategia a las nuevas necesidades de
supervivencia, o crecen y se fortalecen, o simplemente salen del mercado.
Asi se tiene muchos ejemplos de empresas pequefias, familiares, que en
alguin momento fueron importantes y que luego han ido desapareciendo
del mercado porque se enfrentan a transnacionales con mayor capital de
trabajo y con mayores recursos financieros como para captar el mercado.
Frente a esa situacion la estrategia de las empresas pequefias y
medianas tiene que ser la de sobrevivir y adaptar su comportamiento y

estructura a los nuevos entornos.

Asi, tendrdn que buscar nuevas fuentes de financiamiento que les
permitan crecer, hacer alianzas estratégicas, fusionarse varias empresas
para incrementar su fortaleza financiera y disminuir sus costos, o ser
absorbidas por una mas grande, con mayor tecnologia y con suficientes
recursos para competir; y, si nada de lo anterior es posible, simplemente
venderla o salir del mercado. En todos los casos anteriores, excepto el de
salir del mercado, es necesario que los accionistas o duefios de la
empresa conozcan el valor de su empresa, para poder negociar y/o tomar
decisiones mas logicas, eficientes y coherentes. Dejando claro que es
diferente el valor o rango de valor calculado de la empresa, que el precio
de la negociacién de la misma. Debe de tener claro al valorizar que lo
gue se obtendra con ello es un intervalo razonable de valores, que

considerando aspectos cuantitativos y cualitativos de la empresa,



permiten tener una idea que se utilizara en el proceso de negociacion de
la empresa. Pero no es el precio, éste saldra como consecuencia de todo
un proceso en que la oferta y la demanda y el estilo de negociacion

haran que el precio se determine.

De alli que conocer las técnicas de valorizacion sea algo necesario en la
formacién de los futuros economistas y asesores empresariales, para que
puedan dar elementos de decision a los duefios de la empresa respecto

a cudl es su capacidad potencial de negociacion.

Con relacion a la valoracién de la empresa utilizando la técnica del
descuento de flujos, los diferentes autores discrepan sobre el calculo del
ahorro de impuesto por el apalancamiento de la empresa. (Fernando
Gonzalez, 2005)

Asi, Gordon y E.Shapiro mostraron que el valor actual neto de un flujo de
efectivo que crece a la tasa g descontado a la tasa k es: VAN = F1/ (k-g).
(Gordon, 1956).

Modigliani y Miller estudiaron el efecto del apalancamiento en el céalculo
del valor de la empresa y plantearon en su proposicién 1 que, en ausencia
de impuestos, el valor de la empresa es independiente del
endeudamiento. (Miller, 1956)

En la proposicion 2 plantean que, en ausencia de impuestos, el
rendimientos que esperan los accionistas aumenta en proporcion directa

con el endeudamiento a valor de mercado.

También plantean el escenario con impuestos y su segunda proposicion

es:

Eo+Do=Vu + DT, en que DT es el incremento de valor debido al

apalancamiento (ahorro en impuestos por los intereses).



Myers planteo que el valor de una empresa apalancada es igual al valor
de la empresa sin deuda (Vu) mas el valor actual del ahorro de impuesto

debido a los intereses. (Myers, 1974)

Arditti y Levy, sugieren calcular el valor de la empresa descontando el

capital cash flow en lugar del free cash flow. (Levy, 1977)

Miller, argumenta que si existe una estructura optima de endeudamiento
para todo el sistema de empresas, pero no existe en forma individual una
estructura Optima para cada empresa. Por lo que para Miller, E+D= Vu.
(Miller, 1977)

Chanmbers, Harris y Pringles en 1982 comparan cuatro métodos de
valorar empresas por descuentos de flujo de efectivo: Cash Flow para las
acciones, descontado al Ke; el Free Cash Flow descontado al WACC; el
Capital Cash Flow descontado al WACCDbt; y el APV de Myers.
(Chambers, 1982)

Harris y Pringles (1985) proponen que en su formula el WACC bt es igual
a Ku, por lo que WACC=Ku-Kd.T./(E+D)

Damodaran, en 1994, utilizando la relacion entre la beta apalancada, la
beta de los activos y la beta de la deuda de Modigliany-Miller, elimina la
beta de la deuda y plantea que: si todo el riesgo del negocio es soportado
por las acciones, la férmula que relaciona la beta apalancada (Bl) con la
beta de los activos (Bu) es: BI=Bu+(D/E)Bu(1-T) .(DAMODARAN, 1994)

En la valoracién de empresas ademas de los conocimientos técnicos es
imprescindible el sentido comdan. (FERNANDEZ, METODOS DE
VALORACION DE EMPRESAS, 2008) .



Pablo Ferndndez clasifica los métodos de valoracibn de la manera

siguiente:
1. Métodos utilizando el balance:
a) Valor contable.
b) Valor contable ajustado
c) Valor de liquidacién
d) Valor sustancial
e) Activo neto real
2. Métodos utilizando las cuentas de resultado:
a) Mdltiplos del P.E.R
b) Ventas
c) E.B..T.D.A.
d) Otros multiplos

3. Métodos mixtos:

a) Clasico

b) Union de Expertos Contables Europeos
c) Renta Abreviada

d) Otros

4. Métodos que utilizan el descuento de flujos:

a) Free Cash Flow

b) Cash Flow de Acciones
c) Dividendos

d) Capital Cash Flow

e) APV



5. Meétodos de creacion de valor:
a) EV.A.
b) Beneficio Econdmico
c) Cash Value Added
6. Métodos de opciones:
a) Black scholes

b) Opciones de Inversién

1. METODOS UTILIZANDO EL BALANCE

a) METODO DEL VALOR CONTABLE

Segun Pablo Fernandez, el valor contable esta afectado por los

aspectos subjetivos que orientan la contabilidad tales como
criterios de valoracion, criterios para la depreciacién, criterios de
costos, que hacen que dependiendo de los supuestos utilizados el
valor contable de los activos sea diferente. Por lo que
generalmente el valor contable no es coincidente con el valor de
mercado. (FERNANDEZ, METODOS DE VALORACION DE
EMPRESAS, 2008).

El valor contable, llamado también Patrimonio Neto, es la diferencia
entre el Activo y el Pasivo, es decir lo que queda del Activo
después de pagar su Pasivo, en las empresas. Es decir, la
ecuacion contable: Activo — Pasivos = Patrimonio. Hasta ahora el
valor contable ha sido diferente al valor de mercado. Con la
aplicacion de las NIIF, Normas Internacionales de Informacion

Financiera, esta brecha se reduce, puesto que las Normas



Internacionales de Contabilidad y las NIIF obligan a las empresas a
expresar sus estados financieros con un criterio mas realista, el del
Valor Razonable que puede estar basado en el precio de mercado,
apreciaciones, valor neto realizable, costo de reemplazo, costo

indexado.

Ejemplo: Si una empresa expresa sus estados financieros con los
criterios contables anteriores a la vigencia de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, N.L.I.F., se tiene lo

siguiente:

Estado de Situacién
A diciembre 31 del 2010
En miles de U.S. délares

ACTIVOS
Caja y Bancos 280
Ctas. Por Cobrar Clientes 650
Inventarios 450
Activos Fijos 1200
Otros Activos 100
2.680
PASIVOS
Proveedores 400
Préstamos Bancarios Cto. Pzo. 650
Fncto. Largo Plazo 900
1.950
PATRIMONIO
Capital Social 500
Reservas de Capital 230
730
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.680

En este caso el valor de la empresa estaria expresado por el

Patrimonio.



b)

Si esta misma situacién se diera en normas NIIF, se encontraria
gue seguramente el valor de los Inventarios, de los Activos Fijos y
de las Cuentas por Cobrar seria diferente, por lo que el valor seria

mas cercano a la realidad del mercado.

METODO DE VALOR CONTABLE AJUSTADO

Segun Pereyra este método permite aproximar la valoracion

contable a los costos reales del mercado.. (PEREYRA
TERRA,MANUEL, 2008)

Este método es mucho maés realista, debido a que al ajustar los
Activos y los Pasivos a la realidad del mercado, el valor de la
empresa presenta criterios mas reales. Cuando se compara el
Activo ajustado con el Pasivo ajustado, la diferencia es el
Patrimonio Neto ajustado. En el ejemplo anterior al analizar los
Inventarios al valor razonable se van a producir diferencias:

aumentos o disminuciones del valor contable.

Al analizar las Cuentas por Cobrar- Clientes se puede encontrar
clientes que aparecen impagos por algun largo tiempo, que no han
efectuado pago alguno en los ultimos 12 meses y que se han
efectuado gestion de cobros sin ningun resultado; y, otros que se
conoce que dificilmente se les podra cobrar, por lo que habra que

deducir su importe no recuperable.
Los Activos Fijos son valorados para expresar su valor “real”.

Por lo que los Activos en este método se ajustaran a su valor real
y asimismo los Pasivos, por lo que el Patrimonio Neto (diferencia

de Activos menos Pasivos) se llamara Patrimonio Neto ajustado.

10



c) METODO DE VALOR DE LIQUIDACION

Es importante sefalar que el valor de una empresa en marcha
siempre sera superior al de una empresa que se piensa liquidar.
Segun este método al Patrimonio Neto Ajustado se le disminuye los
gastos de liquidacion y cierre del negocio lo que hace que el valor
gue guede sea notoriamente inferior al que tendria un negocio
con perspectivas de continuar trabajando. (FERNANDEZ,
METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS, 2008)

Es el valor que se calcula de una empresa en el supuesto caso de
que fuera a liquidar. Si la empresa fuera a liquidar tendria que
cumplir con algunos compromisos Yy responsabilidades legales.
Desde la de liquidar a sus trabajadores, hasta la de solucionar con
los proveedores valores adeudados, contratos vigentes, asesoria
legal para dejar solucionados sus problemas con las entidades

publicas y otros gastos inherentes a su liquidacion.

Ejemplo:
Activos 3.800
+ ajuste para expresar el valor razonable de los activos 400
= Activo Ajustado 4.200
- Pasivo Ajustado 1.800
+ ajuste para expresar el valor real de los pasivos 500
= Pasivo ajustado 2.300
(=) Patrimonio Neto Ajustado 1.900

11



(-) Liquidaciones de Trabajadores.

Finiquitos de Contratos con Proveed y Clientes.
Costos de cerrar RUC y otros gastos de cierre. 400

(=) Valor de Liquidacion de la empresa 1.500

Este método representa un valor minimo ya que el que la
compra, lo hace con la intencién de liquidarla y el valor que esta
dispuesto a pagar es menor que el que corresponderia si existiera

la intencion de continuar con la empresa.

d) METODO DE VALOR SUSTANCIAL

El valor sustancial representa la inversion que deberia efectuarse
para constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se esta
valorando. También puede definirse como el valor de reposicién de los
activos, bajo el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicion
al valor de liquidacion. Normalmente no se incluyen en el valor
sustancial aquellos bienes que no sirven para la explotacién (terrenos
no utilizados, participaciones en otras empresas, etc.). (FERNANDEZ,
METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS, 2008)

Este método consiste en determinar cudl es la inversion que
deberia hacerse para tener una empresa gemela a la que se esta
valorando. Es decir cudl es el valor real del Activo necesario para
tener una empresa igual, sin considerar el financiamiento ni
tampoco las inversiones que no tienen ninguna relacion con el

negocio como son las inversiones especulativas.
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e) METODO ACTIVO NETO REAL

Este método consiste en restar al Activo real el pasivo exigible
ajustado a los respectivos valores de mercado, considerando el
estado actual de cada partida y su utilidad en la empresa. El Activo
Neto Real elimina las diferencias contables de partidas valoradas
en unidades monetarias diferentes que no reflejan variaciones de
precio de los bienes, ajusta las provisiones por los riesgos y
muestra los pasivos ocultos que pudieran existir. Convirtiendo al
balance en una real demostracion de los activos y pasivos
existentes a la fecha de la valoracion. Este método debera de ser
ajustado con otras partidas que no son registradas por el balance

como el good will.

2. METODOS QUE UTILIZAN LAS CUENTAS DE RESULTADO

A) MULTIPLES DEL P.E.R. (PRICE EARNINGS RATIO)

El criterio del PER, por sus siglas en inglés de Price Earning
Ratio, indica el multiplo del beneficio de la empresa por accion
respecto al valor que se pag0 por la accion de la empresa en la
ultima operacion realizada. Dicha relacion también puede
utilizarse con variaciones, como PER esperado en un periodo t,
t+1. El lector ya habra apreciado que la valoracion obedece al
mismo principio de definicion de relaciones que el ratio P/E.
(PEREYRA TERRA,MANUEL, 2008)

La idea de este método es de que el mercado valora las acciones
de cada empresa considerando los beneficios que produce (que

reparte), por lo que el per seria el indicador de la capacidad de
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cada empresa para generar beneficios. El PER también se define
como el multiplo del beneficio por accion. Asi, si el beneficio de la
empresa es 5 y la accion se cotiza en el mercado en 50, su PER es
10.

Formula:

P.E.R= Valor de la empresa/beneficio generado por la

empresa.

Por lo que la valoracion de la empresa seria el PER multiplicado
por el beneficio. Lo conveniente es utilizar la informacion de la
empresa de varios periodos para evitar utilizar un PER que por
alguna razon anormal se vea afectado hacia arriba o hacia abajo

en su célculo.

B) METODO MULTIPLO DE LAS VENTAS

Este método demanda determinar un valor de la firma en funcion del
multiplicador ventas. En economias inestables desaconsejo este método,
primero porque es muy dificil encontrar empresas comparables al no
existir un mercado bursatil desarrollado, y en segundo lugar porque la
inestabilidad del mercado latinoamericano provoca que en el corto plazo
las oscilaciones de los flujos de fondos de las empresas sean
verdaderamente significativos, simplemente porque los impactos de las
economias como las latinoamericanas en empresas  son
exponencialmente diferentes. (PEREYRA TERRA,MANUEL, 2008)

Consiste en determinar el valor de una empresa multiplicando sus
ventas por n veces. Para este calculo es importante considerar

las caracteristicas del negocio:
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Sector del mercado, tamafio de la empresa, su cuota en el
mercado, tamafio del mercado, productos y servicios que maneja,
expectativas de crecimiento, barreras al ingreso, margenes, punto
de equilibrio, margen de seguridad, inversiones que deberan
efectuarse, rentabilidad deseada por la empresa y rentabilidad
histérica y otras caracteristicas especificas del negocio. Esta
primera parte es muy importante ya que el valor de la empresa va a
estar definido en el tiempo y en el espacio. No es lo mismo una
empresa europea que una empresa ecuatoriana (diferente cultura

empresarial, diferentes caracteristicas de su mercado).

Dentro de un mercado especifico se van a encontrar empresas con
diferente  estructura, tamafios y caracteristicas que no
necesariamente son susceptibles a comparaciones. Por lo que
habra que buscar ciertas similitudes como para tener una idea de lo

gue seria el tramo en el que se ubicaria el valor de la empresa.

A continuacién calcular el multiplo de las ventas y aplicar los
resultados a la valorizacion que se estd efectuando para

seleccionar un rango de valoracién para la empresa.

El cuadro siguiente resume el proceso:

5

1.
ANALISIS
DE LA
EMPRESA
OBJETIVO

2.
ANALISIS Y
SELECCION DE
LAS
COMPANIAS
COMPARABLES

3.
CALcuLO Y
SELECCION
DE LOS
MULTIPLOS

4,
APLICACION
DE LOS
RESULTADOS
ALA
EMPRESA

SELECCION
DE UN
RANGO DE
VALORACION
PARA LA
EMPRESA

Tomado de Introduccion a la Valoracion de empresas por el
Método de los Mudltiplos de comparfias comparables .Pablo
Fernandez. IESE-Universidad de Navarra. Barcelona-Espafa
(2009)
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C) METODO DE VALORACION POR MULTIPLO EBITDA
(EARNIG BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND
AMORTIZATION).

Esta nota aborda unos métodos de valoracion cada vez mas
empleados en la practica: los multiplos de cotizacion y de
transaccion. El primero se basa en estimar el valor de una
empresa mediante la comparacion de este con el valor de otras
empresas de similares caracteristicas que cotizan en bolsa. Se
trata de identificar varias compaiiias cotizadas comparables a las
que queremos valorar, y calcular posteriormente algunos ratios
que muestren la relacion entre el valor de cada una de esas
empresas y alguna medida de su resultado financiero. Este ratio o
multiplo es luego aplicado a la misma medida del resultado
financiero de la compariia objeto de valoracion, obteniendo asi
una valoracién comparativa. (PABLO FERNANDEZ, 1999)

Valor de la Empresa = Factor X EBITDA

El uso del EBITDA tiene sus limitaciones, puesto que es un valor
muy sensible a cambios en el fondo de maniobra, inversiones, uso
intensivo del capital. Ademas si por alguna situacion la empresa ha
tenido un incremento inusual en el dltimo afo, puede llevar a

sobrevaluaciones.

D) OTROS MULTIPLOS

‘El método méas empleado en el ambito profesional para

seleccionar las empresas comparables es la pertenencia a un
sector de actividad determinado. Algunos autores defienden que el

analizar el sector donde pertenece nuestra empresa objetivo es el
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resumen estadistico mas apropiado para las empresas que lo
integran (Alford, 1992 ;Baker y Rubeck, 1999; Eberhart, 2001 ; Liv
et al, 2002). Pero el hecho de que sea el método mas empleado,
no quiere decir que siempre sera el mas correcto, o la mejor
manera de seleccionarlos. No existen dos empresas idénticas,
incluso empresas pertenecientes al mismo sector, pueden diferir en
términos de riesgo y expectativas de crecimiento.

Una empresa comparable( o grupo de empresas comparables) se
define como aquella empresa que tiene mas similitudes con la
empresa objetivo, respecto a las variables fundamentales que
determinan el multiplo de valoracién a aplicar. Si, como se ha visto
anteriormente cualquier multiplo puede expresarse en funcién de la
variable riesgo, crecimiento y potencial de generacién de recursos,
esas deben ser, precisamente, las variables que guien la seleccion
del grupo comparable.” (GOMEZ RAMIREZ, 2013)

Entre los otros multiplos utilizados para la valoracion constan:
Valor de la empresa/Utilidad antes de Intereses e Impuestos
Valor de la empresa/ Free Cash Flow

Valor de las acciones/Valor contable

3. METODOS MIXTOS, BASADOS EN EL GOOD WILL

Good Will es el valor de los elementos inmateriales de la empresa que
sin aparecer en el balance, representan para la empresa una ventaja
competitiva frente a otras empresas de la industria y por lo tanto debe

ser considerado dentro de la valoracion.
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Asi la lealtad de los clientes, la antigiiedad de la empresa, la marca, la
calidad de la cartera entre otros elementos diferencian una empresa
de las demas. No es lo mismo pretender vender una farmacia
cualquiera que tiene activos por $200.000 en un precio de $150.000
que, pretender vender una farmacia que también tiene $200.000 en
activos pero que por su good will, se puede vender en $2.000.000.

El problema del good will en la valorizacibn es porque existen
diferentes métodos para valorizarlo, ya que siendo el good will
inmaterial, sus procedimientos para determinar su valor son bastantes

subjetivos.

A continuacion se presentan algunos métodos para considerar el good

will en la valoracion de las empresas:

Clasico

Union de Expertos Contables Europeos
Renta Abreviada

Otros

o o o

A) METODO DE VALORACION CLASICO

Método compuesto simple o método clasico. Consiste en calcular el valor
global de la empresa (Vn) como la suma del activo neto real (ANR) mas el
good will, que se obtiene multiplicando el beneficio medio de los ultimos
afos, o el beneficio medio previsto para el futuro, por un nimero (n) que
oscilara, dependiendo del tipo de industria al que pertenezca la empresa,
entre 1,5y 3. Una variante consiste en sustituir en la formula el beneficio (B)
por la cifra de ventas (V):

Vo = ANR + nB, o bien Vo= ANR + nV .
(VALLS MARTINEZ, 2001)
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Es decir, consiste en calcular el Patrimonio Neto Ajustado y
sumarle el beneficio neto multiplicado por un coeficiente arbitrario

gue puede ser tomado de alguna transaccion similar.
Asi:
Patrimonio Neto + b*m =valor
m = es el coeficiente o veces que se considera el beneficio

b = es el beneficio.

También se puede plantear este mismo método utilizando la

facturacion en lugar de los beneficios.
Asi:
Valor = Patrimonio Neto + n*F
n = es las veces en que se pondera la facturacion.

F = es la facturacion.

B) METODO DE UNION DE EXPERTOS CONTABLES.

“La formulacion moderna se basa en el denominado método de la

unién de expertos contables (UEC) o capitalizacién del “good will”.
Este método intenta superar las deficiencias en las actualizaciones
a perpetuidad de los beneficios de las formulaciones anteriores. De
este modo, la actualizacion del superbeneficio o good will se
realizara durante una serie de afios (normalmente cinco), ya que es
irreal que este se mantenga a perpetuidad.” (LABATUT SERER,
2005)
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Este método supone que el valor de la empresa es igual al valor de
los activos a su costo de reposicion mas la plusvalia.
La plusvalia se estima como la diferencia entre la utilidad contable
y el rendimiento que se obtendria colocando la inversion a una
tasa de interés sin riesgo en el mercado de capitales.

Ve=A +an.R (utilidad-iV)
Dénde:

An es el valor actual de n anualidades a la tasa de interés R. (ESTAY, 2012)

Segun este método el valor de una empresa se lo calcula asi:
V=A + a(B-iV)

V= Valor de la empresa

A= Activo Neto Revaluado

a = Factor de Capitalizacion del Superbeneficio.

B= Beneficio

iV= Valor de la empresa (V) invertido a la tasa i.

Para la Union de Expertos Contables el valor de la empresa es
igual al Valor Sustancial méas el Fondo de Comercio.

El Fondo de Comercio se determina a través de calcular un
Superbeneficio que es: el Beneficio menos el Flujo obtenido con la
Inversién a una tasa sin riesgo de un capital igual al valor de la
empresa (V) y luego capitalizado a interés compuesto con el

factor a.

C) METODO DE LA RENTA ABREVIADA DEL GOOD WILL

VALOR=P.N. +VA (U-rA)
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P.N= Patrimonio Neto

VA= Valor Actual

U = Beneficio Esperado

r = Tasa de interés inversion alternativa
A= Valor de la empresa (Activo Neto)

El valor calculado del Patrimonio Neto se suma el Valor actual de
la diferencia entre el beneficio esperado, generalmente el del
ultimo afo, con la tasa de rendimiento de una inversiéon alternativa

en ese afo calculada sobre el activo neto.

D) METODO DE COMPRA DE RESULTADOS ANUALES

En este método el valor del good will se equipara a un niamero de
afos de un beneficio anual, que el comprador estd dispuesto a

pagar con tal de obtener el negocio.
Valor= Activo neto + n (Beneficio-rendimiento sobre el activo)

n = NUmero de afos

4. METODOS QUE UTILIZAN EL DESCUENTO DE FLUJOS

A) METODO DEL FREE CASH FLOW

El FREE CASH FLOW es el flujo de fondos operativo, es decir , el
valor que quedaria disponible en la compafia después de haber
satisfecho las necesidades de inversion en activos fijos y las
necesidades operativas de fondos, pero bajo el supuesto que no
existe deudas y por lo tanto no hay intereses.
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También se considera que el flujo de caja libre es la liquidez de la
empresa que queda disponible para remunerar el capital propio

(dividendos para accionistas) y el capital ajeno (pago de la deuda).

Sus componentes son: el EBITDA, tasa tributaria, gastos de capital

(inversion) y cambios en los requerimientos del capital.

En la practica se utiliza el Flujo de Caja Libre como medida de la
capacidad que tiene la empresa para generar efectivo en su
actividad operacional, sin acudir a la actividad de financiamiento
(emitir obligaciones o prestar), ni de la de inversiones (vender

activos).

Para el célculo del free cash flow en la valoracion se proyectan los

ingresos y egresos en el mediano y largo plazo.

Se presenta como ejemplo, a continuacién, la estructura del flujo

de caja libre o free cash flow:

Ventas

(-) Costo de ventas

= Margen Bruto

(-) Gastos operativos

= EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
(-) Depreciaciones y amortizaciones

= EBIT (Earnings before interest and taxes)
(-) Intereses

= Beneficio Antes de Impuestos

(-) Impuestos

= Beneficio Neto

(+) Intereses (1-T)

(+) Depreciacion y amortizacion.
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() Inversion en Activos fijos
(-) Variacion del fondo e maniobra (Capital de Trabajo)
= FREE CASH FLOW

Ejemplo:

En el siguiente ejemplo se tendra que:

La inversion del afio en activos fijos es de us $ 100.000

La variacion (aumento) del fondo de maniobra (capital de trabajo)
es de $300.000

T=22%

El abono a un préstamo $ 50.000

Y, nuevo préstamo por $ 20.000

Estado de Resultados

Ao 2013

EnUS$
Ventas 5,000,000.00
- Costo de Ventas 2,600,000.00
= Margen Bruto 2,400,000.00
- Gtos. Operacionales 800,000.00
= EBITDA 1,600,000.00
- Deprec. Y Amort. 300,000.00
= EBIT 1,300,000.00
- Intereses 100,000.00
=B.A.L 1,200,000.00
- Impuestos 264,000.00
= Beneficio Neto (B.D.l.) 936,000.00
+ Deprec. Y Amort. 300,000.00
+ Intereses (1-T) 78,000.00
- Inversion Act. Fijos 100,000.00
- Aum. Capital Trab. 300,000.00

= FREE CASH FLOW 914,000.00



FCF=B.D.l.+DEP.Y AMORT.+INTS (1-T)-AUM.ACT.FIJO-
AUM.CAP.DE TRABAJO.=914.000

CFacc=FCF-INTS (1-T)-PAGO DEUDA+NUEVA DEUDA
CFacc=914.000-78000-50.000+20.000=806.000
CFdeuda=INTS +PAGO DEUDA-NUEVA DEUDA.
CFdeuda=100.000+50.000-20.000=130.000
CCF=CFacc+CFdeuda=806.000+130.000=936.000

CCF=FCF+INTS*T=914.000+100.000*0.22=936.000

B) METODO DEL CASH FLOW PARA LAS ACCIONES

El Cash Flow Disponible para las Acciones se calcula a partir del
Free Cash Flow, restandole los pagos del principal e intereses
(después de impuestos) que se efectian en cada periodo a los
acreedores financieros y aumentando a este valor la adquisicién de
nuevas deudas. Es decir, al free cash flow se le aumenta el
movimiento neto de la actividad de financiamiento de la empresa,

en el periodo.

Asi se tiene que su calculo es el siguiente:

FREE CASH FLOW

Menos: Intereses deducido el ahorro tributario que generan
Menos: pago del principal de la deuda

Mas: nueva deuda adquirida

= CASH FLOW DISPONIBLE PARA LAS ACCIONES

24



C) METODO DE ACTUALIZACION DE DIVIDENDOS

El método de valoracion a través de la actualizacion de dividendos
de las acciones consiste en calcular los dividendos futuros de una

accion para determinar el valor de la misma.

D, D, Dy
= Tt sttt ———
@+K) (@1+K) 1+K)

_ S DT
= (+ K)T

Donde:

D, = Dividendo pagado en el afio 1

K = Costo de capital

T = Tiempo en el que se recibira el dividendo

V = Valor de la empresa

En este modelo el analista debe pronosticar todos los dividendos
futuros sin tener un horizonte de planeamiento (se entiende que la
empresa tendra una duracion indefinida). Por lo que el analista

debera tener dos supuestos basicos:

1) Los dividendos crecen a una tasa determinada de crecimiento.

D= D1 (1+gt) en que g es la tasa de crecimiento anual.

Dr —Dry _
Dr

1+9
K+g

VPN =—P+D,
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g = Tasa de crecimiento anual de la empresa
P = Precio en que se compra la accion
Dt = Dividendo del afio T

D+.. = Dividendo del afio anterior

2) Los dividendos son constantes
D, + D, ot _ Dy
1+K) @+K)® @+ K)"

2 D
V= 0
)

= 1
V=D
°T§(1+K)T
V= D0.5=&
k k

K= Tasa de rendimiento de la accion

D= Dividendo anual

D) METODO DEL CAPITAL CASH FLOW

El Capital Cash Flow es la suma del cash flow para los poseedores
de la deuda mas el cash flow para las acciones.
Asi: Capital Cash Flow= Cash Flow para las acciones +Cash Flow

para la Deuda.
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E) METODO DEL VALOR PRESENTE AJUSTADO (APV)

Este método plantea que: APV= NPV +NPVF
Siendo:

NPV: Valor Presente Neto del proyecto de una empresa no

apalancada

NPVF: el Valor Presente Neto de los efectos colaterales del

financiamiento, que son, entre otros:
- Ahorro tributario por los intereses
- Costo de la emision de la deuda ( gasto deducible)
- Costo de reorganizacion financiera(gasto deducible)

- Créditos subsidiados: tasa corporativa menor a la normal del

mercado.

5. METODOS DE CREACION DE VALOR

a) ECONOMIC VALUE ADDED (E.V.A))

La estrategia de la empresa es la de maximizar el beneficio y

maximizar el precio de las acciones.

El EVA no solo sirve para valorar la empresa sino también para

controlar si la administracion de la empresa esta generando valor.
Asi:

Calculo del Retorno sobre la Inversion: R.O.I.
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b)

ROI= NOPAT/INV

Siendo:
INV= la inversion o el Activo Neto Ajustado

NOPAT= Net Operating Profit After Taxes; es decir la Utilidad
Operativa después de tributacién (sin considerar los Gastos

Financieros)

Para medir los costos de los recursos se utiliza el Ko (WACC o

Weighted Average Cost of Capital)
Por lo que:
EVA = NOPAT (1-t) - Recursos Propios + Deuda) *WACC 0

EVA = (ROl -WACC)*ACTIVO NETO AJUSTADO.

BENEFICIO ECONOMICO

El Beneficio Econémico (BE) es el Beneficio Contable (BF)

deducido el Valor Contable de las Acciones (EVC) multiplicado por

la rentabilidad exigida por los accionistas (Ke).

BEt=BFO - Ke - EVCt

CASH VALUE ADDED

El Cash Value Added es el resultado de calcular al NOPAT (Net
Operating Profit After Tax) mas la Amortizacion Contable (AM)
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menos la Amortizacibn Econdémica (AE) menos el Costo de las

Acciones utilizado.

CVA= NOPAT + AM-AE-(D+EVC).WACC

6. METODO DE OPCIONES

a) BLACK SCHOLES

El método de Black Scholes permite valorar las opciones ya sean
call y put modalidad europea, de conformidad a la féormula

siguiente:

C =S.N(d,) - Ke”*T.N(d,)
P=Ke”7%T N(-d,)-S.N(-d,)

Donde:

d.:

In(%)+ (;/..d —y.e+ U%)T

T
d, =d, —oT

C = Es el valor de una opcién de compra, opcién europea.
P = Es el valor de una opcién de venta, opcién europea.
S = Es latasa a la vista de la moneda que constituye el objeto de la
opcion.

K = Es el precio marcado en la opcion (strike Price)
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b)

T = Es el tiempo expresado en afios que aun faltan por transcurrir

en la opcion
yd = Es la tasa de interés domestica
ye = Es la tasa de interés extranjera

o = Es la desviacidn tipica de los cambios proporcionales en las
tasas de cambio

N = Es la funcién de distribucidon acumulativa de la distribucion

normal

OPCIONES DE INVERSION

Una opcién es un contrato que confiere el derecho, pero no la
obligacion de comprar o vender un determinado activo subyacente,
a un precio de ejercicio. Las acciones de compra se llaman “call” y

las de venta “put”. Las opciones pueden ser reales o financieras.

La teoria de las opciones aplicadas a la valorizaciéon de empresas
permite considerar en el analisis, al mismo tiempo, el efecto de la
eficacia de la gestién y el de la variable riesgo; permite valorar no
solo los flujos de efectivo sino también el potencial que tiene la
empresa para generar dichos flujos en el caso de que el escenario
econdémico futuro llegara a cambiar. Por lo que las opciones
ofrecen el instrumental adecuado para valorar ciertos activos y

pasivos financieros que con otros métodos es mas dificil valorar.
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La teoria de las opciones aplicadas a la valorizaciébn de empresas
permite introducir al mismo tiempo el efecto de la variable riesgo y
la  flexibilidad de la gestion en la valoracion de la empresa.
Permite valorar no solo los flujos de efectivo sino el potencial de la
empresa para generar dichos flujos en caso de que el escenario
econdmico futuro llegara a cambiar. Las opciones ofrecen el
instrumental adecuado para valorar ciertos activos y pasivos

financieros que con métodos tradicionales es mas dificil valorar.

1.2 LA VALORACION EN ECUADOR: COMO SE APLICA. METODO
UTILIZADO POR LA SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS Y BOLSA
DE VALORES DE GUAYAQUIL Y QUITO.

Uno de los problemas de la valorizacion en el Ecuador es que el
mercado de valores no esta muy desarrollado y por o mismo no es
susceptible de utilizar indicadores que le sean propios de su contexto
especifico y de su realidad. Por la visita que hice a la Intendencia de
Valores de la Superintendencia de Compafiias del Ecuador, en
Guayaquil, pude constatar que es un problema la valorizacion de
empresas que se cotizan en bolsa, porque no cuentan con indicadores
propios del mercado, como el indice Beta para valorizar las acciones y lo
gue tienen que hacer es adaptar indicadores de otros mercados, al

analisis de las empresas ecuatorianas.

De la entrevista realizada a un funcionario de mercado de valores de la
ciudad de Guayaquil en el caso de una empresa que cotiza en dicho

mercado, la valorizacion se la hizo de la manera siguiente:
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Se utilizé el Beta de empresas similares en su actividad, de Inglaterra 'y
U.S.A. Se hizo un andlisis tratando de adaptar el Beta a nuestras
condiciones como pais y se vincul6é con un analisis de flujos descontados,
con lo que la valorizacion se adaptaba a nuestra realidad, aunque no era
tan precisa como lo seria si hubiéramos contado con informacién
estadistica lo suficientemente grande y con calculos de Beta propios,

situacion que técnicamente no es posible.

De la informacion obtenida en la Direccion Financiera de la
Superintendencia de Compafilas de Quito, pude observar la
preocupacion de la instituciéon por divulgar la importancia que tiene para el
desarrollo del sector empresarial y para el pais, el mercado de valores y
todo el sistema financiero, principalmente en el actual, 2012, contexto de

desempleo y desarrollo incipiente de la industria.

Consultando con funcionarios del Banco de Pichincha, Departamento de
Andlisis de Riesgo, Yy del Departamento de Valores, estos indicaron que
el método que ellos utilizan para la valoracién de negocios es el del Flujo
de Caja Descontado y especificamente el del Free Cash Flow y en
cuanto al horizonte de analisis se refirieron a 8 ,12 y 15 afios en forma
especifica y en términos generales consideraban un Flujo de Caja

continuo a partir de que se estabilizaban los resultados de la empresa.

Consultando con funcionarios del Banco Produbanco, estos tienen un
programa especial que realiza el Analisis Financiero, el indice altzman y
elabora proyecciones, de acuerdo a supuestos basicos, del flujo de
efectivo. Cuando requieren valorizar una empresa utilizan el método del
Flujo de Caja Descontado y cuando se trata de empresas que cotizan sus
acciones, utilizan el PER y el Analisis de Beta, adaptado.
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CAPITULO 2

ANALISIS DE UNA EMPRESA DEL SECTOR INDUSTRIAL NAVAL

2.1 ANALISIS DEL CONTEXTO Y DE LA INDUSTRIA DE LA
EMPRESA INDUSTRIAL NAVAL.

La empresa que se toma como referencia pertenece al sector industrial
de las construcciones marinas, construye barcos, barcazas, yates de lujo,
buques pesqueros (atuneros, sardineros) y ademas da mantenimiento y
repara todo tipo de embarcaciones navales. En el pais existen solamente
2 empresas de este tipo, con capacidad, tecnologia y organizacion
comprobadas: Astinave y la empresa objeto de estudio. Existen otros
negocios que hacen actividades similares pero que carecen de
organizaciéon formal, tienen personal sin afiliaciéon al IESS, no tienen
permiso de funcionamiento de las autoridades maritimas y no cumplen
con el minimo de respaldo tecnolégico como para ser consideradas

empresas.

Uno de los grandes problemas de la empresa es el de competir en un
medio en que la competencia es desleal. Los negocios con los que
compite no tienen maquinas adecuadas, ni instalaciones apropiadas,
laboran al margen de lo legal, ya que carecen de permisos de trabajo, a
sus trabajadores no los afilian al seguro social, no dan garantia por sus
trabajos efectuados, pero, estando el mercado integrado por armadores y
propietarios de barcos que no les interesa la calidad del trabajo y que solo
analizan el precio, aquellos pueden competir, ya que por sus costos fijos

menores pueden ofrecen un precio por sus servicios mas bajos. Por lo
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que el mercado potencial y hacia donde se esta orientando la empresa, es
hacia el mercado extranjero que se esta constituyendo en un rubro de
ingresos cada vez mas importante para la empresa en los udltimos

tiempos.

En el afio 2011 la empresa fue inspeccionada varias veces por
funcionarios de Ministerio de Ambiente, Ministerio de Relaciones
Laborales, Municipio de Guayaquil, y otras entidades gubernamentales,
quienes exigen determinadas situaciones de mejoras continuas a nuestra
empresa, mientras que a la competencia ni las visitan, puesto que no son
importantes. Esto ha sido denunciado en diferentes niveles, porque

plantea un problema de inequidad e injusticia.

De un afio a la fecha, la institucion empez6 un proceso de planeacion
estratégica que la esta convirtiendo de una empresa de tipo familiar a
una empresa organizada, con tecnologia de punta y con una organizacion

eficiente.

2.2 ANALISIS INTERNO DE LA EMPRESA.

LA ORGANIZACION

Es una empresa familiar, fundada en 1982 por el padre de los
accionistas. Antes de 1982, desde 1975 era un terreno de 350 m de
frente por 100 m de fondo, pero posteriormente cuando la zona empezo a
poblarse, algunas familias invadieron la parte que no estaba cercada y se
redujo. En principio era un aserradero, hasta el afio 1978, que lo que
hacia era preparar y vender madera para todo tipo de construcciones en
la zona invadida de los Guasmos. Hasta que en un dia, en el afio 1980,
vino un sefior de Manabi a plantearle al patriarca, que le alquile una parte

del terreno que da al rio, para poner un varadero que le permita reparar
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barcos pequefos. Frente a ese ofrecimiento, el patriarca razond: “si
alguien puede hacerlo, porque no hacerlo yo mismo sin necesidad de
alquilar el terreno”, y se propuso iniciar la actividad de mantener y reparar
barcos pequefios. Asi nace nuestro astillero, objeto de estudio, en junio
del afio 1982.

En principio su infraestructura era pobre, apenas dos soldadoras Lincoln,
sin maquinas herramientas, con una contabilidad pequefia, sin
procedimientos, ni métodos de trabajo, con cero tecnologia, era un
negocio de tipo artesanal, como cualquier otro negocio pequefio. Y, asi
duro algunos afos, con falta de control, con desviaciones administrativas,
se llego inclusive a vender parte del terreno, porque no se tenia una vision
mas alla de la artesanal de corto plazo. A partir del afio 1990, con el
concurso de sus hijos que habian adquirido experiencia de trabajo en el
exterior, que conocian otras empresas y que sabian que el negocio debia
basicamente tecnificarse para dar servicio al cliente y tener lealtad de los
clientes, se fue transformando y bajo el lema: “Una empresa sabe qué
hace bien su trabajo, cuando sus clientes regresan, siempre”, empezo a
comprar maquinas herramientas, Bob Cats, suspensores, elevadores,
soldadoras de ultima generacion, maquinas de samblast y maquinas para
aplicar la tecnologia de hidroblasting (es la Unica empresa que tiene en
Sudameérica estas maquinas ), con lo que pueden hacer en una hora la
limpieza de las planchas metélicas de un buque en el 10% del tiempo

gue demoraria un equipo de 20 personas haciendo lo mismo).

Son 9 accionistas, todos hermanos, organizados como sociedad
anonima. Tienen una estructura organizativa que se refleja en un

organigrama, con su respectivo manual de funciones y procedimientos.

Existe actualmente planeacion estratégica y por lo mismo cada

departamento tiene sus propios objetivos, supeditados a los objetivos de
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la empresa. Hay 4 grandes departamentos: el administrativo-financiero, el
técnico, el de marketing y el de produccion.

La empresa mantiene cordiales relaciones laborales, tiene reglamento
interno, reglamento de salud y seguridad industrial que funciona, los
sueldos se pagan por quincena a través de transferencia a la cta. de
ahorros de cada trabajador. Todos los emolumentos se pagan en forma
puntual y la empresa esta en el listado del IESS-Guayaquil como una de
las 100 empresas cumplidoras de las obligaciones con el IESS (al afio
2011).

EL PROCESO ADMINISTRATIVO

La empresa tiene manuales de funciones y de procedimientos para el

area administrativa y operativa.

Estad recientemente aplicando un sistema de costos por 6rdenes
especificas de trabajo, lo que le permitird dar un mejor servicio a los

usuarios.

La empresa tiene un organigrama actualizado. En donde se destacan las
lineas de mando y las relaciones de comunicacion en forma &agil y
oportuna para la toma de decisiones. Todo lo anterior dentro de lo que es
la implementacion de un plan estratégico, que permitird que la empresa
aproveche en el mercado internacional sus ventajas competitivas, ya que
internacionalmente ofrece calidad, eficiencia y oportunidad en su servicios
de mantenimiento y reparacion de barcos, de cualquier material: fibra de

vidrio, acero, hierro, aluminio naval.

Actualmente cuenta con herramientas y equipos de alta tecnologia,
cuenta con cortadoras, dobladores, plegadoras para planchas de metal de
hasta 50 milimetros de espesor, pantégrafo laser. Y su principal orgullo

sus gruas de capacidad de hasta 150 toneladas.
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Y, en lo tecnoldgico tiene técnicos de Brasil, Venezuela y Chile con mucha

experiencia y conocimiento de otros varaderos.

Como muestra de su tecnologia de construccidn se tiene la construccion
de 2 yates de aluminio con la tecnologia de “Water Jet”: “el Wolf Buddy y
el Darwin Buddy” reconocidos como los yates mas lujosos, estables y

rapidos de las Galapagos, al dia de hoy.

RELACIONES LABORALES

Como lo indique en el punto 2.1 en el mercado existen solamente dos
varaderos bien organizados, uno de los cuales es el que se esta

analizando.

Por lo que Varadero cumple con todos los pagos prescritos en el Cddigo
de Trabajo y leyes pertinentes, y lo hace en forma cumplida. Durante 2010
estuvo entre las 500 empresas que el IESS reconoci6 como las
“‘cumplidoras” en forma oportuna de los pagos al IESS. Y, en el ano 2011,
de acuerdo a constancia escrita enviada por el IESS, estuvo entre las

100 “empresas cumplidoras de sus obligaciones de pago con el IESS”.

La competencia desleal de otros varaderos, que afectan llevandose
trabajadores que la empresa capacita permanentemente, es debido a que
como no los afilian al seguro, si no que les pagan por dia el trabajo
efectivo, les ofrecen un salario diario mayor y, el trabajador en su analisis
no considera como ingreso las bonificaciones de ley , que la competencia
no otorga, ni la afiliacion al iess que les da toda una seguridad , pero que
les obliga a que se les descuente de su sueldo el aporte personal. Esa
percepcion los “deslumbra” aunque tiempo después, regresan a la

empresa, porque a la competencia ya no les interesa tenerlos.

Como la empresa cuenta con departamento médico y de trabajo social,

puede ayudar a los trabajadores a solucionar eventuales problemas
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personales o familiares que afecten la estabilidad emocional de los
trabajadores y con ello su rendimiento en el trabajo. En términos
generales las relaciones patrono-trabajador son de colaboracién mutua,

por lo que hay poca rotacion de personal.

Dentro del analisis interno de la empresa se tiene como uno de los
aspectos importantes, el de los estados financieros. Por lo que a
continuacion aplicare la metodologia que usa la Superintendencia de

Compalfiias del Ecuador para el andlisis de los Estados Financieros.
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ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

PERIODO 2011-2012

Para el andlisis financiero de la compariia objeto de estudio, utilizare los
indices financieros publicados por la Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador, complementados con otros indices que se utilizan en la practica

financiera de las empresas.

Los indices se utilizan para analizar la liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad de la empresa, tomando como base los estados financieros

principales, que son: el Estado de Situacion y Estado de Resultados.

Estado de Situaciéon: Es el estado financiero que presenta la relacion
entre los activos, los pasivos y el patrimonio de una entidad en una fecha

especifica (también se denomina Balance General). (PESANTES, 2013)

Estado de Resultados: Es el estado financiero que presenta todas las
partidas de ingreso y gasto reconocidas en un periodo sobre el que se
informa, excluyendo las partidas de otro resultado integral. (PESANTES,
2013)
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ESTADO DE SITUACION

A DICIEMBRE 31

EN U.S.DOLARES

2011 2012 VAR11-12 | ORIGEN usos
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
CAJA-BANCOS 223,351 458,300 234,949 234,949
INVERSIONES CORRIENTES - - - -
CTAS.POR COBRAR-
CLIENTES 485,345 | 1,245,380 760,035 760,035
OTRAS CTAS.POR COBRAR 136,640 322,450 185,810 185,810
PROVISION
CTAS INCOBRABLES (145,985)|  (196,380) (50,395)| 50,395
CREDITO TRIBUTARIO-IVA 134,521 194,410 59,889 59,889
CREDITO TRIBUTARIO-
MPTO RENTA 57,231 162,400 105,169 105,169
INVENTARIO SUMINISTROS
Y MATERIALES 19,854 48,060 28,206 28,206
OTROS ACTIVOS
CORRIENTES 641,544 521,435 |  (120,109)| 120,109
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE 1,552,501 | 2,756,055 | 1,203,554
ACTIVO FIJO
INMUEBLES 250,251 321,640 71,389 71,389
NAVES BARCAZAS 33,505 210,300 176,795 176,795
MUEBLES Y ENSERES 62,003 68,205 6,202 6,202
MAQUINARIAS,EQUIPOS E
INSTALACIONES 1,728,954 | 2,340,100 611,146 611,146
EQUIPO DE COMPUTO Y
SOFTWARE 20,280 26,245 5,965 5,965
VEHICULOS 83,055 92,100 9,045 9,045
OTROS ACTIVOS FIJOS - -
TOTAL ACTIVOS FIJOS 2,178,048 | 3,058,590 880,542
EESF;EC'AC'ON ACTIVOS (583,775)|  (886,255)|  (302,480)| 302,480
TERRENOS 631,634 | 3,631,634 | 3,000,000 3,000,000
OBRAS EN PROCESO 118,528 34,605 (83.923)[ 83,923
TOTAL ACTIVOS FIJOS 2,344,435 | 5838574 | 3,494,139
ACTIVOS DIFERIDOS
OTROS ACTIVOS DIFERIDOS 1,008 31,420 30,412 30,412
TOTAL ACTIVOS
DIEERIDOS 1,008 31,420
ACTIVOS LARGO PLAZO
ACCIONES
OTROS 97,938 160,000 62,062 62,062
TOTAL DEL ACTIVO 3995882 | 8,786,049 | 4,790,167
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ESTADO DE SITUACION

A DICIEMBRE 31

EN U.S.DOLARES

2011 2012 VAR 11-12 ORIGEN USOS

PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
CTAS.Y DOC.POR PAGAR-
PROVEEDORES 641,854 889,324 247,470 247,470
OB LIGACIONES CON
INSTITUCIONES 100,000 320,000 220,000 220,000
FINANCIERAS
OTRAS CTAS.Y DOC.POR
PAGAR 552,000 685,000 133,000 133,000
IMPTO ALARENTAPOR
PAGAR-PTE.EJERCICIO 74,518 292,641 218,123 218,123
PARTICIPACION
UTILIDADES DE 59,773 234,738 174,965 174,965
TRABAJADORES
PROVISIONES 85,327 94,650 9,323 9,323

TOTAL PASIVO
CORRIENTE 1,513,472 2,516,353 1,002,881
PASIVO LARGO PLAZO
OTRAS CTAS.POR PAGAR
LARGO PLAZO 787,567 3,356,240 2,568,673 | 2,568,673
OBLIGACIONES CON
INSTITUCIONES 1,101,481 1,050,000 (51,481) 51,481
FINANCIERAS
PRESTAMO ACCIONISTAS 47,265 250,000 202,735 202,735
PROVISION DESAHUCIOS -

TOTAL PASIVO LARGO

PLAZO 1,936,313 4,656,240 2,719,927
OTROS PASIVOS 28,425 58,240 29,815 29,815

TOTAL DEL PASIVO 3,478,210 7,230,833 3,752,623
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO
PAGADO 2,000 2,000 - -
RESERVA LEGAL 4,674 4,674 - -
OTRAS RESERVAS 185,924 185,924 - -
UTILIDAD NO DISTRIB.-
EJERCICIO ANTERIORES 60,875 325,074 264,199 264,199
UTILIDAD PRESENTE
EJERCICIO 264,199 1,037,544 773,345 773,345

TOTAL PATRIMONIO
NETO 517,672 1,555,216 1,037,544

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO 3,995,882 8,786,049 4,790,167

5,398,555 5,398,555
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

2011-2012

EN US DOLARES

2011 2012

INGRESOS
REPARACIONES Y MANTENIMIENTO 4,079,100 | 4,132,350
DESHUESE DE BARCOS 274,992 128,300
CONSTRUCCION DE NAVIOS,YATES 229,108 | 1,994,150
TOTAL DE INGRESOS 4,583,200 | 6,524,800
EGRESOS
GASTOS TALLERES

GASTOS PERSONAL 1,516,212 | 1,626,320

MATERIAL Y SUMINISTROS 1,087,012 | 1,593,650

REPARACIONES 604,152 710,300

MANTENIMIENTO Y REPARAC. 12,650 16,364

DEPRECIACION 195,472 227,250
TOTAL GASTOS TALLERES 3,415,498 | 4,173,884
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS

GASTOS PERSONAL 156,524 172,748

OTROS GASTOS ADTVOS Y VENTAS 486,468 389,412

DEPRECIACION 60,800 75,230
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 4,119,290 | 4,811,274
UTILIDAD OPERACIONAL 463,910 | 1,713,526

INTERESES 65,420 148,603
UTILIDAD ANTES DE P.T. E LRTA. 398,490 | 1,564,923
MENOS 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 59,774 234,738
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 338,717 | 1,330,185
IMPUESTO A LA RENTA 74,518 292,641
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 264,199 | 1,037,544
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1.

LI

UIDEZ

La liquidez es la capacidad que tiene la empresa para contar con el

efectivo necesario de manera que las operaciones normales de la

empresa no se interrumpan por falta de efectivo.

La liquidez se la puede evaluar en funcion de los indicadores

siguientes:

indice de Liquidez: Este indice compara los activos corrientes (es
decir aquellos que pueden ser liquidos en el corto plazo) con los
pasivos corrientes (aquellas deudas que deben ser pagadas en el
corto plazo). El coeficiente resultante debe ser mayor que 1 y nos
sefala la posibilidad de la empresa de poder cumplir con sus pagos
de corto plazo.

Forma de célculo:

indice de Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente

Prueba Acida: Es un indicador que permite el analisis de la
capacidad por parte de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo sin comprometer en ella sus inventarios;
es decir, cumplir con el pago de su pasivo corriente utilizando
solamente sus saldos de efectivo, sus cuentas por cobrar,
inversiones temporales., pero no los inventarios. Su saldo debe de
ser 1 o mayor que uno para expresar la capacidad de pago de la
deuda de corto plazo, sin tener que utilizar los inventarios. Lo

anterior depende también del tipo de empresa y la importancia que
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tienen los inventarios en la empresa. En el caso de la empresa

objeto de analisis, los inventarios no son significativos.

Forma de célculo:

Prueba Acida = (Activo Corriente- Inventarios) / Pasivo Corriente

2. SOLVENCIA

Es la capacidad de la empresa de cumplir con sus obligaciones

contraidas.

La solvencia se la puede evaluar con los indicadores siguientes:

Endeudamiento del Activo: Este indice nos relaciona el pasivo total
con el activo total; es decir, por cada dolar de activo, cuanto es el
financiamiento con pasivos. Cuando el indice crece significa que el
endeudamiento es mayor, lo que disminuye la capacidad de crédito e
incrementa el riesgo de la empresa.

Forma de célculo:

Endeudamiento del Activo = Pasivo Total / Activo Total

Endeudamiento del Patrimonio: Este indice mide la relacién del
patrimonio con los acreedores. Nos da una idea del financiamiento
del activo de la empresa, cual es el peso de la deuda en dicho
financiamiento y cual es el peso del patrimonio (socios).

Forma de célculo:
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Endeudamiento del Patrimonio = Pasivo Total / Patrimonio

Endeudamiento del Activo Fijo: El resultado del calculo de este
indice nos expresa, por cada dolar de inversion en activos fijos, con
cuantos dolares de patrimonio la empresa cuenta y asimismo cuanto
de la inversion en activos fijos se ha financiado con deuda.

Forma de célculo:

Endeudamiento del activo fijo = Patrimonio / Activo Fijo Neto

Apalancamiento: Relaciona el patrimonio con el activo total, de
manera que se determine por cada dolar de patrimonio cuantos
dolares de activos totales se consigue. Esta relacionado con el
efecto palanca y se determina si sera o no beneficioso dependiendo
del costo de la deuda y de la rentabilidad de la empresa.

Forma de célculo:

Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio
Apalancamiento Financiero: Este indicador relaciona la
rentabilidad patrimonial con la rentabilidad de los activos, de
manera que se puede apreciar el impacto del financiamiento.

Apalancamiento Financiero= (UAI / Patrimonio) / (UAII/ Activos

Totales)

UAI: es la utilidad antes de intereses
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UAII: es la utilidad antes de intereses e impuestos y de la
participacion trabajadores.

(SUPERCIAS)

Solvencia Total: Es una relacion de largo plazo, mide el activo total
con el pasivo total, de manera que permite determinar la tendencia
de la empresa a cubrir las deudas en el largo plazo, considerando
gue en el largo plazo hasta los activos fijos pueden ser vendidos y
conseguir con ello efectivo para cumplir con las obligaciones
contraidas.

Forma de célculo:

Solvencia Total = Activo Total / Pasivo Total
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CUADRO #1
INDICES DE LIQUIDEZ / SOLVENCIA PERIODO 2011-2012

ACTIVO TOTAL/PASIVO TOTAL

LIQUIDEZ/SOLVENCIA 2011 2012
INDICE DE LIQUIDEZ 103 110
ACTIVO CORRIENTE/PASIVO CORRIENTE

PRUEBA ACIDA 101 108
(ACTIVO CTE.-INVENTARIOS)/PASIVO CORRIENTE

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 0.87 0.82
PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 6.72 465
PASIVO TOTAL/PATRIMONIO

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO FIJO 0.22 0.27
PATRIMONIO/ACTIVO FIJO NETO

APALANCAMIENTO

ACTIVO TOTAL/PATRIMONIO 712 >-65
APALANCAMIENTO FINANCIERO 6.63 516
(UAI/PATRIMONIO)/(UAIVACTIVO TOTAL)

SOLVENCIA TOTAL 115 122

CAPITAL NETO DE TRABAJO
ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE

39,029 239,702

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Leonardo Castillo T.

COMENTARIO:

El indice de liquidez se incrementd en el afio 2012 respecto al afio
anterior 2011, lo que significa que mejoro la liquidez de un afo a otro, es
decir, que la empresa puede convertir con mayor rapidez sus activos en

efectivo.

La prueba acida también mejord ya que la velocidad de crecimiento del
activo corriente, deducido los inventarios, fue superior a la del pasivo

corriente.
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El endeudamiento en el afio 2012 disminuyo respecto al afio anterior en
términos relativos. Asi se tiene que el endeudamiento del activo pasa de
0.87 a 0.82 y el endeudamiento patrimonial disminuye de 6.72 a 4.65
comparando 2011y 2012.

Con respecto al indice de endeudamiento del Activo Fijo se constata que
paso de 0.22 a 0.27 de 2011 a 2012, lo que significa que aumento la
proporcion de patrimonio que financia los activos fijos netos vy
consecuentemente el financiamiento con fondos ajenos disminuyo de un
afio a otro. Por lo que la velocidad de crecimiento de los activos fijos netos
de un afio a otro es menor que la velocidad de crecimiento del

patrimonio.

Lo anterior se refleja en el indice de apalancamiento que nos proporciona
la relacion de 7.72 en el 2011 y 5.65 para el 2012. Asimismo se observa
qgue el apalancamiento financiero expresa un indicador de 6.63 en el 2011
a 5.16 en el 2012 debido a que la rentabilidad patrimonial se incrementa
a una menor velocidad que la rentabilidad de los activos totales en dicho

periodo.

La solvencia total o de largo plazo también mejora. El indice aumenta de
1.15enel 2011 a 1.22 en el 2012.

Finalmente el capital Neto de trabajo de la empresa aumenta de $39.029
en el 2011 a $ 239.702 en el 2012.

En conclusién en el periodo 2011 a 2012 la empresa mejoro los
principales indicadores de la Liquidez y Solvencia
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3.

GESTION OPERATIVA

Los indicadores de gestion operativa permiten el analisis de la gestion

de inventarios, cuentas por cobrar y uso eficiente de los activos.

3.1 Gestion de Inventarios

Gestion de Inventarios: La actividad de la empresa objeto de
andlisis no es la de producir o comercializar mercaderias, por lo
mismo los inventarios carecen de valor de analisis. Se los calcula y
presenta en esta tesis por formar parte de los indicadores que
maneja la Superintendencia de Compafias del Ecuador, para

analizar otro tipo de empresas.

Dias de Inventarios: Se refiere a los niveles de inventarios en
bodega cuantos dias de venta representan.

Forma de célculo:

Dias de inventarios = Inventarios / Ventas diarias promedio.

Rotacion de Inventarios: Se refiere a cuantas veces los inventarios
giran en relacién con las ventas. Este indicador no se relaciona con
la empresa analizada, ya que no es comercializadora ni productora
de bienes. Presta servicios de construccion bajo pedido,
mantenimiento y reparaciones de embarcaciones navales. Por lo que
sus inventarios no son de mercaderias. Ademas tiene como politica

el tener inventarios en niveles minimos por razones de seguridad.

Forma de célculo:
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Rotacion de Inventarios = Ventas / Inventarios Promedio.

CUADRO # 2

GESTION DE INVENTARIOS PERIODO 2011-2012

GESTION DE INVENTARIOS 2011 2012

DIAS DE INVENTARIOS 1.58 2.69
INVENTARIOS 19,854 48,060
VENTAS DIARIAS PROMEDIO 12,557 17,876
ROTACION DE INVENTARIOS 231 192
VENTAS 4,583,200 6,524,800
INVENTARIOS PROMEDIO 19,854 33,957

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Leonardo Castillo T.

3.2 Gestion de Cuentas por Cobrar

- Periodo medio de Cobranzas: Se refiere a cuantos dias de ventas

estan representados en el saldo de cuentas por cobrar. Los dias de

ventas deben estar correlacionados con los dias de crédito

expresados en la politica de crédito.

Forma de célculo:

Cuentas por Cobrar / Ventas diarias promedio.

- Rotacion de Cuentas por Cobrar: Se refiere a cuantas veces en el

periodo se cobran en promedio las cuentas por cobrar.

Forma de célculo:
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Rotacion de Cuentas por Cobrar = Ventas / Cuentas por Cobrar

CUADRO # 3

GESTION DE CUENTAS POR COBRAR PERIODO 2011-2012

GESTION DE CUENTAS POR COBRAR 2011 2012

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 38.65 69.67
CUENTAS POR COBRAR 485,345 1,245,380
VENTAS DIARIAS PROMEDIO 12,557 17,876
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 9.44 5.24
VENTAS 4,583,200 6,524,800
CUENTAS POR COBRAR 485,345 1,245,380

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.

3.3 GESTION DE ACTIVOS:

- Rotacion de Activos Fijos: Nos indica cuantas unidades
monetarias se venden por cada unidad monetaria invertida en
activos fijos. La empresa invierte en la compra de activos fijos y para
recuperar dicha inversion en el tiempo, debera de tener niveles de
ventas que lo justifiquen.

Forma de célculo:

Rotacion de Activos Fijos = Ventas/ Activos Fijos Netos.
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Rotacion de Ventas: Se conoce también como Rotacion de Activos
Totales, expresa, por cada ddlar invertido en activos totales, cuantos
dolares la empresa vende. Establece la importancia de que las
ventas se realicen en funciébn de las inversiones realizadas en
activos.

Forma de célculo:

Rotacion de Ventas = Ventas / Activos Totales.

Periodo medio de pagos: Expresa en términos de dias la demora
en el pago a los proveedores. Se relaciona con el ciclo de caja.
Forma de célculo:

Periodo medio de pagos = Cuentas por Pagar * 365/ Compras

Impacto de Gastos Administrativos y de Ventas: Relaciona por
cada délar de ventas realizadas, cuantos centavos se han utilizado
para cubrir los gastos administrativos y de ventas.

Forma de célculo:

Impacto de Gtos. Adm. y de Ventas = Gtos. Adm. y de Ventas /

Ventas
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- Impacto de la carga financiera: Nos expresa, por cada dolar de
ventas cuantos centavos han sido utilizados para cubrir intereses de
la deuda.

Forma de célculo:

Impacto de la carga financiera = Gastos Financieros / Ventas

- Free Cash Flow: Llamado en espafiol flujo de caja libre, es el saldo
que queda del cash flow después de haber cubierto las necesidades
de capital de trabajo y las adquisiciones de activos fijos.

Forma de célculo:

Free Cash Flow = Generacion interna de caja — Incremento de Capital

de Trabajo — Incremento de Activos Fijos.
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CUADRO #4

GESTION DE ACTIVOS PERIODO 2011-2012

GESTION DE ACTIVOS 2011 2012

ROTACION DE ACTIVOS FIJOS 1.95 1.12
VENTAS 4,583,200 6,524,800
ACTIVOS FIJOS NETOS 2,344,435 5,838,574
ROTACION DE ACTIVOS OPERACIONALES 2.14 2.29
VENTAS 4,583,200 6,524,800
ACTIVOS FIJOS OPERACIONALES 2,144,543 2,848,290
ROTACION ACTIVOS TOTALES 1.15 0.74
VENTAS 4,583,200 6,524,800
ACTIVOS TOTALES 3,995,882 8,786,049
PERIODO MEDIO DE PAGO 215.00 200.00
CUENTAS POR PAGAR 641,854 889,324
COMPRAS 1,087,012 1,621,856
IMPACTO GASTOS ADM. Y VENTAS 0.15 0.10
GASTOS ADM. Y VENTAS 703,792 637,390
VENTAS 4,583,200 6,524,800
IMPACTO DE LA CARGA FINANCIERA 0.01 0.02
GASTOS FINANCIEROS 65,420 148,603
VENTAS 4,583,200 6,524,800
CAPITAL DE TRABAJO 39,029 239,702
ACTIVO CORRIENTE 1,552,501 2,756,055
PASIVO CORRIENTE 1,513,472 2,516,353

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.

COMENTARIO:

En el anadlisis de la gestion operativa para el periodo de 2011-2012 se

puede observar lo siguiente:

a) Inventarios: En la compafia no existe una politica de stock de

inventarios y como se tienen identificado

los proveedores
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b)

d)

f)

generalmente se hacen pedidos por cantidades que son utilizadas en
cada caso. Por lo que los niveles de inventarios son muy bajos.
Debido a lo expresado anteriormente este indicador no es relevante

para el analisis de esta empresa.

Cuentas por Cobrar: La gestion de cobranza se deterior6 de un
periodo a otro; el indicador de dias de cobranzas paso de 38.65 dias
en el 2011 a 69.67 dias en el aflo 2012. Causado basicamente
porque dos armadores de la Provincia de Galapagos, no cumplieron
con el pago completo por la construccion de 2 yates de lujo.
Situacion que afecto el indicador.

La rotacién de las cuentas por cobrar disminuyeron de 9.44 veces en
el 2011 a 5.24 veces en el afio 2012.

Rotacién de Activos Fijos: El indice de rotacién de activos fijos
disminuyo de 1,95 en el 2011 a 1,12 en el afio | 2012, debido a que,
el aumento de las ventas en el periodo que fue del 42%, fue
superado por el incremento en los activos fijos netos que fue del
149%.

Rotacion de Activos Operacionales: Este indice se incrementé de
2,14 en el afio 2011 a 2,29 en el afio 2012.

Rotacion de Activos Totales: Este indicador también disminuyo de
1.15enel 2011 a0.74 en el 2012.

Periodo Medio de Pago: El periodo medio de pago que era en 2011
de 215 dias disminuyo a 200 dias en el 2012.
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g) Impacto en los Gastos Administrativos y de Ventas: El indicador
disminuyo de 0.15 en el 2011 a 0.10 en el 2012, debido a que el
incremento en las ventas fue en mayor proporcion que el incremento

de los gastos administrativos que, en un alto porcentaje, son fijos.

h) El impacto de la carga financiera: Este indice se duplico de 0.01
en el 2011 a 0.02 en el 2012.

i) Capital de Trabajo: EL capital de trabajo se increment6 de 39.029
en el 2011 a 239.702 en el 2012.

4. RENTABILIDAD

Los indicadores de rentabilidad miden la eficacia y la eficiencia con
que los administradores manejan la empresa para obtener la
rentabilidad sobre los activos y consecuentemente un adecuado nivel
de rentabilidad patrimonial.. (SUPERCIAS)

- Rentabilidad neta del activo (Dupont): Este indicador relaciona 2
variables importantes de la empresa ; por un lado una variable de
eficiencia que es el margen de utilidad neta y por otro lado una
variable de gestion, que es la rotacion de los activos , de manera que
se obtenga una rentabilidad adecuada sobre los activos y una

adecuada rentabilidad patrimonial.

Rentabilidad Neta del Activo = (UN/Ventas)*(Ventas/Activo Total)

Donde:
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UN= Utilidad Neta

(SUPERCIAS)

Margen Bruto: Compara por cada dolar de ventas cuantos centavos
son por utilidad bruta en ventas.

Forma de célculo:
Margen Bruto = Utilidad Bruta / Ventas
Margen Operacional: Calcula la utilidad operativa por cada dolar de

ventas.

Forma de célculo:

Margen Operacional = Utilidad Operativa / Ventas

Margen Neto: Nos expresa, por cada dolar de ventas cuantos

centavos de utilidad neta obtiene la empresa.
Forma de célculo:

Margen Neto = Utilidad después de impuestos / Ventas
Rentabilidad Operacional del Patrimonio: Nos expresa la utilidad

operativa obtenida por cada ddlar de patrimonio.

Forma de céalculo:

Rentab.Operacional del Patrimonio = Utilidad Operacional /

Patrimonio
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Rentabilidad Financiera: Este indicador relaciona elementos de
gestion, eficiencia, apalancamiento y fiscales que interactian para
dar como resultado final el rendimiento patrimonial. Por lo que
permiten poder determinar las causas de las variaciones en los
resultados finales, dando insumo a los accionistas para que puedan
evaluar alternativas y a los administradores para que puedan

implementar las correspondientes estrategias.

Rentabilidad Financiera =
(Ventas/Activo)*(UAll/Ventas)*(Activo/Patrimonio)*(UAI/UAII*(UN/
UAI)

(SUPERCIAS)
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CUADRO #5
RENTABILIDAD PERIODO 2011-2012

RENTABILIDAD 2011 2012
MARGEN OPERATIVO 0.10 0.26
UTILIDAD OPERATIVA/NVENTAS

MARGEN NETO

UTILIDAD DESP.IMPTOS/VENTAS 0.06 0.16
MARGEN BRUTO

UTILIDAD BRUTA/VENTAS 025 036
RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL PATRIMONIO 0.90 110
UTILIDAD OPERACIONAL/ PATRIMONIO

BENEFICIO POR ACCION 132.10 518.77
UTILIDAD DESP.IMPTOS. 264,199 1,037,544
NUMERO DE ACCIONES ORDINARIAS 2,000 2,000
ROA(RETURN ON ASSETS) 012 0.20
UT.ANTES INTS E IMPTOS/ACTIVO TOTAL

ROE(RETURN ON EQUITY) 051 0.67
UTILIDAD DESP.IMPTOS/PATRIMONIO

RENTABILIDAD FINANCIERA 0.51 0.67
UTILIDAD DSPS DE IMPTOS/VENTAS 0.06 0.16
VENTAS/ACTIVO TOTAL 1.15 0.74
ACTIVO TOTAL/PATRIMONIO 7.72 5.65
INDICE DUPONT 0.07 0.12
UTILIDAD DSPS DE IMPTOS/NVENTAS 0.06 0.16
VENTAS/ACTIVO TOTAL 1.15 0.74

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.

COMENTARIOS:

- El Margen Bruto de la empresa aumento de 0.25 en el 2011 a 0.36

en el 2012.

- El Margen Operativo de la empresa se incrementé de 0.10 en el

2011 a 0.26 en el 2012.
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El Margen Neto de la empresa se incrementé de 0.06 en el 2011 a
0.16 en el 2012.

La Rentabilidad Patrimonial (R.O.E.) se incrementdé de 0.51 en el
2011 a 0.67 en el 2012.

La Rentabilidad Operacional del Patrimonio se incrementé de 0.90
enel 2011 a 1,10 en el 2012.

El Beneficio por Accion subio de $132 en el 2011 a $519 en el 2012.
La Rentabilidad Financiera de la empresa subi6 de 0.51 en el 2011 a
0.67 en el 2012.

El indice Dupont aumento de 0.510 en el 2011 a 0.667 en el 2012

Como conclusion: en el afio 2012 la rentabilidad de la empresa mejoro.

Sus indices fueron superiores a los del afio anterior.
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ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

PERIODO 2012-2013

ESTADO DE SITUACION

A DICIEMBRE 31

EN U.S.DOLARES

2012 2013 VAR12-13 | ORIGEN | USOS
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
CAJA-BANCOS 458,300 145,600 | (312,700)[ 312,700
INVERSIONES CORRIENTES - - - -
CTAS.POR COBRAR-CLIENTES 1,245,380 | 1,460,342 214,962 214,962
OTRAS CTAS.POR COBRAR 322,450 485,606 163,156 163,156
PROVISION CTAS.INCOBRABLES | (196,380) (298,630)[ (102,250)[ 102,250
CREDITO TRIBUTARIO-IVA 194,410 165,000 (29,410)[ 29410
CREDITO TRIBUTARIO-
MPTO.RENTA 162,400 132,565 (29,835)| 29,835
INVENTARIO SUMINISTROS Y
MATERIALES 48,060 126,600 78,540 78,540
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 521,435 183,693 | (337,742)| 337,742
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2,756,055 | 2,400,776
ACTIVO FIJO - -
INMUEBLES 321,640 345,700 24,060 24,060
NAVES,BARCAZAS 210,300 385,000 174,700 174,700
MUEBLES Y ENSERES 68,205 68,205 - -
MAQUINARIAS,EQUIPOS E
INSTALACIONES 2,340,100 | 2,550,000 209,900 209,900
EQUIPO DE COMPUTO Y
SOFTWARE 26,245 32,640 6,395 6,395
VEHICULOS 92,100 110,600 18,500 18,500
OTROS ACTIVOS FIJOS - -
TOTAL ACTIVOS FIJOS 3,058,590 | 3,492,145
DEPRECIACION ACTIVOS FIJOS (886,255)| (1,284,507)| (398,252)| 398,252
TERRENOS 3,631,634 | 3,631,634 - -
OBRAS EN PROCESO 34,605 28,500 (6,105)[ 6,105
TOTAL ACTIVOS FIJOS 5,838,574 | 5,867,772
ACTIVOS DIFERIDOS - -
OTROS ACTIVOS DIFERIDOS 31,420 52,600 21,180 21,180
TOTAL ACTIVOS DIFERIDOS 31,420 52,600
ACTIVOS LARGO PLAZO - -
ACCIONES - -
OTROS 160,000 245,800 85,800 85,800
TOTAL DEL ACTIVO 8,786,049 | 8,566,948 -
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ESTADO DE SITUACION

A DICIEMBRE 31
EN U.S.DOLARES
2012 2013 VAR 12-13 ORIGEN USOS
PASIVOS - -
PASIVO CORRIENTE - -
CTAS.Y DOC.POR PAGAR- 889,324 965,324 76,000 76,000
PROVEEDORES
OB LIGACIONES CON
INSTITUCIONES 320,000 485,000 165,000 165,000
FINANCIERAS
OTRAS CTAS.YDOC.POR 685,000 382,191 (302,809) 302,809
PAGAR
IMPTO ALARENTAPOR 292,641 87,388 (205,253) 205,253
PAGAR-PTE.EJERCICIO
PARTICIPACION
UTILIDADES DE 234,738 70,097 (164,641) 164,641
TRABAJADORES
PROVISIONES 94,650 110,000 15,350 15,350
TOTAL PASIVO 2,516,353 2,100,000
CORRIENTE
PASIVO LARGO PLAZO - -
OTRAS CTAS.POR PAGAR 3,356,240 3,450,000 93,760 93,760
LARGO PLAZO
OBLIGACIONES CON
INSTITUCIONES 1,050,000 945,000 (105,000) 105,000
FINANCIERAS
PRESTAMO ACCIONISTAS 250,000 100,000 (150,000) 150,000
PROVISION DESAHUCIOS 292,825 292,825 292,825
TOTAL PASIVO LARGO 4,656,240 4,787,825
PLAZO
OTROS PASIVOS 58,240 185,000 126,760 126,760
TOTAL DEL PASIVO 7,230,833 7,072,825
PATRIMONIO - -
CAPITAL SUSCRITO 2,000 2,000 i i i
PAGADO
RESERVALEGAL 4,674 4,674 - - -
OTRAS RESERVAS 185,924 515,000 329,076 329,076
UTILIDAD NO DISTRIB.- 325,074 662,618 337,544 337,544
EJERCICIO ANTERIORES
UTILIDAD PRESENTE 1,037,544 309,831 (727,713) 727,713
EJERCICIO
TOTAL PATRIMONIO 1,555,216 1,494,123
NETO
TOTAL PASIVO Y 8,786,049 8,566,948
PATRIMONIO
2,652,609 2,652,609
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
2012-2013
EN US DOLARES
2012 2013

INGRESOS
REPARACIONES Y MANTENIMIENTO 4,132,350 | 4,250,000
DESHUESE DE BARCOS 128,300 265,000
CONSTRUCCION DE NAVIOS,YATES 1,994,150 640,000
TOTAL DE INGRESOS 6,524,800 | 5,155,000
EGRESOS
GASTOS TALLERES

GASTOS PERSONAL 1,626,320 | 1,457,742

MATERIAL Y SUMINISTROS 1,593,650 | 1,496,320

REPARACIONES 710,300 704,865

MANTENIMIENTO Y REPARAC. 16,364 14,680

DEPRECIACION 227,250 298,689
TOTAL GASTOS TALLERES 4,173,884 | 3,972,296
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS

GASTOS PERSONAL 172,748 135,570

OTROS GASTOS ADTVOS Y VENTAS 389,412 305,604

DEPRECIACION 75,230 99,563
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 4,811,274 | 4,513,033
UTILIDAD OPERACIONAL 1,713,526 641,967

INTERESES 148,603 174,651
UTILIDAD ANTES DE P.T. E LRTA. 1,564,923 467,316
MENOS 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 234,738 70,097
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,330,185 397,219
IMPUESTO A LA RENTA 292,641 87,388
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 1,037,544 309,831
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5. LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Los indicadores a continuacion elaborados nos permitirdn tener una

idea de la situacion de liquidez y de solvencia de la empresa. En el

analisis del periodo 2011-2012 han sido descritos cada uno de los

indicadores acerca de como se calculan y cuél es su significado en

términos de liquidez y solvencia.

CUADRO #6

INDICES DE LIQUIDEZ / SOLVENCIA PERIODO 2012-2013

ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE

LIQUIDEZ/SOLVENCIA 2012 2013
INDICE DE LIQUIDEZ 110 114
ACTIVO CORRIENTE/PASVO CORRIENTE ' '
PRUEBA ACIDA 108 108
(ACTIVO CTE.-INVENTARIOS)/PASIVO CORRIENTE ' '
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 0.82 0.83
PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL ' '
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 465 473
PASIVO TOTAL/PATRIMONIO ' :
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO FIJO 0.07 0.95
PATRIMONIO/ACTIVO FIJO NETO ' '
APALANCAMIENTO

ACTIVO TOTAL/PATRIMONIO 565 573
APALANCAMIENTO FINANCIERO E 16 417
(UAVPATRIMONIO)/(UAIVACTVO TOTAL) ' '
SOLVENCIA TOTAL 199 101
ACTIVO TOTAL/PASNNO TOTAL

CAPITAL NETO DE TRABAJO 239702 | 300776

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.
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COMENTARIO:

El indice de liquidez se increment6 de 1.10 en el afio 2012 a 1.14 en el
afio 2013, lo que significa que mejoro la liquidez de un afio a otro. La

prueba acida se mantuvo en 1.08 en los 2 afios.

El endeudamiento del activo tuvo un cambio leve de 0.82 en el 2012 a
0.83 en el afio 2013. El endeudamiento patrimonial se increment6 de
4.65 en el 2012 a 4.73 en el aflo 2013. El endeudamiento del activo fijo
paso de 0.27 en el 2012 a 0.25 en el afio 2013, lo que significa que
bajo la proporcién de activos fijos financiada con patrimonio y subié la

proporcion del financiamiento con fondos ajenos.

El apalancamiento financiero bajo de 5.16 en el afio 2012 a 4.17 en el
2013, principalmente por la disminucion de las ventas de un afio a

otro.

La solvencia total o de largo plazo también disminuy6 levemente de
1.22 en el 2012 a 1.21 en el 2013. Finalmente el capital Neto de
trabajo de la empresa aumenta de $239.702 en el 2012 a $300.776
en el 2013.

En conclusion en el periodo 2012 a 2013 la empresa mejoro la liquidez

pero tuvo una disminucion leve en los indicadores de solvencia.

. GESTION

Los indicadores de Gestion nos permitiran poder evaluar como se han
manejado los activos durante el periodo de analisis. Ya fueron
descritos en el andlisis del periodo 2011-2012 cada indicador en
cuanto a como se calculan y cual es el significado en términos de la

gestiébn empresarial.
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- Gestion de Inventarios: Se refiere a como se han manejado los
inventarios respecto a la rotacion y a los niveles de inventarios,
expresados en términos de dias. En el caso de la empresa de estudio,

no son significativos.

CUADRO #7
GESTION DE INVENTARIOS
PERIODO 2012-2013

GESTION DE INVENTARIOS 2012 2013

DIAS DE INVENTARIOS 2.69 8.96
INVENTARIOS 48,060 126,600
VENTAS DIARIAS PROMEDIO 17,876 14,123
ROTACION DE INVENTARIOS 192.00 59.03
VENTAS 6,524,800 5,155,000
INVENTARIOS PROMEDIO 33,957 87,330

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.

COMENTARIO:

Los dias de inventarios son muy bajos, se explican por el hecho de
gue la empresa tiene como politica no mantener niveles de inventarios

altos.

- Gestion de Cuentas por Cobrar: Los indices de Gestion de Cuentas

por Cobrar ya fueron explicados en el analisis del periodo 2011-2012.
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CUADRO # 8
GESTION DE CUENTAS POR COBRAR
PERIODO 2012-2013

GESTION DE CUENTAS POR COBRAR 2012 2013

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR 69.67 103.40
CUENTAS POR COBRAR 1,245,380 | 1,460,342
VENTAS DIARIAS PROMEDIO 17,876 14,123
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 524 3.53
VENTAS 6,524,800 | 5,155,000
CUENTAS POR COBRAR 1,245,380 | 1,460,342

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.

COMENTARIO:

- Gestion de Activos: Estos indices nos permiten evaluar la gestion
de los activos en términos de ventas, asi como el impacto de los
gastos en relacion a los niveles de ventas y el pago a los

acreedores.

67




CUADRO #9

GESTION DE ACTIVOS
PERIODO 2012-2013

2012 2013
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS 1,12 0,88
VENTAS 6.524.800 5.155.000
ACTIVOS FIJOS NETOS 5.838.574 5.867.772
ROTACION DE ACTIVOS 2,29 1,66
VENTAS 6.524.800 5.155.000
ACTIVOS FIJOS OPERACIONALES 2.848.290 3.107.145
ROTACION ACTIVOS TOTALES 0,74 0,60
VENTAS 6.524.800 5.155.000
ACTIVOS TOTALES 8.786.049 8.566.948
PERIODO MEDIO DE PAGO 200,00 224,00
CUENTAS POR PAGAR 889.324 965.324
COMPRAS 1.621.856 1.574.860
IMPACTO GASTOS ADM. Y VENTAS 0,10 0,10
GASTOS ADM. YVENTAS 637.390 540.737
VENTAS 6.524.800 5.155.000
IMPACTO DE LA CARGA FINANCIERA 0,02 0,03
GASTOS FINANCIEROS 148.603 174.651
VENTAS 6.524.800 5.155.000
CAPITAL DE TRABAJO 239.702 300.776
ACTIVO CORRIENTE 2.756.055 2.400.776
PASIVO CORRIENTE 2.516.353  2.100.000

Fuente: Estados Financieros
Elaboracién: Leonardo Castillo T.

COMENTARIO:

La rotacion de activos fijos se deteriord de 1.12 en el afio 2012 a 0.88

en el aflo 2013. Esto significa que los activos fijos no fueron utilizados

con la misma eficacia que el afio anterior, en el 2013.

El inversionista invierte en activos, principalmente activos fijos, y

espera niveles de ventas que le permitan obtener los flujos necesarios

para cubrir sus costos y lograr un adecuado nivel de beneficio. Si las
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ventas disminuyen por cada délar invertido en activos, esto afecta sus
beneficios.

La rotacion de activos operacionales disminuyo de 2.29 en el 2012 a
1.66 en el 2013.

La rotacion de activos totales disminuyo de 0.74 a 0.60, asimismo,
explicado por la disminucién de las ventas.

El periodo medio de pago a los proveedores de insumos y servicios
paso de 200 a 224 dias, debido a los problemas de cobranzas.

El impacto de los gastos administrativos y de ventas se mantuvo en
0.10 en ambos afios 2012 y 2013.

El impacto de la carga financiera subi6 de 0.02 en el 2012 a 0.03 en el
2013, como consecuencia de lo anteriormente explicado.

El capital de trabajo, a pesar de los problemas descritos anteriormente,
aumento de US$239.702 en el 2012 a US$300.776 en el afio 2013.

. RENTABILIDAD

Con los indices de rentabilidad se puede evaluar los resultados
obtenidos por la empresa debido a la gestion eficaz y eficiente de sus

integrantes, para tomar decisiones racionales que generen valor.
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CUADRO # 10
RENTABILIDAD
PERIODO 2012-2013

RENTABILIDAD 2012 2013
MARGEN OPERATIVO 0.26 0.12
UTILIDAD OPERATIVA/VENTAS

MARGEN NETO

UTILIDAD DESP.IMPTOS/VENTAS 0.16 0.06
MARGEN BRUTO

UTILIDAD BRUTA/VENTAS 036 023
RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL PATRIMONIO

UTILIDAD OPERACIONAL/ PATRIMONIO 110 043
BENEFICIO POR ACCION 518.77 154.92
UTILIDAD DESP.IMPTOS 1,037,544 309,831
NUMERO DE ACCIONES ORDINARIAS 2,000.00 2,000.00
ROA(RETURN ON ASSETS) 0.20 0.07
UT.ANTES INTS E IMPTOS/ACTIVO TOTAL

ROE(RETURN ON EQUITY) 067 0.21
UTILIDAD DESP.IMPTOS/PATRIMONIO

RENTABILIDAD FINANCIERA 0.67 0.21
UTILIDAD DSPS DE IMPTOS/VENTAS 0.16 0.06
VENTAS/ACTIVO TOTAL 0.74 0.60
ACTIVO TOTAL/PATRIMONIO 5.65 5.73
INDICE DUPONT 0.12 0.04
UTILIDAD DSPS DE IMPTOS/VENTAS 0.16 0.06
VENTAS/ACTIVO TOTAL 0.74 0.60

Fuente: Estados Financieros
Elaboracion: Leonardo Castillo T.

COMENTARIO:

El Margen Bruto de la empresa disminuyo de 0.36 en el 2012 a 0.23

en el 2013, porque las ventas disminuyeron de un afilo a otro, pero

ciertos gastos fijos se mantuvieron.

El Margen Neto de la empresa disminuyo de 0.16 en el 2012 a 0.06

en el 2013.
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El Margen Operativo de la empresa decrecié de 0.26 en el 2012 a 0.12
en el 2013.

La Rentabilidad Patrimonial (R.O.E.) disminuyo de 0.67 en el 2012 a
0.21 en el 2013.

La Rentabilidad Operacional del Patrimonio disminuyo de 1,10 en el
2012 a 0,43 en el 2013.

El Beneficio por Accidén disminuyo de $519 en el 2012 a $155 en el
2013.

La Rentabilidad Financiera de la empresa bajo de 0.67 en el 2012 a
0.21 en el 2013.

El indice Dupont disminuyo de 0.67 en el 2012 a 0.04 en el 2013.

En el periodo 2012-2013, la liquidez mejoro. La rotacion de cuentas
por cobrar, de activos totales, disminuyo; las ventas disminuyeron, el
endeudamiento crecio y la rentabilidad disminuyo, el R.O.A., el R.O.E.
y el indice Dupont disminuyeron notablemente.

En mi opinién el afio 2012 para la empresa fue el mejor del periodo
2011-13. En el afio 2014 con la implementacion del Plan Estratégico
de la empresa la situacion de la misma mejorara hasta alcanzar los

objetivos propuestos.
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CAPITULO 3

LA VALORACION DE UNA EMPRESA DEL SECTOR INDUSTRIAL
NAVAL

3.1 ANALISIS Y VALORACION DE SU ACTIVO, PASIVO Y
PATRIMONIO

Al efectuar la valoracion de los Activos de la empresa a Diciembre 30 de
2013, utilizando la metodologia del Patrimonio Neto Ajustado, el informe

técnico del evaluador determiné las modificaciones siguientes:

En las cuentas por Cobrar de clientes no relacionados se pudieron
detectar las novedades siguientes:

Por un error la factura 4925 a cargo del Sr. Cesar Sanchez, por valor de

US$65.000 mas IVA, se determind que ha sido pagada.
Diferencias en los inventarios:

Se detectd que cierto lote valvulas, angulos y soldadura para plomeria de

barcos pesqueros esta subvalorada en $45.000,00

Un lote de pintura Sherwin Williams para barcos, por efecto del calor en la
bodega esta inservible para el uso en los barcos. El lote esta registrado
en los inventarios con un valor de $35.000 .

Se encontro tuberias y neplos de cobre en la bodega material, cuyo costo
esta subvalorado en $ 22.000,00

Existe un lote de pines y pifiones que ya no se utilizan y estan valorados
en $12.000,00

Con los Activos Fijos, en la valoracion efectuada por el perito, para

efectos de las NIIF se detect6:
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- Las gruas que tienen un valor de adquisicion de $850.000,00,
actualmente valen $950.000,00 (son 10 gruas grove de diferentes
capacidades).

- El remolcador “Excélsior” que tiene un costo en la contabilidad de $
60.000,00 realmente vale $100.000,00

- Existe un pasivo registrado en dolares pero que hay que pagar en

moneda extranjera y su valor real esta subvaluado en $195.000,00.

2013

ACTIVOS 8.566.948
MAS PLUSVALIAS 207.000
MENOS MINUSVALIAS - 112.000
ACTIVO AJUSTADO 8.661.948
PASIVOS 7.072.825
AJUSTE 195.000
PASNNVO AJUSTADO 7.267.825

Los ajustes se registraran en el afio 2014

Por lo que el valor determinado para la empresa a Diciembre 31 de 2013,

utilizando el método del Patrimonio Neto Ajustado fue el siguiente:

Activo Ajustado $8.661.948
Pasivo Ajustado £ 7.267.825
Patrimonio Neto Ajustado $1.394.123
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3.2 CRITERIOS DE LA NIIF Y DE LAS NIC RELACIONADOS CON EL
ANALISIS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS A VALORAR.

ACTIVOS FINANCIEROS

Cuentas y Documentos por Cobrar

Medicion Inicial:

Al precio de transaccion (incluye costos de transaccion)

Medicién Posterior:

Al costo amortizado: Principal-amortizacién-deterioro.

Eventos que causan perdidas:

-Dificultades financieras del emisor

-Incumplimiento o moras en el pago de los intereses o del principal.

-Probabilidad que el deudor entre en quiebra.

Inventarios:
-Valorar al menor valor entre el costo y el Valor Neto Realizable.

Costo de los inventarios: Son todos los costos derivados de su
adquisicién, y transformacion y otros costos incurridos para darle su

condicion y ubicacién actuales.

Valor Neto Realizable: Es el precio estimado de venta de un activo menos
los costos estimados para terminar su produccion y los necesarios para su

venta.

Provision por Reduccién del Valor Neto Realizable:
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-Dafio fisico

-Obsolescencia o caducidad

-Precio de mercado bajo

-Costos estimados para su terminacion o venta han  aumentado.

La pérdida de valor se la reconoce de inmediato en resultados.

Propiedades, plantay equipo

Costo: El precio de adquisicion incluidos aranceles de importacion,
impuestos no recuperables, menos descuentos comerciales y rebajas.
Costos de ubicar el activo en el lugar y listo para operar. Los costos
estimados de desmantelamiento y rehabilitacion del lugar.

Medicion Posterior:

Modelo del costo: costo-depreciacién acumulada-deterioro.
Depreciacion Acumulada de Propiedades, Planta y Equipo
Depreciacion de un activo se inicia cuando esté disponible para su uso.

La depreciacion no cesa cuando el activo este sin utilizar o se haya

retirado del uso activo.
El importe depreciable se determina después de deducir el valor residual.
Deterioro Acumulado:

La pérdida por deterioro de valor es cuando el importe en libros es
superior a su importe recuperable. La pérdida por deterioro de valor se

reconocera inmediatamente en el resultado del periodo.
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3.3 CALCULO DEL FREE CASH FLOW Y PROYECCION DEL FREE
CASH FLOW EN EL TIEMPO.
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CUADRO #11
ESTADO DE SITUACION PROYECTADO 2014-2020

ESTADO DE SITUACION PROYECTADO

A DICIEMBRE 31

EN U.S.DOLARES

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CAJA-BANCOS 127,081 128,378 134,798 141,537 148,614 156,044 163,847
CUENTAS POR COBRAR CLIENTES 1,242,849 978,743 685,120 574,532 566,509 594,835 624,576
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 445,140 293,622 137,024 80,929 84,976 89,225 93,686
PROVISION INCOBRABLES (383,688) (318,091) (320,131) (196,638) (295,445) (205,218) (215,479)
CREDITO VA 170,115 178,620 187,551 196,929 206,775 217,114 227,970
CREDITO .RENTA 150,574 192,619 202,250 212,362 222,980 234,129 245,836
INVENTARIOS 92,019 123,843 130,035 136,537 143,365 150,533 158,059
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 233,228 271,941 273,001 392,776 380,378 469,409 495,380
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES 2,077,318 1,849,675 1,429,648 1,538,964 1,458,152 1,706,071 1,793,875
ACTIVOS FIJOS
INMUEBLES 362,985 381,134 400,191 420,200 441,211 463,271 486,435
NAVES,BARCAZAS 444,250 524,463 545,685 567,970 540,957 515,937 541,734
MUEBLES Y ENSERES 75,026 132,528 140,781 144,859 104,852 110,094 115,599
MAQUINARIAS Y EQUIPOS E INSTALAC 2,905,000 3,335,500 3,394,050 3,635,000 4,106,800 4,217,481 4,969,229
EQUIPOS DE COMPUTO Y SOFTWARE 55,904 61,494 67,644 74,408 81,849 90,034 99,037
VEHICULOS 121,660 133,826 147,209 154,659 162,297 170,412 178,933
OTROS ACTIVOS FIJOS 117,792 135,000 250,000 250,000 300,000 300,000 300,000
TOTAL ACTIVOS FIJOS DEPRECIABLES 4,082,617 4,703,945 4,945,560 5,247,096 5,737,966 5,867,229 6,690,967
DEPRECIACION ACUM.ACTIVOS FIJOS (1,590,493)[ (1,924,009 (2,287,653)] (2,683,690)] (3,114,761)[ (3,584,139)] (4,095,416)
TERRENOS 3,631,634 3,631,634 3,631,634 3,631,634 3,631,634 3,631,634 3,631,634
OBRAS EN PROCESO 50,000 95,704 183,536 192,713 202,348 212,466 223,089
TOTAL DE ACTVOS FIJOS 6,173,758 6,507,274 6,473,077 6,387,753 6,457,187 6,127,190 6,450,274
ACTIVOS DIFERIDOS 60,000 63,000 66,150 70,141 73,648 77,330 81,197
ACTIVOS LARGO PLAZO
OTROS 40,298 235,994 84,545 13,772 13,710 29,396 45,866
TOTAL DEL ACTNVO 8,351,374 8,655,943 8,053,420 8,010,630 8,002,697 7,939,987 8,371,212
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ESTADO DE SITUACION PROYECTADO

A DICIEMBRE 31

EN U.S.DOLARES

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
CTS.Y DOC.POR PAGAR PROVEEDORES 782,995 678,596 504,394 380,557 397,258 449,314 524,779
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES 195,749 369,649 93,599 95,139 99,315 112,329 181,195
OTRAS CTAS.Y DOC. POR PAGAR 195,000 203,579 90,318 114,167 119,177 134,794 197,434
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR 149,517 192,167 231,994 267,568 306,625 352,186 396,677
15% PARTICIPAC. UTILIDADES DE TRABAJ. 153,028 154,144 186,092 214,627 245,956 282,502 318,190
PROV ISIONES 115,500 121,275 127,339 133,706 140,391 147,411 154,781
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1,591,789 1,719,410 1,233,736 1,205,765 1,308,722 1,478,536 1,773,057
PASIVO LARGO PLAZO
OTRAS CTAS.Y DOC.POR PAGAR L.PZO. 2,688,046 2,496,663 1,987,133 1,800,000 1,700,000 1,686,000 1,504,432
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES .L.PZO. 845,000 806,430 1,085,640 1,069,517 951,768 603,920 585,640
PRESTAMOS ACCIONISTAS 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
PROV ISION DESAHUCIOS 307,466 322,840 338,982 355,931 373,727 392,414 412,035

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 4,140,512 3,925,933 3,711,755 3,525,448 3,325,495 2,982,334 2,802,107
OTROS PASIVOS 428,858 612,775 611,226 670,530 499,564 333,991 357,395

TOTAL DEL PASIVO 6,161,159 6,258,117 5,556,717 5,401,742 5,133,782 4,794,860 4,932,559
PATRIMONIO
CAPITAL 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
RESERVA LEGAL 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000
OTRAS RESERVAS 515,000 515,000 515,000 515,000 515,000 515,000 515,000
UTILIDADES NO DISTRIB.EJERC.ANTERIOR 498,830 578,367 593,203 613,904 772,903 937,833 1,108,787
UTILIDAD PTE.EJERCICIO 676,385 804,459 888,500 979,984 1,081,013 1,192,294 1,314,866

TOTAL PATRIMONIO NETO 2,190,215 2,397,826 2,496,703 2,608,888 2,868,916 3,145,127 3,438,653
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,351,374 8,655,943 8,053,420 8,010,630 8,002,698 7,939,987 8,371,212

Elaboracion: Leonardo Castillo T.
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CUADRO # 12
ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO 2014-2020

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
2014-2020
EN U.S.DOLARES
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

TOTAL INGRESOS 5,794,531 6,373,984 7,011,383 7,712,521 8,483,773 9,332,150 10,265,365
EGRESOS
GASTOS TALLERES

GASTOS DE PERSONAL 1,474,330 1,593,496 1,752,846 1,928,130 2,120,943 2,333,038 2,566,341

MATERIALES Y SUMINISTROS 1,587,740 1,657,236 1,822,959 2,005,255 2,205,781 2,426,359 2,668,995

REPARACIONES 680,460 764,878 841,366 925,502 1,018,053 1,119,858 1,231,844

MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 17,012 19,122 21,034 23,138 25,451 27,996 30,796

DEPRECIACION 244,789 266,813 290,916 316,829 344,856 375,502 409,021
TOTAL GASTOS TALLERES 4,004,331 4,301,545 4,729,121 5,198,855 5,715,084 6,282,753 6,906,997
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y DEVENTAS

GASTOS DE PERSONAL 147,433 159,350 175,285 192,813 212,094 233,304 256,634

OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS Y DE VENTAS 334,560 376,065 413,672 455,039 500,543 550,597 605,657

DEPRECIACION 61,197 68,703 72,729 79,208 86,214 93,878 102,256

TOTAL GASTOS DE OPERACION 4,547,521 4,905,663 5,390,806 5,925,914 6,513,935 7,160,532 7,871,544
UTILIDAD DE OPERACION 1,247,010 1,468,322 1,620,576 1,786,606 1,969,838 2,171,618 2,393,821

INTERESES 447,455 440,693 379,964 355,759 330,130 288,270 272,552
UTILIDAD ANTES DE PART.TRABAJADORES 799,555 1,027,629 1,240,612 1,430,847 1,639,708 1,883,348 2,121,269
15% PARTICIPACION TRABAJADORES 119,933 154,144 186,092 214,627 245,956 282,502 318,190
UTILIDAD ANTES DE IMPTO.A LA RENTA 679,622 873,484 1,054,520 1,216,220 1,393,752 1,600,846 1,803,079
IMPUESTO A LA RENTA 149,517 192,167 231,994 267,568 306,625 352,186 396,677
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 530,105 681,318 822,526 948,652 1,087,126 1,248,660 1,406,402

Elaboracién: Leonardo Castillo T.
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1. LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

CUADRO # 13
INDICES LIQUIDEZ / SOLVENCIA
PERIODO PROYECTADO 2014-2020
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LIQUIDEZ/SOLVENCIA 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INDICE DE LIQUIDEZ

ACTIVO CTE./ PASIVO CTE. 1.31 1.08 1.16 1.28 1.11 1.15 1.01
PRUEBA ACIDA

(ACTIVO CTE.-INVENTARIOS)/PASIVO CTE. 1.25 1.00 1.05 1.16 1.00 1.05 0.92
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL 0.74 0.72 0.69 0.67 0.64 0.60 0.59
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

PASIVO TOTAL/PATRIMONIO 2.81 2.61 2.23 2.07 1.79 1.52 1.43
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO FIJO

PATRIMONIO/ACTIVO FIJO NETO 0.26 0.28 0.31 0.33 0.36 0.40 0.41
APALANCAMIENTO

ACTIVO TOTAL/PATRIMONIO 3.81 3.61 3.23 3.07 2.79 2.52 2.43
APALANCAMIENTO FINANCIERO

(U.A.l./PATRIMONIO) /( U.A.LLLL/ACTIVO TOTAL) 3.12 2.98 2.59 2.39 2.11 1.91 1.75
SOLVENCIA TOTAL

ACTIVO TOTAL/PASIVO TOTAL 1.36 1.38 1.45 1.48 1.56 1.66 1.70
CAPITAL DE TRABAJO 485,529 | 130,265 | 195,912 | 333,199 | 149,430 | 227,535 20,818

Elaboracion: Leonardo Castillo T.
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COMENTARIO:

El indice de Liquidez de la empresa en el periodo 2014-2020 pasade 1.31 a

1.01. Aunque la liquidez desmejora un poco, de todos modos es superior a 1.

El indice de Prueba Acida, que es mas exigente, pasa de 1.25 a 0,92 ,
situacién manejable considerando que en este periodo si van a existir saldos
de inventarios superiores a los historicos de 2011-2013. Esta situacion esta

planificada por la empresa.

La situacion de endeudamiento de la empresa mejora, ya que en el periodo
2014-2020 el Endeudamiento del Activo disminuye de 0,74 en el 2014 a 0,59
en el 2020; en el mismo periodo el Endeudamiento Patrimonial disminuye de
2,81 a 1.43 . La misma situacion se da con el resto de indicadores de la

deuda.

La utilidad patrimonial disminuy6 respecto a la utilidad de los activos en el
periodo, de 3.12 en el 2014 a 1.75 en el 2020.

La solvencia total se incrementara en el periodo
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2. GESTION OPERATIVA

CUADRO # 14
GESTION PERIODO
PROYECTADO 2014-2020
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GESTION 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1.- GESTION DE INVENTARIOS

DIAS DE INVENTARIOS

INVENTARIOS ./VTAS.DIA PROM. 5.80 7.09 6.77 7.11 6.78 6.48 6.18
ROTACION DE INVENTARIOS

VENTS/INVENTARIOS PROM. 53.01 59.06 55.23 57.86 60.62 63.51 66.53
2.-GESTION DE CUENTAS POR COBRAR

DIAS DE CUENTAS POR COBRAR

CUENTAS POR COBRAR/VENTAS DIA PROM. 78.29 56.05 35.67 27.19 24.37 23.27 22.21
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

VENTAS/CUENTAS POR COBRAR 4.66 6.51 10.23 13.42 14.98 15.69 16.44
3.-GESTION DEACTIVOS

ROTACION DEACTIVOS FIJOS

VENTAS/ACTIVOS FIJOS 0.94 0.98 1.08 1.21 1.31 1.52 1.59
ROTACION DE ACTIVOS OPERACIONALES

VENTAS/ACTIVOS FIJOS OPERACIONALES 1.59

ROTACION DEACTIVOS TOTALES

VENTAS/ACTIVOS TOTALES 0.69 0.74 0.87 0.96 1.06 1.18 1.23
ROTACION CUENTAS POR PAGAR

COMPRAS ANO/CUENTAS POR PAGAR 1.98 2.49 3.63 5.29 5.42 5.09
IMPACTO DE GASTOS ADMINIST.Y DEVENTAS

GASTOS ADTVOS Y DE VENTAS/VENTAS 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
IMPACTO CARGA FINANCIERA

GASTOS FINANCIEROS/VENTAS 0.08 0.07 0.05 0.05 0.04 0.03 0.03

Elaboracion: Leonardo Castillo T.
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COMENTARIO:

Los dias de inventarios creceran de 5.8 en el 2014 a 6.18 en el 2020, lo que
indica que la empresa requerira mas inventarios de repuestos y materiales

para atender la demanda de servicios de sus clientes.

La rotacién de inventarios también se incrementara de 53 en el afio 2014 a
66.5 en el 2020, lo que siendo inventarios de materiales y repuestos para las
reparaciones, significa que la empresa , planificadamente incrementara su

volumen de trabajos, reparaciones y construccion de embarcaciones.

Como politica, la empresa planifica disminuir las cuentas por cobrar de los
clientes de 78 dias en el 2014 a 22 dias en el 2020.

La politica comercial de los astilleros es de que el trabajo se entrega
terminado y el pago se hace antes de que se retire la embarcacion del

astillero

La rotacion de Activos Fijos se incrementa de 0.94 en el 2014 a 1.59 en el
2020 . La rotacion de activos operacionales también se incrementa de 0.80 en
el 2014 a 1.05 en el 2020.

La rotacion de Activos totales se incrementa de 0.69 en el 2014 a 1.23 en el
2020. Lo que significa que la empresa tuvo en cada afio mas ddlares

vendidos por cada délar de inversidén en activos.

El periodo medio de pago a proveedores se increment6 de 1.98 en el 2014 a
5.09 en el 2020 .

El impacto de gastos administrativos se mantuvo en el periodo de 2014 a
2020 en un indice de 0.09 .

El impacto de la carga financiera sobre las ventas baja de 0.08 en el 2014 a
0.03 en el 2020 .
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3. RENTABILIDAD

CUADRO # 15

RENTABILIDAD

PERIODO PROYECTADO 2014-2020

RENTABILIDAD 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
MARGEN BRUTO

UTILIDAD BRUTA/NVENTAS 0.31 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33
MARGEN OPERATIVO

UTILIDAD OPERATIVAVENTAS 0.22 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23
MARGEN NETO

UTILIDAD NETA/VENTAS 0.09 0.11 0.12 0.12 0.13 0.13 0.14
RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL PATRIMONIO

UTILIDAD OPERATIVA/IPATRIMONIO 0.57 0.61 0.65 0.68 0.69 0.69 0.70
RETORNO SOBRE ACTIVOS(R.O.A.)

UDI/ACTIVOS TOTALES 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 0.17
RETORNO SOBRE PATRIMONIO (R.O.E.) 0.24 0.28 0.33 0.36 0.38 0.40 0.41
VENTAS 5,794,531 | 6,373,984 | 7,011,383 | 7,712,521 | 8,483,773 | 9,332,150 | 10,265,365
ACTIVO TOTAL 8,566,948 | 8,351,374 | 8,655,943 | 8,053,420 | 8,010,630 | 8,002,697 7,939,987
UAII(UTILIDAD ANTES DE INTERES E IMPTOS) 1,247,010 | 1,468,322 | 1,620,576 | 1,786,606 | 1,969,838 | 2,171,618 2,393,821
PATRIMONIO 2,190,215 | 2,397,826 | 2,496,703 | 2,608,888 | 2,868,916 | 3,145,127 3,438,653
UAI (UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS) 799,555 | 1,027,629 | 1,240,612 | 1,430,847 | 1,639,708 | 1,883,348 2,121,269
UN(UTILIDAD NETA) 530,105 681,318 822,526 948,652 | 1,087,126 | 1,248,660 1,406,402
INDICE DUPONT 0.06 0.08 0.13 0.12 0.14 0.16 0.17
UTILIDAD Después DE IMPUESTOS/VENTAS 0.09 0.11 0.15 0.12 0.13 0.13 0.14
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Elaboracién: Leonardo Castillo T.
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COMENTARIO:

El margen neto se incrementa de 0.09 en el 2014 a 0.14 en el 2020. La
rentabilidad operacional del patrimonio se incrementa de 0.57 en el 2014 a
0.70 en el afo 2020.

El retorno sobre los activos (R.O.A.) se incrementa de 0.06 en el 2014 a 0.17
en el 2020.

El retorno sobre el patrimonio (R.O.E.) también aumenta de 0.24 en el 2014 a
0.41 en el 2020

El indice Dupont aumenta de 0.06 en el 2014 a 0.17 en el 2020.

En el periodo de 2014 a 2020 , se observa que la rentabilidad de la empresa

mejoro.

3.4 CRITERIOS DE LA PROYECCION: SUPUESTOS BASICOS. CALCULO
DEL WACC Y LA TASA DE DESCUENTO

La proyeccion se elabora desde el afio 2014 hasta el afio 2020, tiempo en el
cual la empresa en cumplimiento de su Plan Estratégico Corporativo ira
implementando decisiones respecto a su capital de trabajo y a su estructura

de financiamiento.

La proyeccion se plantea bajo el supuesto que la estructura de costos se va a
mantener constante, en los préximos afios. Aunque la tendencia es de que

tiendan los costos fijos a transformarse en costos variables.

Se ha considerado en la proyeccion del flujo de caja libre un aumento

minimo anual de las ventas(mantenimiento y reparaciones), en el rubro de
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construcciones se ha considerado contratos de construccion existentes hasta

el aflo 2015 financiados por entidades financieras privadas y por la C.F.N.

El wacc se calculé tomando como base la actual estructura financiera y el
costo real del financiamiento con pasivos de largo plazo y considerando el
costo de oportunidad del capital accionario. El calculo del costo de
oportunidad del capital accionario es muy sencillo cuando se aplica el método
de asignacién de precios de activos de capital en una economia desarrollada,
donde se cuenta con mercados financieros y con muchas empresas que
cotizan sus acciones en dichos mercados. Pero en aquellas economias
llamadas “emergentes”, el poder determinar el Beta de una empresa del
mercado es casi imposible. Por lo que mas adelante paso a explicar el

meétodo que utilicé para solucionar la falta de informacién del mercado.
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CALCULO DEL FREE CASH FLOW

CUADRO # 16

FREE CASH FLOW 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
UTILIDAD DE OPERACION 641.967 | 1.247.010 | 1.468.321 ( 1.620.576 | 1.786.606 [ 1.969.838 | 2.171.619 [ 2.393.821
15% PARTICIPACION
TRABAJADORES 96.295 187.051 220.248 243.086 267.991 295.476 325.743 359.073
l;—g::ll_ll:_):D ANTES DE IMPTO.A LA 545.672 ( 1.059.959 [ 1.248.073 | 1.377.490 ( 1.518.615 | 1.674.362 | 1.845.876 | 2.034.748
IMPUESTO A LA RENTA 120.048 233.191 274.576 303.048 334.095 368.360 406.093 447.645
UTILIDAD DESPUES DE
IMPUESTOS 425.624 826.768 973.497 | 1.074.442 | 1.184.520 | 1.306.002 | 1.439.783 ( 1.587.104
mas
DEPRECIACION 398.252 396.935 416.782 437.621 459.502 482.477 506.601 531.931
CASH FLOW BRUTO 823.876 | 1.223.703 | 1.390.279 ( 1.512.063 | 1.644.022 ( 1.788.479 | 1.946.384 [ 2.119.035
INCREMENTO DE ACTIVOS FIJOS 611.972 667.032 329.447 511.397 299.822 439.380 534.361
VARIACION DEL CAPITAL DE 43.495 (276.598) (291.938) (7.061) (129.174) (138.279) (148.098)
TRABAJO

FREE CASH FLOW 568.236 999.845 | 1.474.554 | 1.139.686 | 1.617.831 | 1.645.283 | 1.732.772

Elaboracién: Leonardo Castillo T.
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CALCULO DEL VALOR TERMINAL:

El valor terminal es la suma de todos los flujos de caja futuros a partir del
ultimo flujo proyectado y se maneja como una anualidad perpetua. (VELEZ-
PAREJA, 2006)

IMPORTANCIA DEL VALOR TERMINAL:

La importancia del valor terminal radica en que detras de su célculo esta el
supuesto de que se valoriza una empresa en marcha ,cuyo objetivo es el de

permanecer y desarrollarse en el tiempo.. (VELEZ-PAREJA, 2006)

Estado estable

El estado estable es el supuesto de que en la proyeccion de los ingresos
futuros, una vez de que la empresa a fijado las variables importantes tales
como apalancamiento, gestién, rentabilidad y otras mas, los resultados y el

crecimiento permanece ran constantes.

. (VELEZ-PAREJA, 2006)

Se trabaja bajo el supuesto de que a partir del 2021 en adelante la relacion

D/C seréa constante. Por lo que la estructura de financiamiento se conserva.

Por lo que el Flujo de Caja Libre a partir del 2021 sera un valor igual al del

ultimo afio de la proyeccion.
Valor Terminal = FCF;

RcppcoEF.

92



En que FCF t+1 es el primer afio del periodo posterior al ultimo de la
proyeccion y Rcppcdef es la wacc, costo promedio ponderado de capital,

deflactado.

Es decir el Valor Terminal ser4 el FCF del ultimo afio dividido para una tasa
igual al costo promedio ponderado de capital, bajo el supuesto de que el

crecimiento es 0.

Valor Terminal= (CFt+1) / wacc

CALCULO DE LA WACC:

El calculo de la WACC en paises emergentes como Ecuador, no es tan
sencillo y requiere una serie de adaptaciones. Por lo que es importante
primeramente antes de explicar el método adoptado, plantear algunos
conceptos y criterios que expresan el marco teorico que justifica el

procedimiento adoptado.

1. EI COK en un mercado emergente

Los mercados emergentes carecen de informacién confiable y abundante
como para poder elaborar sus propias betas y la prima por riesgo del
mercado. Sergio Bravo Orellana, investigador y autor del articulo “El costo de
capital en sectores regulados y mercados emergentes” se refiere a que
Damodaran sefala que los mercados emergentes no deben de calcular
primas de riesgo histérico por carecer de los elementos necesarios para
hacerlo. (ESAN, 2009)
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El mismo documento elaborado por ESAN, menciona que Campbell Harvey,
investigador, realizo un estudio sobre el mercado de capitales de algunos
paises emergentes, sefialando un aspecto comun en los mercados de dichos
paises, que es la extrema volatilidad, que es superior a la de los mercados

desarrollados.
(ESAN, 2009)

Los paises emergentes carecen de mercados financieros desarrollados y ese
es un gran punto de discusién académica, respecto a la necesidad de acudir
a conseguir informacién en paises desarrollados, respecto a los mercados,

riesgo y otras variables.

En la practica la informacién se la consigue en mercados financieros
desarrollados y luego se la adapta al pais emergente respectivo a través de la
inclusion del riesgo pais en el calculo. (SANZ, 2008)

En el Ecuador se tiene el mismo problema de los otros paises, por carecer de
mercados financieros desarrollados, no se puede contar con Betas de
nuestros propios mercados y se debe de acudir a los de mercados
desarrollados como los de U.S.A. Existe otra posibilidad que es la de acudir a
las Betas contable, pero de todos modos no existe confiabilidad en la
informacion que se proporciona al SRI y a los organismos de control. Y, en
nuestro caso particular no se tienen empresas comparables, en el negocio de

astilleros, que es la empresa objeto de valoracion, en este caso.

Consultado con funcionarios de las instituciones que podrian manejar este
problema, ellos utilizan betas de paises desarrollados pero, los adaptan a

nuestra realidad.
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CALCULO DEL COSTO DE LA DEUDA:

La deuda esta expresada por el financiamiento con costo de largo plazo.

La estructura de la deuda que se plantea por parte de la empresa es la

siguiente:

D/E= 0.67 en que D es la deuda de largo plazo deseada y E es el

patrimonio.

Para el afio 2020, ultimo afio de la proyeccion, la deuda de largo plazo con
financiamiento se proyecta por un monto de $ 2.090.072 y el valor del
patrimonio de $ 3.110.725 por lo que E/D seré 0,67

Para el calculo de la wacc es necesario dos componentes:

1. Elcalculo de la kd, es decir del costo promedio ponderado de la deuda y,
2. El costo de oportunidad de los accionistas, que sera calculado en
funcion de la informacién recabada en los mercados financieros

desarrollados

CALCULO DE Kad:

El calculo del Kd se efectia en funcion de los préstamos y endeudamientos

proyectados para el 2020. Calculos que han sido desarrollados en el Cuadro
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# 17 y que en promedio, considerando el escudo fiscal es 12 x (1-0.22)=
9,36

CALCULO DEL COSTO DE COMPENSACION DE LOS ACCIONISTAS:

METODOLOGIA:

DETERMINACION DEL BETA .- Para la determinacion del Beta, se buscara
en un mercado desarrollado, en este caso el de U:S:A:, se buscara un
segmento de mercado comparable con el de nuestra empresa objeto de
estudio. Y, se tomara el Beta del segmento de mercado comparable, con la
informacion de cual es la relacion de apalancamiento (endeudamiento)
promedio de dicho mercado.

Como el Beta de mercado de U.S.A. estd afectado por la relacion de
apalancamiento promedio de las empresas de dicho segmento de mercado,
se procede a desapalancar dicho Beta.

El Beta desapalancado, se lo procede a apalancar por la relacién de deuda
propia de la empresa objeto de estudio. Y, se tiene el Beta adaptado a
nuestro entorno.

Como el mismo problema se tiene con la prima por riesgo del mercado, se
calculara la prima por riesgo del mercado de U.S.A. y, para obtenerla se
determinare la tasa libre de riesgo, que es conocido que en los mercados
financieros de U.S.A. los bonos del tesoro del gobierno de Estados Unidos de
Ameérica son libres de riesgo y por eso se los toman como tasa libre de riesgo.

Se determina la prima por riesgo del mercado de U.S.A.
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Al célculo anterior se le suma el riesgo pais, con lo que se equipara el ke

calculado al pais emergente.

CALCULO DEL BETA:

El beta de una accion relaciona la volatilidad (riesgo) de la accion con
respecto a la volatilidad (riesgo) promedio del mercado. Su forma de calculo

es

COV(Ra,Rm) / VAR(Rm) en que Rm es el rendimiento de mercado, Ra es

el rendimiento de la accion.

En el modelo de asignacién de precios de activos de capital, se utiliza para

hallar el rendimiento de una accion, debido al riesgo, la formula siguiente:

Ke= Ba *(Rm-Rf)+Rf

Siendo :

Ke= el rendimiento esperado de la accién.
Ba= el Beta de la accion

Rm= el rendimiento del mercado.

Rf= rendimiento libre de riesgo

En los mercados llamados “emergentes”, entre los que se encuentra Ecuador,

no existen mercados financieros desarrollados , ni tampoco existe el calculo
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de las betas en base a la informacién de las acciones de las empresas ; por lo

gue, se acude a mercados de paises desarrollados como U.S.A. o Alemania.

En el Cuadro # 18 se expresan las Betas de cada subsector industrial, en
el caso presente se toma la Beta de sector: SHIPBUILDING &MARINE , al

gue pertenece la actividad de la empresa que se va a valorar.

El Beta considerado para la valorizacion esta afectado por el Riesgo
Financiero ( el apalancamiento promedio del sector) y por lo mismo , para
poderlo utilizar se tendra que desapalancarlo.

En el mismo Cuadro #18 se presenta al lado del Beta, la relacién de
apalancamiento, DEUDA/PATRIMONIO (D/E), que en este caso es 65.35%,

Por lo que se procede a desapalancar el Beta, utilizando la formula siguiente:

Beta desapalancado = Beta apalancado/ (1+(1-T)*D/E.

Dénde:
T= tasa tributaria del sector
D= deuda

E= patrimonio

Beta desapalancada (en U.S.A.)= 1,50/(1+(1-0.0499)*0.6535 *1.02) =0.94

La Beta desapalancada de U.S.A., se la adaptara a las condiciones de

apalancamiento de la empresa que se esta valorizando. La tasa D/E de la
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empresa ecuatoriana objeto de estudio es:0,67 .Por lo que la nueva beta

sera:
Beta= 0.94 *((1+(1-T)(1-p) x E/D)=0.94 (1+((1-0.22)(1-0.15)*0.67) =1.36

El nuevo Beta apalancado, adaptado a la empresa ecuatoriana objeto de
estudio, es 1.36 .Ver cuadro -#19.

CALCULO DE LA PRIMA POR RIESGO Y DE LA TASA LIBRE DE
RIESGO:

La tasa libre de riesgo que se utiliza en los paises emergentes , es la de los
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de Norte América (Treasury Bonds)
con maduracién a 3 meses , también segun algunos estudiosos, otra tasa que
se puede considerar como libre de riesgo , es la tasa de treasury bills a 30
dias.

De conformidad al Cuadro # 20, la tasa es de 0.06 % .

Para el calculo de la prima por riesgo del mercado se compara la tasa de
bonos a 10 afios , del departamento de tesoro de los Estados Unidos de

América , con la tasa de bonos corporativos a 10 afios .
%

Tasa de Corporate Bonds a 10 afios 3,42

Tasa de Treasury Bonds a 10 afios 2,46

Prima por riesgo del mercado 0.96
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CALCULO DEL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL ACCIONISTA

El calculo del costo de oportunidad del accionista se efectia de conformidad

a la siguiente formula:
Ke=COA= B(PxR) + Rf +EMBI

Siendo:

B= beta apalancada de la empresa ecuatoriana objeto de estudio=1.36

PxR=Prima por riesgo de mercado de U.S.A. =0.96
Rf = rendimiento libre de riesgo de U.S.A.=0.06
EMBI=532 0 5,32%

Por lo que el Ke se calcula asi:

Ke= 1,35*(0.96) + 0.06 +5.32 =6.676

CALCULO DE LA WACC
Ke= 6.676%
Kd=12 %

D/E=0.67 por lo que D=67 y E=100

FINANCIAMIENTO % K K(1-T)
DEUDA 0.4012 12.00 9.36 3.755
PATRIMONIO 0.5988 6.676 3.997

WACC= 7.75%
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CALCULO DEL VALOR TERMINAL

Free cash flow del ultimo periodo: $ 1.732.772

El valor terminal se calcula dividiendo el Free Cash Flow del ultimo periodo

para la WACC calculada que es 7,75%.

Valor terminal = 1.732.772 / 0,0775 = 22.358.348

Ver cuadro # 22

CUADRO # 23

FLUJOS PROYECTADOS Y CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA

FACTOR DE
FREE CASH VALOR ACTUALIZACION FLUJO
PERIODO FLOW TERMINAL TOTAL (WACC) ACTUALIZADO
2014 568.236 568.236 (1.0775) $527.365,20
2015 999.845 999.845 (1.0775) $861.188,30
2016 1.474.554 1.474.554 (1.0775)° $1.178.715,09
2017 1.139.686 1.139.686 (1.0775)* $845.504,84
2018 1.617.831 1.617.831 (1.0775)° $1.113.901,42
2019 1.645.283 - 1.645.283 (1.0775)° $1.051.324,87
2020 1.732.772 22.358.348 24.091.120 (1.0775)’ $14.286.835,33

VALOR DE LA EMPRESA

$19.864.835,05

Elaboracién: Leonardo Castillo T.

En el presente cuadro puede observar el Free Cash Flow de cada uno de los

afios proyectados y el valor terminal en el dltimo afio de la proyeccion,

variables que han sido ampliamente explicadas en paginas anteriores.

El valor de la empresa de acuerdo al método del flujo de Caja Libre (Free

Cash Flow) ha sido calculado en $ 19.864.835,05. Este valor es el referente

para cualquier tipo de negociacion; aunque es importante recalcar que no es
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el precio en que se venderia la empresa, ya que este es el resultado de todo

un proceso de negociacion.

CONCLUSIONES.

1.

El desarrollo de la valoraciébn en el pto. 3.1 , usando el método
contable del Patrimonio Neto Ajustado, fue inferior al resultado de
valorar la misma empresa por el método del Flujo de Caja libre
descontado, el mismo que considera la capacidad de la empresa para
la generacion de futuros flujos de caja . Con lo que se demostré la
hip6tesis que el método de valoracion de empresas a través del flujo
de caja libre descontado es el mas eficaz en el contexto ecuatoriano,
donde la mayoria de las empresas no cotizan sus acciones en la bolsa.
Los métodos utilizados para determinar el costo de oportunidad de los
accionistas no han sido suficientemente estudiados por los financieros
ecuatorianos, hace falta incentivos a los especialistas para que
presenten alternativas validas que reemplacen el beta extranjero por
un beta elaborado en ecuador, en base al R.O.A. o al RO.E,, 0 a
cualquier otra variable empresarial. En este caso la superintendencia
debera elaborar estadigrafos e informaciéon en forma oportuna por
subsectores de la economia.

Falta investigar mas exhaustivamente para identificar algunas
alternativas de activos libres de riesgo en el mercado ecuatoriano y/o
latinoamericano que sirva para elaborar una WACC ajustada a la
realidad de nuestros paises.

Es importante que las leyes en el pais se cumplan, especialmente en

lo que se refiere a los “negocios” de varaderos y/o astilleros. Es facil

102



constatar como en este subsector de la industria naval, en que
participan los varaderos, la gran mayoria de estos no cumplen con
normas ambientales, ni laborales, ni tributarias, y ademas no son
nunca multados, ni sancionados, ni clausurados por el S.R.1., y tienen
obreros que no conocen lo que es estar asegurados al I.E.S.S.

Los métodos de valoracién basados en la informacion contable que es
histérica, aunque pueden ser ajustadas por el criterio del valor
razonable, no consideran la capacidad de los activos de generar
riquezas o ingresos futuros, por lo que subestiman el valor de la

empresa, Como empresa en marcha.

RECOMENDACIONES

La Superintendencia de Compaiiias debe de procesar la informacién
del R.O.E., R.O.A. y demas variables principales de manera que
determine por subsectores los betas que servirian para el andlisis y la
determinacién del costo de oportunidad del capital.

La Facultad de Ciencias Econdémicas de la Universidad de Guayaquil a
través de su instituto de investigaciones debe realizar investigaciones
relacionadas con este tema que es muy importante para el sector
empresarial y particularmente para el area financiera. Ademas debe
ser incluida dentro de la malla curricular de manera que se
especialicen profesionales en el area empresarial y particularmente en
estos topicos.

El S.R.l. debe de realizar una encuesta y una base de datos de los
negocios de varadero, algunos de los cuales ni siquiera facturan sus

Servicios.
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4. El 1.LE.S.S debe levantar un catastro de las personas que trabajan en
estos varaderos y que no constan como afiliados al I.LE.S.S. por sus
patronos, ya que la tasa de incumplimiento de la normativa es muy
alta. El ministerio de ambiente debe utilizar a sus inspectores para que
evalien el cumplimiento de las normas ambientales por estos
varaderos y constaten como hacen caso omiso en forma reiterativa a
dichas normas. Se da el caso de un varadero que no tiene permiso
municipal, pero aun asi hace reparaciones y otras actividades sin que

nadie se dé cuenta de ello.
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GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS Y SIGLAS
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NIC NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD

WACC WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Kd COSTO DE LA DEUDA

VAN  VALOR ACTUAL NETO

Eo PATRIMOMIO

Do DEUDA

\Y VALOR DE LA EMPRESA

DT AHORRO DE IMPUESTOS POR INTERESES
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P.E.R.  PRICE EARNING RATIO

EBITDA EARNING BEFORE INTEREST, TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION
EVA ECONOMIC VALUE ADDED

NOPAT NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES

ROI RETURN ON INVESTMENT
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70

60

50

40

30

20

10

ROTACION DE INVENTARIOS

2014

2015

2016 2017 2018

2019

2020

Elaboracién: Leonardo Castillo T.

112



GRAFICO # 7
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GRAFICO # 11
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GRAFICO # 12
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GRAFICO # 13
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GRAFICO # 14
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GRAFICO # 15
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GRAFICO # 16
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CUADRO # 17
CALCULO DEL COSTO DE LA DEUDA (Kd)

TASA TASA NETA
Deuda programada a Dic/2020 181.195 12% (1-T) 9,36
Deuda entidades bancarias dic/2020 1.504.432 12% (1-T) 9,36
Deuda a otras entidades Dic/2020 585.640 12% (1-T) 9,36
2.271.267
Kd 9,36%
Elaboracién: Leonardo Castillo T.
CUADRO # 18
BETA DE SECTORES ECONOMICOS DE U.S.A
Unlevered
beta
Number Unlevered | Cash/Firm | corrected
Industry Name of firms | Beta D/E Ratio Tax rate beta value for cash
Advertising 65 1,03 52,57% 6,04% 0,69 5,91% 0,73
Aerospace/Defense 95 1,01 18,99% 15,03% 0,87 6,24% 0,92
Air Transport 25 0,94 109,48% 13,79% 0,48 6,92% 0,52
Apparel 70 1,15 21,33% 10,29% 0,96 2,99% 0,99
Auto & Truck 26 1,28 97,56% 4,71% 0,66 8,48% 0,72
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Auto Parts 75 1,46 32,00% 9,43% 1,13 8,04% 1,23
Bank 7 0,72 84,19% 22,17% 0,43 10,94% 0,49
Banks (Regional) 721 0,58 72,00% 18,00% 0,37 13,80% 0,43
Beverage 47 1,42 22,16% 3,95% 1,17 5,06% 1,24
Beverage (Alcoholic) 19 1,14 27,56% 10,72% 0,91 1,38% 0,93
Biotechnology 349 1,12 9,15% 1,13% 1,02 4,39% 1,07
Broadcasting 30 1,53 48,49% 13,21% 1,08 2,31% 1,10
Brokerage & Investment

Banking 49 1,11 400,56% 13,44% 0,25 24,39% 0,33
Building Materials 37 1,27 30,05% 16,33% 1,02 5,04% 1,07
Business & Consumer Services 179 0,90 29,23% 13,41% 0,72 4,33% 0,75
Cable TV 16 0,97 49,23% 15,00% 0,69 2,58% 0,71
Chemical (Basic) 47 1,01 29,67% 6,27% 0,79 7,19% 0,85
Chemical (Diversified) 10 1,42 33,39% 25,03% 1,13 6,82% 1,22
Chemical (Specialty) 100 1,01 16,30% 12,74% 0,89 6,25% 0,95
Coal & Related Energy 45 1,28 86,63% 2,44% 0,69 5,86% 0,73
Computer Services 129 0,92 20,48% 9,94% 0,78 5,48% 0,82
Computer Software 273 1,07 8,68% 6,16% 0,99 5,50% 1,04
Computers/Peripherals 66 1,15 8,83% 5,66% 1,06 5,92% 1,13
Construction 18 0,96 30,47% 9,82% 0,75 1,89% 0,77
Diversified 20 0,77 94,47% 12,60% 0,42 2,27% 0,43
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Educational Services 40 1,24 39,03% 11,84% 0,92 11,98% 1,04
Electrical Equipment 135 1,14 13,74% 7,49% 1,01 5,37% 1,07
Electronics 191 1,02 16,01% 7,52% 0,89 10,69% 1,00
Electronics (Consumer & Office) 26 1,37 40,30% 8,97% 1,00 6,97% 1,08
Engineering 56 1,20 22,72% 14,86% 1,01 11,21% 1,13
Entertainment 85 1,19 25,98% 4,85% 0,95 4,05% 0,99
Environmental & Waste

Services 108 1,13 43,59% 5,02% 0,80 1,42% 0,81
Farming/Agriculture 29 0,79 41,12% 9,01% 0,58 7,63% 0,63
Financial Svcs. 76 0,99 102,12% 18,37% 0,54 7,22% 0,58
Financial Svcs. (Non-bank &

Insurance) 17 1,05 331,47% 9,77% 0,26 7,85% 0,29
Food Processing 97 0,85 27,92% 14,00% 0,69 3,10% 0,71
Food Wholesalers 18 1,18 16,79% 10,69% 1,02 1,71% 1,04
Furn/Home Furnishings 36 1,24 27,66% 10,03% 0,99 3,88% 1,03
Healthcare Equipment 193 0,85 17,26% 5,80% 0,73 5,20% 0,77
Healthcare Facilities 47 1,13 120,90% 13,49% 0,55 1,22% 0,56
Healthcare Products 58 1,00 19,80% 8,76% 0,85 4,28% 0,89
Healthcare Services 126 0,83 27,93% 13,77% 0,67 6,54% 0,72
Heathcare Information and

Technology 125 0,99 14,52% 6,09% 0,87 4,88% 0,92
Heavy Construction 46 1,67 56,30% 19,40% 1,15 5,54% 1,22
Homebuilding 32 1,71 56,61% 6,68% 1,12 9,15% 1,23
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Hotel/Gaming 89 1,27 52,33% 10,48% 0,87 3,84% 0,90
Household Products 139 1,00 19,33% 9,51% 0,86 3,52% 0,89
Information Services 71 0,84 10,63% 17,05% 0,77 3,84% 0,81
Insurance (General) 26 0,92 46,14% 19,19% 0,67 5,04% 0,71
Insurance (Life) 27 1,21 66,67% 17,82% 0,78 10,41% 0,87
Insurance (Prop/Cas.) 53 0,76 34,98% 19,42% 0,60 5,47% 0,63
Internet software and services 330 1,05 4,16% 4,59% 1,01 3,98% 1,05
Investment Co. 65 0,82 104,40% 6,62% 0,41 11,38% 0,47
Machinery 141 1,04 17,50% 13,02% 0,91 5,90% 0,96
Metals & Mining 134 1,26 48,21% 1,90% 0,86 5,37% 0,90
Office Equipment & Services 30 1,14 55,08% 12,81% 0,77 5,45% 0,82
Oil/Gas (Integrated) 8 1,00 8,54% 20,55% 0,94 3,09% 0,97
Oil/Gas (Production and

Exploration) 411 1,24 156,15% 6,29% 0,50 1,76% 0,51
Oil/Gas Distribution 80 0,82 51,93% 4,18% 0,55 1,12% 0,55
Qilfield Svcs/Equip. 163 1,30 20,29% 10,73% 1,10 5,69% 1,17
Packaging & Container 24 0,99 49,19% 21,28% 0,71 3,31% 0,73
Paper/Forest Products 21 1,34 51,99% 8,20% 0,90 3,12% 0,93
Pharma & Drugs 138 1,10 13,87% 4,30% 0,97 5,15% 1,03
Power 106 0,68 85,11% 16,03% 0,40 2,05% 0,40
Precious Metals 166 1,33 37,02% 0,82% 0,98 10,57% 1,09
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Publshing & Newspapers 52 1,08 36,82% 13,92% 0,82 6,06% 0,87
R.E.I.T. 46 0,78 569,79% 2,48% 0,12 2,40% 0,12
Railroad 10 1,08 23,69% 20,51% 0,91 1,61% 0,92
Real Estate (Development) 22 0,99 24,90% 3,00% 0,80 6,27% 0,85
Real Estate

(General/Diversified) 11 0,72 17,30% 8,72% 0,62 0,69% 0,62
Real Estate (Operations &

Services) 47 1,40 59,57% 8,56% 0,91 3,25% 0,94
Recreation 70 1,30 25,13% 8,81% 1,06 4,22% 1,11
Reinsurance 3 0,56 38,50% 13,34% 0,42 10,46% 0,47
Restaurant 84 0,86 27,57% 15,17% 0,69 2,56% 0,71
Retail (Automotive) 30 1,15 57,51% 19,23% 0,79 2,25% 0,80
Retail (Building Supply) 7 1,07 22,18% 21,97% 0,91 2,89% 0,94
Retail (Distributors) 87 1,00 43,82% 16,18% 0,73 1,86% 0,74
Retail (General) 21 0,98 35,62% 25,03% 0,77 3,19% 0,80
Retail (Grocery and Food) 21 0,81 56,86% 22,83% 0,57 1,72% 0,58
Retail (Internet) 47 1,03 5,06% 9,80% 0,99 3,03% 1,02
Retail (Special Lines) 137 0,99 37,80% 18,90% 0,75 3,20% 0,78
Rubber& Tires 4 1,27 109,78% 15,21% 0,66 17,50% 0,80
Semiconductor 104 1,19 13,02% 7,30% 1,06 6,34% 1,14
Semiconductor Equip 51 1,25 16,97% 5,13% 1,08 10,97% 1,21
Shipbuilding & Marine 14 1,50 65,35% 4,99% 0,92 2,28% 0,94
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Shoe 14 0,83 7,89% 19,82% 0,78 3,53% 0,81
Steel 37 1,19 45,91% 14,13% 0,85 6,31% 0,91
Telecom (Wireless) 28 0,68 105,14% 11,54% 0,35 5,15% 0,37
Telecom. Equipment 131 1,14 10,77% 6,90% 1,04 6,36% 1,11
Telecom. Services 82 0,94 71,23% 8,40% 0,57 9,63% 0,63
Thrift 223 0,53 NA 18,93% 0,01 1,88% NA
Tobacco 12 0,94 20,83% 14,23% 0,80 3,80% 0,83
Transportation 22 1,01 20,75% 21,21% 0,86 5,60% 0,92
Trucking 28 1,17 78,48% 27,93% 0,75 2,92% 0,77
Utility (General) 20 0,56 69,35% 29,93% 0,38 0,97% 0,38
Utility (Water) 20 0,75 57,90% 14,52% 0,50 0,55% 0,50
Total Market 7766 1,01 74,28% 10,32% 0,60 5,24% 0,64

Fuente y elaboracion: Aswath Damodaran

CUADRO # 19
CALCULO DE LA BETA DESAPALANCADA

Del cuadro# 18 donde se encuentran las beta por sectores de U.S.A se identifica la actividad de shipbuilding & marine, en

donde la beta es igual a 1,50.
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D/E Rate = 65,35%
Tax Rate = 4,99%

Ajuste de Cash = 2%

La férmula para desapalancar (eliminar el efecto del apalancamiento sobre la beta) es:

Beta desapalancada= Beta apalancada x (1+(1-Tax rate)x(D/E))xAjuste
Beta desapalancada= 1,50x(1+(1-0,0499)x(0,6535))x1,02

Beta desapalancada = 0,94

CUADRO # 20
ECUADOR
CALCULO DE LA BETA APALANCADA
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La beta desapalancada, a la cual ya se elimind el efecto del apalancamiento del mercado de Estados Unidos ahora se la

apalancara considerando las condiciones de Ecuador:

T=22% (Impuesto a la Renta)

P=15% (Participacion de Trabajadores en las utilidades)

D/E= 0,67 (Apalancamiento de la empresa ecuatoriana que se va a valorar)
Beta apalancada = Beta desapalancada (1+(1-T)(1-P)(D/E))

Beta apalancada = 0,94(1+(1-0,22)(1-0,15)(0,67))

Beta apalancada = 1,36

CUADRO # 21

CALCULO DEL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL (Ke)

Beta apalancada = 1,36
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Para el calculo de la prima por riesgo del mercado de USA se comparan la tasa de interés de los bonos corporativos a 10

afos (que tienen riesgo) con la tasa de interés de los Bonos de Tesoreria de USA a 10 afios

Tasa de Interes de los Corporate Bond a 10 afios  3.42%
Tasa de Interes de los Treasury Bonds a 10 afios 2.46%
Prima por riesgo de mercado 0.96%

El rendimiento por riesgo de USA es 0,06 que es el interés anualizado que pagan los bonos de la Tesoreria a 3 meses.
El EMBI (Riesgo pais) = 532 0 5,32%

Ke = 1,36 (0,96+0,06+5,32)

Ke = 6,676

Por lo que el costo de oportunidad del capital para las inversiones en el Ecuador estaria integrado por el riesgo pais.

CUADRO # 22
CALCULO DE LA WACC
Ke = 6,676%
Kd = 12%
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D/E = 0,67

% K
Deuda 0,4012 9,36 3,76%
Patrimonio 0,5988 6,676 4,00%
100% Ko 7,75%

WACC =Ko =7,75%

La D/E es la relacion entre la Deuda y el Patrimonio, que la empresa planea tener en el futuro, en este caso la
empresa considera que debe ser D/E = 0,67 . Por lo que convertimos dicho cociente en el porcentaje respectivo que

le corresponde a Deuda y al Patrimonio.

Asi: 0,67 =67/100 . O sea : Deuda =67 y Patrimonio =100
Por lo que : Deuda/(deuda + patrimonio)= 67/167=0.4012 vy,
Patrimonio/(deuda+patrimonio)= 100/167 = 0,5988

Como los intereses tienen un escudo fiscal, el 12% de interés nominal se convierte en :12(1-T)= 9,36. Por lo que se

tiene:

Ko=9,36 x 0,4012 + 6,676 x0,5988 = 7,75%
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ANEXO #1

EL EMBI

Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) /

Tasa de Interés / Interest Rate

Emerging Market Bond Index (EMBIG) Stripped Spread LATIIDNaI,EeMSBIG E':ilzle(g Tesoro de Tesoro de Tesoro de
Fecha Latinoamerican | Emergentes EUA 5| EUA 10 EUA30 | pate
Per os / Latin | Emerging afios / USA | afios / USA | afios / USA
G | Argentina Brasil Chile | Colombia | Ecuador | México | Venezuela Countries Countries Treasury 5 | Treasury 10 | Treasury
years years 30 years
2011 191 687 195 139 168 823 186 1212 404 342 1,5 2,8 3,9 2011
Dic. 217 927 222 161 188 842 220 1261 454 415 0,9 2,0 3,0 Dec.
2012 157 988 183 151 148 814 188 1011 393 342 0,8 1,8 29 2012
Ene. 219 851 222 164 197 805 229 1207 460 421 0,8 1,9 3,0 Jan.
Feb. 200 822 204 158 176 790 208 1037 415 379 0,8 2,0 3,1 Feb.
Mar. 166 823 179 150 149 803 190 911 372 337 1,0 2,2 3,3 Mar.
Abr. 164 967 186 159 147 805 190 984 392 354 0,9 2,0 3,2 Apr.
May. 180 1089 212 168 173 850 211 1072 425 382 0,8 1,8 29 May.
Jun. 188 1129 219 177 173 890 220 1145 444 395 0,7 1,6 2,7 Jun.
Jul. 163 1090 202 168 151 857 188 1108 416 360 0,6 15 2,6 Jul.
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Ago.
Set.
Oct.
Nov.
Dic.

Abr.
May.
Jun.
Jul.
Aug.
Set.
Oct.
Nov.
Dic.

133
124
108
123
117

159
110
127
140
133
133
180
175
191
182
173
182
177

1039
924
893

1195

1035

1067
1058
1114
1207
1223
1174
1204
1138
1068
1064
928
823
804

170
161
146
152
145

209
143
162
180
177
178
234
232
243
234
227
246
246

142
138
127
137
122

154
115
133
145
144
137
177
169
171
173
162
164
159

129
127
111
123
116

158
113
131
142
132
135
180
169
183
181
172
182
178

805
753
766
815
827

637
728
704
700
678
638
643
644
631
646
568
530
532

169
167
155
168
161

189
154
170
177
169
168
213
201
206
202
200
209
193

1013
971
948
940
796

926
754
728
771
815
828
994
967
956
956
1036
1157
1156

375
360
353
367
333

379
320
330
346
347
347
414
404
408
404
401
418
408

320
301
288
295
273

318
260
278
291
294
285
345
338
351
350
338
348
340

0,7
0,7
0,7
0,7
0,7

1,2
0,8
0,8
0,8
0,7
0,8
1,2
1,4
15
1,6
1,4
1,4
1,6

1,7
1,7
1,7
1,6
1,7

2,3
19
2,0
19
1,7
19
2,3
2,6
2,7
2,8
2,6
2,7
2,9

2,8
2,9
2,9
2,8
2,9

3,4
31
3,2
3,2
2,9
3,1
34
3,6
3,8
3,8
3,7
3,8
3,9
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2014 2014
Ene. 177 932 256 155 183 571 197 1236 425 347 1,6 2,8 3,8 Jan.
Feb. 183 971 258 159 189 610 196 1387 456 368 1,5 2,7 3,7 Feb.
Mar. 167 880 239 149 177 549 188 1200 408 341 1,6 2,7 3,6 Mar.
Abr. 154 788 225 138 162 455 178 1043 372 316 1,7 2,7 35 Apr
May. 149 798 214 136 154 354 172 1040 365 304 1,6 2,6 34 May
Jun. 145 763 209 122 144 370 160 954 343 282 1,7 2,6 34 Jun

Jul 147 651 212 124 146 425 163 921 336 282 1,7 2,5 3,3 Jul
Ago.

1-

Ago.1-19 | 162 732 228 132 158 492 173 1041 373 312 1,6 2,4 3,2 19
Note:

%

Nota: Var. % chg.
- Year-

15, to-

Anual 1 -31,5 -6,3 -22,9 -13,6 -22,0 -16,2 8,9 -8,7 -11,1 6,8 -11,0 -13,9 Year
Cum
ulativ

Acumulada | -8,8 -9,0 -7,2 -16,9 -11,0 -7,5 -10,4 -10,0 -8,6 -8,2 2,0 -16,0 -16,8 e

10, Mont

Mensual 1 12,3 7,3 6,2 8,6 15,8 5,8 12,9 10,9 10,7 -4,6 -4,0 -3,0 hly

Fuente: Bloomberg y Reuters.

Elaboracién: Gerencia de Informacion y Analisis Econémico - Subgerencia de Economia Internacional.

135




ANEXO # 2

DAILY TREASURY YIELD CURVE RATES

Get updates to this content.

B These data are also available in XML format by clicking on the XML icon.
MThe schema for the XML is available in XSD format by clicking on the XSD icon.

If you are having trouble viewing the above XML in your browser, click here.
To access interest rate data in the legacy XML format and the corresponding XSD schema, click here.

Select type of Interest Rate Data

‘ Daily Treasury Yield Curve Rates
Select type of Interest Rate Data

Select Time Period

Select Time Period 2013 j

Date 1 Mo 3 Mo 6 Mo 1Yr 2Yr 3Yr
01/02/13 0.07 0.08 0.12 0.15 0.27 0.37
01/03/13 0.06 0.08 0.12 0.15 0.27 0.40
01/04/13 0.06 0.07 0.11 0.15 0.27 0.41
01/07/13 0.05 0.07 0.11 0.15 0.27 0.41
01/08/13 0.06 0.07 0.11 0.14 0.25 0.38
01/09/13 0.04 0.06 0.09 0.13 0.24 0.37
01/10/13 0.05 0.06 0.10 0.14 0.26 0.37
01/11/13 0.04 0.07 0.10 0.14 0.26 0.37
01/14/13 0.05 0.08 0.11 0.14 0.26 0.37
01/15/13 0.09 0.09 0.11 0.14 0.26 0.36
01/16/13 0.07 0.08 0.11 0.14 0.26 0.36
01/17/13 0.05 0.07 0.11 0.14 0.28 0.39
01/18/13 0.04 0.08 0.10 0.14 0.26 0.38
01/22/13 0.04 0.08 0.10 0.14 0.26 0.38
01/23/13 0.06 0.08 0.10 0.15 0.26 0.37
01/24/13 0.06 0.08 0.10 0.15 0.23 0.37
01/25/13 0.06 0.08 0.11 0.15 0.28 0.42
01/28/13 0.03 0.07 0.11 0.16 0.29 0.45
01/29/13 0.03 0.07 0.11 0.15 0.30 0.43
01/30/13 0.04 0.07 0.11 0.15 0.27 0.42
01/31/13 0.04 0.07 0.12 0.15 0.27 0.42
02/01/13 0.02 0.06 0.11 0.15 0.27 0.40
02/04/13 0.03 0.07 0.11 0.15 0.25 0.38
02/05/13 0.06 0.07 0.11 0.15 0.27 0.41
02/06/13 0.06 0.07 0.12 0.15 0.27 0.39

5Yr
0.76
0.81
0.82
0.82
0.79
0.77
0.80
0.78
0.78
0.75
0.75
0.79
0.77
0.76
0.76
0.78
0.87
0.89
0.90
0.88
0.88
0.88
0.85
0.88
0.84

|

7Yr
1.25
1.31
1.32
131
1.28
1.27
1.30
1.28
1.27
1.24
1.23
1.29
1.26
1.25
1.24
1.26
1.36
1.38
1.40
1.39
1.38
1.40
1.36
1.39
1.35

10 Yr
1.86
1.92
1.93
1.92
1.89
1.88
1.91
1.89
1.89
1.86
1.84
1.89
1.87
1.86
1.86
1.88
1.98
2.00
2.03
2.03
2.02
2.04
2.00
2.04
2.00
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http://service.govdelivery.com/service/subscribe.html?code=USTREAS_10
http://data.treasury.gov/feed.svc/DailyTreasuryYieldCurveRateData?$filter=year(NEW_DATE)%20eq%202013
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/XmlView.aspx?data=yieldyear&year=2013
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/Legacy-Interest-Rate-XML-Files.aspx
http://data.treasury.gov/feed.svc/DailyTreasuryYieldCurveRateData?$filter=year(NEW_DATE) eq 2013
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Documents/DailyTreasuryYieldCurveRateData.xsd.zip

02/07/13
02/08/13
02/11/13
02/12/13
02/13/13
02/14/13
02/15/13
02/19/13
02/20/13
02/21/13
02/22/13
02/25/13
02/26/13
02/27/13
02/28/13
03/01/13
03/04/13
03/05/13
03/06/13
03/07/13
03/08/13
03/11/13
03/12/13
03/13/13
03/14/13
03/15/13
03/18/13
03/19/13
03/20/13
03/21/13
03/22/13
03/25/13
03/26/13
03/27/13
03/28/13
04/01/13
04/02/13
04/03/13
04/04/13

0.03
0.03
0.05
0.08
0.09
0.10
0.09
0.09
0.12
0.12
0.11
0.09
0.11
0.11
0.07
0.07
0.07
0.09
0.09
0.10
0.09
0.09
0.10
0.09
0.08
0.07
0.07
0.08
0.08
0.08
0.07
0.06
0.08
0.06
0.04
0.06
0.06
0.06
0.07

0.07
0.07
0.09
0.09
0.10
0.11
0.10
0.12
0.12
0.13
0.13
0.12
0.14
0.11
0.11
0.11
0.11
0.08
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.09
0.10
0.09
0.07
0.07
0.07
0.07
0.07
0.08
0.07
0.09
0.07
0.08
0.07
0.06
0.07

0.11
0.11
0.12
0.12
0.12
0.13
0.13
0.13
0.13
0.13
0.14
0.14
0.14
0.13
0.13
0.12
0.12
0.12
0.12
0.11
0.11
0.12
0.12
0.12
0.12
0.11
0.11
0.11
0.11
0.11
0.11
0.11
0.11
0.12
0.11
0.11
0.11
0.10
0.10

0.15
0.14
0.15
0.14
0.15
0.16
0.17
0.17
0.17
0.16
0.16
0.16
0.17
0.17
0.17
0.16
0.16
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.14
0.15
0.15
0.15
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.13
0.13

0.25
0.25
0.27
0.29
0.29
0.27
0.29
0.29
0.27
0.26
0.27
0.25
0.25
0.27
0.25
0.25
0.24
0.25
0.25
0.25
0.27
0.27
0.27
0.27
0.27
0.25
0.26
0.24
0.26
0.27
0.26
0.24
0.25
0.25
0.25
0.23
0.25
0.24
0.22

0.39
0.39
0.40
0.41
0.44
0.42
0.42
0.44
0.42
0.40
0.40
0.37
0.37
0.36
0.36
0.35
0.35
0.36
0.38
0.40
0.42
0.43
0.41
0.42
0.42
0.40
0.38
0.37
0.38
0.38
0.39
0.38
0.38
0.36
0.36
0.36
0.36
0.34
0.33

0.83
0.84
0.85
0.88
0.92
0.86
0.87
0.89
0.88
0.86
0.84
0.78
0.78
0.78
0.77
0.75
0.76
0.77
0.81
0.85
0.90
0.90
0.88
0.89
0.88
0.84
0.81
0.79
0.81
0.81
0.80
0.80
0.79
0.76
0.77
0.76
0.78
0.73
0.69

1.34
1.34
1.35
1.38
1.43
1.37
1.38
1.41
1.38
1.36
1.34
1.25
1.25
1.28
1.26
1.23
1.25
1.27
131
1.36
1.43
1.43
1.40
1.41
1.40
1.35
131
1.28
1.32
1.30
1.29
1.28
1.27
1.22
1.24
1.23
1.26
1.20
1.15

1.99
1.99
1.99
2.02
2.05
2.00
2.01
2.03
2.02
1.99
1.97
1.88
1.88
191
1.89
1.86
1.88
1.90
1.95
2.00
2.06
2.07
2.03
2.04
2.04
2.01
1.96
1.92
1.96
1.95
1.93
1.93
1.92
1.87
1.87
1.86
1.88
1.83
1.78
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2.78
2.79
2.78
281
2.86
2.79
2.80
2.83
2.82
2.79
2.77
2.69
2.69
2.72
271
2.68
2.70
2.72
2.77
2.82
2.89
2.89
2.85
2.85
2.87
2.85
2.79
2.75
2.80
2.77
2.75
2.76
2.75
271
271
2.70
2.72
2.66
2.60

3.17
3.17
3.16
3.19
3.23
3.17
3.18
3.21
3.20
3.17
3.15
3.08
3.08
3.11
3.10
3.06
3.08
3.10
3.15
3.20
3.25
3.26
3.22
3.22
3.25
3.22
3.18
3.13
3.19
3.15
3.13
3.14
3.13
3.09
3.10
3.08
3.10
3.05
2.99



04/05/13
04/08/13
04/09/13
04/10/13
04/11/13
04/12/13
04/15/13
04/16/13
04/17/13
04/18/13
04/19/13
04/22/13
04/23/13
04/24/13
04/25/13
04/26/13
04/29/13
04/30/13
05/01/13
05/02/13
05/03/13
05/06/13
05/07/13
05/08/13
05/09/13
05/10/13
05/13/13
05/14/13
05/15/13
05/16/13
05/17/13
05/20/13
05/21/13
05/22/13
05/23/13
05/24/13
05/28/13
05/29/13
05/30/13

0.05
0.05
0.06
0.07
0.06
0.05
0.04
0.06
0.05
0.03
0.04
0.04
0.04
0.05
0.04
0.04
0.03
0.03
0.03
0.02
0.02
0.01
0.01
0.01
0.02
0.02
0.02
0.01
0.01
0.00
0.01
0.01
0.04
0.04
0.03
0.03
0.02
0.04
0.02

0.07
0.07
0.06
0.07
0.07
0.06
0.06
0.06
0.06
0.05
0.05
0.05
0.05
0.06
0.05
0.05
0.05
0.05
0.06
0.05
0.05
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.05
0.05
0.04
0.03
0.04
0.05
0.04
0.04
0.05
0.04
0.05
0.05
0.04

0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.08
0.09
0.08
0.09
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.09
0.09
0.08
0.08
0.09
0.09
0.08
0.08
0.07
0.09
0.08
0.07

0.13
0.13
0.13
0.12
0.12
0.11
0.12
0.13
0.13
0.12
0.12
0.12
0.12
0.13
0.12
0.12
0.12
0.11
0.11
0.11
0.11
0.11
0.10
0.11
0.11
0.11
0.13
0.12
0.12
0.12
0.12
0.12
0.12
0.11
0.12
0.12
0.13
0.14
0.13

0.24
0.24
0.24
0.24
0.24
0.22
0.22
0.24
0.24
0.24
0.24
0.24
0.23
0.23
0.23
0.22
0.20
0.22
0.20
0.20
0.22
0.22
0.22
0.22
0.22
0.26
0.24
0.26
0.26
0.23
0.26
0.26
0.26
0.26
0.26
0.26
0.29
0.30
0.31

0.33
0.34
0.34
0.36
0.35
0.33
0.32
0.33
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.34
0.35
0.32
0.32
0.32
0.30
0.30
0.34
0.34
0.35
0.35
0.35
0.38
0.40
0.41
0.40
0.37
0.40
0.40
0.39
0.41
0.42
0.41
0.49
0.49
0.49

0.68
0.71
0.70
0.74
0.74
0.70
0.69
0.71
0.71
0.71
0.72
0.70
0.71
0.70
0.71
0.68
0.68
0.68
0.65
0.65
0.73
0.74
0.75
0.75
0.75
0.82
0.83
0.85
0.84
0.79
0.84
0.85
0.84
0.91
0.91
0.90
1.02
1.02
1.01

1.12
1.15
1.16
1.21
1.20
1.14
1.12
1.15
1.13
1.13
1.14
1.13
1.14
1.13
1.15
1.10
1.10
1.11
1.07
1.07
1.17
1.19
121
1.20
1.20
1.28
1.30
1.33
1.32
1.25
1.32
1.33
131
1.40
1.40
1.39
1.53
151
151

1.72
1.76
1.78
1.84
1.82
1.75
1.72
1.75
1.73
1.72
1.73
1.72
1.74
1.73
1.74
1.70
1.70
1.70
1.66
1.66
1.78
1.80
1.82
181
1.81
1.90
1.92
1.96
1.94
1.87
1.95
1.97
1.94
2.03
2.02
2.01
2.15
2.13
2.13
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2.50
2.54
2.57
2.63
2.62
2.54
2.50
2.53
251
2.49
2.50
2.50
2.52
2.50
2.52
2.47
2.49
2.49
2.44
2.44
2.58
2.60
2.62
2.61
2.60
2.70
2.73
2.77
2.76
2.69
2.77
2.79
2.75
2.83
2.82
2.80
2.95
291
2.92

2.87
291
2.94
3.01
3.01
2.92
2.88
291
2.89
2.87
2.88
2.88
2.90
2.89
291
2.87
2.88
2.88
2.83
2.82
2.96
2.98
3.00
2.99
3.01
3.10
3.13
3.17
3.16
3.09
3.17
3.18
3.14
3.21
3.20
3.18
3.31
3.27
3.28



05/31/13
06/03/13
06/04/13
06/05/13
06/06/13
06/07/13
06/10/13
06/11/13
06/12/13
06/13/13
06/14/13
06/17/13
06/18/13
06/19/13
06/20/13
06/21/13
06/24/13
06/25/13
06/26/13
06/27/13
06/28/13
07/01/13
07/02/13
07/03/13
07/05/13
07/08/13
07/09/13
07/10/13
07/11/13
07/12/13
07/15/13
07/16/13
07/17/13
07/18/13
07/19/13
07/22/13
07/23/13
07/24/13
07/25/13

0.03
0.03
0.05
0.04
0.04
0.04
0.04
0.05
0.04
0.04
0.04
0.05
0.04
0.04
0.03
0.02
0.01
0.03
0.02
0.02
0.02
0.01
0.02
0.03
0.03
0.02
0.04
0.03
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.01
0.01
0.01
0.02
0.02
0.02

0.04
0.05
0.04
0.05
0.05
0.04
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.06
0.06
0.06
0.06
0.04
0.04
0.03
0.05
0.04
0.05
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.03
0.03
0.03
0.03
0.04
0.02
0.03
0.02

0.07
0.08
0.08
0.08
0.08
0.07
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.09
0.09
0.11
0.11
0.11
0.11
0.10
0.09
0.08
0.08
0.08
0.07
0.08
0.08
0.07
0.07
0.07
0.07
0.08
0.07
0.07
0.07
0.07
0.07
0.06

0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.14
0.13
0.13
0.13
0.13
0.14
0.13
0.16
0.17
0.16
0.15
0.15
0.15
0.14
0.14
0.15
0.14
0.14
0.13
0.13
0.12
0.11
0.10
0.11
0.11
0.11
0.10
0.12
0.12
0.12

0.30
0.30
0.32
0.30
0.30
0.32
0.32
0.34
0.34
0.32
0.29
0.27
0.27
0.31
0.33
0.38
0.42
0.43
0.39
0.36
0.36
0.34
0.34
0.36
0.40
0.37
0.37
0.38
0.34
0.37
0.34
0.34
0.32
0.32
0.32
0.32
0.33
0.34
0.32

0.52
0.50
0.48
0.48
0.48
0.52
0.55
0.57
0.57
0.55
0.49
0.49
0.48
0.58
0.62
0.70
0.73
0.74
0.69
0.66
0.66
0.65
0.64
0.67
0.77
0.71
0.71
0.73
0.65
0.66
0.66
0.64
0.60
0.61
0.59
0.59
0.60
0.64
0.62

1.05
1.03
1.05
1.02
1.01
1.10
1.13
1.12
1.15
1.11
1.04
1.06
1.07
1.24
131
1.42
1.48
1.49
1.45
1.38
1.41
1.39
1.38
1.42
1.60
151
1.50
1.54
1.40
1.43
1.40
1.38
1.33
1.35
131
1.32
1.33
1.40
1.38

1.55
1.53
1.55
1.52
1.49
1.59
1.62
1.61
1.64
1.60
1.53
1.57
1.58
1.76
1.84
1.95
2.02
2.03
1.98
191
1.96
1.93
1.92
1.97
2.19
211
2.08
2.12
1.99
2.00
1.97
1.95
191
1.95
1.90
1.90
1.92
2.00
2.00

2.16
2.13
2.14
2.10
2.08
2.17
2.22
2.20
2.25
2.19
2.14
2.19
2.20
2.33
2.41
2.52
2.57
2.60
2.55
2.49
2.52
2.50
2.48
2.52
2.73
2.65
2.65
2.70
2.60
2.61
2.57
2.55
2.52
2.56
2.50
2.50
2.53
2.61
261

139

2.95
2.92
2.95
2.90
2.89
2.98
3.03
3.00
3.04
2.99
2.95
3.01
3.00
3.09
3.18
3.26
3.27
3.31
3.27
3.22
3.22
3.19
3.18
3.22
341
3.35
3.36
3.40
3.33
3.34
3.30
3.28
3.27
3.32
3.25
3.25
3.27
3.34
3.34

3.30
3.27
3.30
3.25
3.23
3.33
3.36
3.33
3.37
3.33
3.28
3.35
3.34
3.41
3.49
3.56
3.56
3.60
3.58
3.54
3.52
3.48
3.47
3.49
3.68
3.63
3.64
3.68
3.64
3.64
3.61
3.58
3.57
3.63
3.56
3.55
3.58
3.65
3.65



07/26/13
07/29/13
07/30/13
07/31/13
08/01/13
08/02/13
08/05/13
08/06/13
08/07/13
08/08/13
08/09/13
08/12/13
08/13/13
08/14/13
08/15/13
08/16/13
08/19/13
08/20/13
08/21/13
08/22/13
08/23/13
08/26/13
08/27/13
08/28/13
08/29/13
08/30/13
09/03/13
09/04/13
09/05/13
09/06/13
09/09/13
09/10/13
09/11/13
09/12/13
09/13/13
09/16/13
09/17/13
09/18/13
09/19/13

0.02
0.01
0.03
0.03
0.02
0.02
0.03
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.06
0.06
0.05
0.05
0.03
0.03
0.02
0.01
0.02
0.03
0.04
0.04
0.03
0.02
0.03
0.02
0.03
0.02
0.02
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.00

0.03
0.03
0.04
0.04
0.04
0.04
0.05
0.04
0.05
0.05
0.05
0.06
0.06
0.05
0.05
0.05
0.06
0.04
0.04
0.03
0.03
0.04
0.05
0.03
0.02
0.03
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.01
0.01
0.02
0.01
0.01
0.01

0.07
0.07
0.07
0.08
0.08
0.07
0.08
0.08
0.08
0.07
0.07
0.08
0.08
0.07
0.08
0.08
0.08
0.07
0.07
0.06
0.06
0.07
0.07
0.07
0.06
0.05
0.05
0.05
0.06
0.05
0.04
0.04
0.05
0.02
0.02
0.04
0.04
0.04
0.03

0.11
0.11
0.11
0.11
0.13
0.11
0.12
0.12
0.12
0.12
0.11
0.12
0.12
0.12
0.13
0.13
0.13
0.13
0.14
0.14
0.14
0.13
0.12
0.14
0.14
0.13
0.14
0.14
0.16
0.14
0.12
0.13
0.12
0.13
0.13
0.13
0.12
0.11
0.10

0.31
0.33
0.33
0.31
0.35
0.30
0.32
0.32
0.32
0.30
0.32
0.32
0.34
0.34
0.36
0.36
0.36
0.36
0.38
0.42
0.40
0.41
0.38
0.40
0.39
0.39
0.43
0.46
0.52
0.46
0.45
0.50
0.47
0.45
0.45
0.41
0.39
0.34
0.34

0.59
0.61
0.62
0.61
0.65
0.59
0.61
0.62
0.61
0.61
0.61
0.62
0.68
0.67
0.70
0.73
0.76
0.73
0.76
0.82
0.80
0.79
0.77
0.79
0.79
0.79
0.83
0.89
0.97
0.91
0.87
0.92
0.88
0.87
0.87
0.80
0.78
0.67
0.69

1.36
1.37
1.39
1.38
1.49
1.36
1.39
1.39
1.38
1.36
1.36
1.39
1.49
1.48
154
1.60
1.63
1.57
1.64
1.71
1.66
1.61
1.56
1.62
1.60
1.62
1.68
1.74
1.85
1.77
1.71
1.78
1.72
1.72
1.71
1.65
1.62
1.43
1.49

1.98
2.00
2.02
2.00
2.15
2.01
2.04
2.04
2.00
1.98
1.98
2.01
2.13
2.12
2.18
2.25
2.29
2.22
2.30
2.34
2.27
2.23
2.15
2.22
2.20
2.24
231
2.36
2.45
2.38
2.34
2.40
2.34
2.34
2.32
2.27
2.26
2.05
2.13

2.58
261
2.63
2.60
2.74
2.63
2.67
2.67
2.61
2.58
2.57
2.61
2.71
271
2.77
2.84
2.88
2.82
2.87
2.90
2.82
2.79
2.72
2.78
2.75
2.78
2.86
2.90
2.98
2.94
2.90
2.96
2.93
2.92
2.90
2.88
2.86
2.69
2.76
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3.31
3.35
3.36
3.34
3.48
3.39
3.42
3.42
3.37
3.37
3.36
3.39
3.48
3.48
3.54
3.61
3.64
3.59
3.64
3.63
3.55
3.52
3.45
3.50
3.45
3.46
3.54
3.56
3.64
3.62
3.60
3.65
3.61
3.60
3.59
3.61
3.57
3.46
3.52

3.61
3.66
3.67
3.64
3.77
3.69
3.73
3.73
3.68
3.65
3.63
3.67
3.75
3.75
3.81
3.86
3.89
3.86
3.90
3.88
3.80
3.77
3.70
3.75
3.70
3.70
3.79
3.80
3.88
3.87
3.84
3.88
3.85
3.85
3.84
3.87
3.84
3.75
3.80



09/20/13
09/23/13
09/24/13
09/25/13
09/26/13
09/27/13
09/30/13
10/01/13
10/02/13
10/03/13
10/04/13
10/07/13
10/08/13
10/09/13
10/10/13
10/11/13
10/15/13
10/16/13
10/17/13
10/18/13
10/21/13
10/22/13
10/23/13
10/24/13
10/25/13
10/28/13
10/29/13
10/30/13
10/31/13
11/01/13
11/04/13
11/05/13
11/06/13
11/07/13
11/08/13
11/12/13
11/13/13
11/14/13
11/15/13

0.01
0.01
0.02
0.02
0.04
0.03
0.03
0.10
0.08
0.12
0.11
0.13
0.27
0.26
0.25
0.25
0.32
0.14
0.01
0.01
0.02
0.04
0.02
0.02
0.02
0.02
0.06
0.05
0.03
0.03
0.02
0.06
0.05
0.04
0.04
0.05
0.06
0.06
0.06

0.01
0.02
0.02
0.02
0.00
0.02
0.02
0.02
0.02
0.03
0.03
0.03
0.05
0.05
0.05
0.08
0.14
0.10
0.05
0.04
0.04
0.04
0.04
0.03
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.05
0.05
0.05
0.05
0.06
0.08
0.08
0.08
0.08

0.05
0.05
0.05
0.05
0.03
0.03
0.04
0.04
0.05
0.05
0.04
0.06
0.09
0.08
0.07
0.07
0.16
0.11
0.08
0.08
0.07
0.07
0.07
0.07
0.08
0.08
0.08
0.09
0.08
0.08
0.09
0.08
0.09
0.09
0.09
0.10
0.10
0.10
0.10

0.11
0.10
0.10
0.10
0.09
0.10
0.10
0.10
0.11
0.11
0.11
0.12
0.15
0.15
0.14
0.14
0.16
0.15
0.13
0.12
0.11
0.10
0.11
0.12
0.11
0.11
0.11
0.11
0.10
0.10
0.09
0.10
0.11
0.11
0.12
0.13
0.13
0.13
0.13

0.34
0.35
0.35
0.36
0.34
0.34
0.33
0.33
0.31
0.33
0.33
0.37
0.40
0.37
0.35
0.35
0.37
0.34
0.33
0.33
0.33
0.31
0.31
0.33
0.32
0.32
0.31
0.33
0.31
0.33
0.32
0.32
0.30
0.29
0.32
0.34
0.32
0.29
0.31

0.69
0.68
0.67
0.66
0.67
0.64
0.63
0.66
0.62
0.61
0.66
0.66
0.70
0.68
0.68
0.66
0.68
0.64
0.61
0.62
0.63
0.59
0.60
0.59
0.59
0.59
0.59
0.58
0.57
0.61
0.60
0.60
0.58
0.55
0.62
0.65
0.61
0.56
0.58

1.50
1.48
1.44
1.41
1.43
1.40
1.39
1.42
1.38
1.36
1.41
1.41
1.43
1.43
1.44
1.42
1.45
1.41
1.35
1.35
1.38
1.30
1.30
1.32
1.30
131
1.29
1.30
131
1.37
1.36
1.39
1.34
131
1.42
1.47
1.41
1.34
1.36

2.13
2.10
2.05
2.01
2.05
2.02
2.02
2.04
2.01
1.99
2.05
2.03
2.05
2.06
2.09
2.07
211
2.06
1.98
1.98
2.01
1.92
1.90
1.92
1.90
191
1.90
1.93
1.95
2.03
2.01
2.06
2.02
1.98
2.12
2.16
2.10
2.04
2.06

2.75
2.72
2.67
2.63
2.66
2.64
2.64
2.66
2.63
2.62
2.66
2.65
2.66
2.68
2.71
2.70
2.75
2.69
2.61
2.60
2.63
2.54
251
2.53
2.53
2.54
2.53
2.55
2.57
2.65
2.63
2.69
2.67
2.63
2.77
2.80
2.75
2.69
271
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3.50
3.46
3.40
3.37
3.41
3.40
3.41
3.43
3.41
3.40
3.43
3.41
3.41
3.43
3.46
3.45
3.50
3.43
3.36
3.36
3.39
3.31
3.29
3.30
3.30
3.31
3.31
3.33
3.33
3.40
3.40
3.46
3.46
3.41
3.55
3.57
3.54
3.49
3.50

3.77
3.73
3.67
3.65
3.69
3.68
3.69
3.72
3.70
3.71
3.73
3.70
3.70
3.73
3.75
3.74
3.78
3.72
3.66
3.65
3.68
3.61
3.59
3.61
3.60
3.61
3.62
3.63
3.63
3.69
3.70
3.76
3.77
3.71
3.84
3.86
3.83
3.79
3.80



11/18/13 0.05 0.09 0.10 0.13 0.31 0.56 1.33 2.02 2.67
11/19/13 0.05 0.08 0.10 0.14 0.29 0.58 1.37 2.06 271
11/20/13 0.06 0.08 0.11 0.12 0.28 0.57 1.39 2.13 2.80
11/21/13 0.02 0.07 0.10 0.12 0.29 0.55 1.38 2.12 2.79
11/22/13 0.02 0.07 0.10 0.12 0.31 0.57 1.37 2.10 2.75
11/25/13 0.04 0.08 0.11 0.14 0.30 0.57 1.37 2.08 2.74
11/26/13 0.07 0.07 0.11 0.13 0.29 0.55 1.34 2.05 2.71
11/27/13 0.06 0.07 0.11 0.13 0.28 0.55 1.36 2.08 2.74
11/29/13 0.05 0.06 0.11 0.13 0.28 0.56 1.37 2.10 2.75
12/02/13 0.02 0.05 0.10 0.13 0.30 0.59 1.43 2.16 2.81
12/03/13 0.04 0.06 0.10 0.13 0.28 0.58 1.40 2.13 2.79
12/04/13 0.04 0.06 0.10 0.14 0.30 0.60 1.45 2.19 2.84
12/05/13 0.02 0.06 0.10 0.13 0.30 0.61 1.49 2.23 2.88
12/06/13 0.03 0.06 0.10 0.13 0.30 0.64 151 2.23 2.88
12/09/13 0.04 0.07 0.10 0.13 0.30 0.64 1.50 2.23 2.86
12/10/13 0.03 0.07 0.10 0.14 0.30 0.62 1.46 2.17 2.81
12/11/13 0.02 0.07 0.10 0.13 0.31 0.63 1.50 221 2.86
12/12/13 0.01 0.07 0.09 0.14 0.34 0.67 1.55 2.26 2.89
12/13/13 0.02 0.07 0.09 0.14 0.34 0.68 155 2.25 2.88
12/16/13 0.02 0.07 0.09 0.13 0.34 0.68 1.55 2.26 2.89
12/17/13 0.02 0.07 0.09 0.14 0.34 0.65 1.52 2.22 2.85
12/18/13 0.01 0.07 0.10 0.13 0.32 0.64 1.55 2.26 2.89
12/19/13 0.01 0.06 0.09 0.13 0.35 0.70 1.63 2.35 2.94
12/20/13 0.02 0.07 0.09 0.13 0.37 0.74 1.66 2.33 2.89
12/23/13 0.01 0.07 0.09 0.14 0.38 0.77 1.68 2.37 2.94
12/24/13 0.01 0.07 0.09 0.14 0.38 0.80 1.73 2.43 2.99
12/26/13 0.00 0.07 0.09 0.13 0.42 0.81 1.74 2.43 3.00
12/27/13 0.01 0.07 0.09 0.12 0.40 0.79 1.74 2.44 3.02
12/30/13 0.01 0.07 0.10 0.13 0.39 0.77 1.71 2.40 2.99
12/31/13 0.01 0.06 0.10 0.13 0.38 0.78 1.75 2.45 3.04

Wednesday Sep 10, 2014

* 30-year Treasury constant maturity series was discontinued on February 18, 2002 and reintroduced on
February 9, 2006. From February 18, 2002 to February 8, 2006, Treasury published alternatives to a 30-
year rate. See Long-Term Average Rate for more information.

Treasury discontinued the 20-year constant maturity series at the end of calendar year 1986 and
reinstated that series on October 1, 1993. As a result, there are no 20-year rates available for the time
period January 1, 1987 through September 30, 1993.
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3.46
3.50
3.61
3.59
3.54
3.53
3.50
3.52
3.54
3.58
3.56
3.63
3.65
3.63
3.61
3.56
3.61
3.63
3.61
3.63
3.60
3.63
3.64
3.57
3.60
3.66
3.68
3.70
3.66
3.72

3.76
3.80
3.90
3.89
3.84
3.83
3.80
3.81
3.82
3.86
3.84
3.90
3.92
3.90
3.88
3.83
3.87
3.91
3.88
3.90
3.88
3.90
3.91
3.82
3.85
3.90
3.92
3.94
3.90
3.96



Treasury Yield Curve Rates. These rates are commonly referred to as "Constant Maturity Treasury"
rates, or CMTs. Yields are interpolated by the Treasury from the daily yield curve. This curve, which
relates the yield on a security to its time to maturity is based on the closing market bid yields on actively
traded Treasury securities in the over-the-counter market. These market yields are calculated from
composites of quotations obtained by the Federal Reserve Bank of New York. The yield values are read
from the yield curve at fixed maturities, currently 1, 3 and 6 months and 1, 2, 3, 5, 7, 10, 20, and 30
years. This method provides a yield for a 10 year maturity, for example, even if no outstanding security
has exactly 10 years remaining to maturity.

Treasury Yield Curve Methodology. The Treasury yield curve is estimated daily using a cubic spline
model. Inputs to the model are primarily bid-side yields for on-the-run Treasury securities. See
our Treasury Yield Curve Methodology page for details.

Negative Yields and Nominal Constant Maturity Treasury Series Rates (CMTSs). Current financial market
conditions, in conjunction with extraordinary low levels of interest rates, have resulted in negative yields
for some Treasury securities trading in the secondary market. Negative yields for Treasury securities
most often reflect highly technical factors in Treasury markets related to the cash and repurchase
agreement markets, and are at times unrelated to the time value of money.

As such, Treasury will restrict the use of negative input yields for securities used in deriving interest rates
for the Treasury nominal Constant Maturity Treasury series (CMTs). Any CMT input points with negative
yields will be reset to zero percent prior to use as inputs in the CMT derivation. This decision is
consistent with Treasury not accepting negative yields in Treasury nominal security auctions.

In addition, given that CMTs are used in many statutorily and regulatory determined loan and credit
programs as well as for setting interest rates on non-marketable government securities, establishing a
floor of zero more accurately reflects borrowing costs related to various programs.

For more information regarding these statistics contact the Office of Debt Management by email at
debt.management@do.treas.gov.

For other Public Debt information contact (202) 504-3550
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http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/yieldmethod.aspx
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