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RESUMEN

El desarrollo de la presente investigacion consistio en la valoracion de empresas como
herramienta para la proyeccion financiera en la empresa constructora COVIPAL S.A., en
la ciudad de Riobamba, periodo 2023, tuvo como objetivo valorar la empresa mediante
la aplicacion del método y proyecciones financieras para determinar el crecimiento
financiero en la empresa constructora COVIPAL S.A, mediante una metodologia
cuantitativa la misma que permitio la recoleccién de datos utilizando los estados
financieros que fueron proporcionados por la institucion, y la aplicacion de una entrevista
al gerente y contadora de la empresa, el anlisis de datos se llevd a cabo mediante un
analisis horizontal y vertical, la aplicacion de indicadores financieros, la elaboracién de
proyeccion y la valoracion de empresas mediante el método de flujo de caja descontado,
lo que permitid determinar la estimacion de flujos de dinero que se generara en el futuro,
menos la tasa de descuento apropiada al nivel de riesgo, siendo asi, en el afio 2021 su
valor es de 45.327.612,43 USD, mientras que en el 2022 su valor es de 44.163.972,50
USD, determinando asi su valor en acciones en el caso de existir una compra de acciones.

Palabras claves: Valoracion de empresas, Herramienta, Proyeccién financiera, Flujo de
Caja Descontado.



ABSTRACT

The main objective of this research study consisted in the valuation of companies as a
tool for the financial projection in the construction company COVIPAL 5 A | in the city
of Riobamba, peniod 2023, had as objective to value the company by means of the
application of the methed and financial projections to determine the financial growth in
the construction company COVIPAL 5.A.. through a quantitative methodology which
allowed the collection of data using the financial statements that were provided by the
mstitution, and the application of an interview with the manager and accountant of the
company, the data analysis was camed out through a honzontal and vertical analysis, the
application of financial indicators, the development of projection and valuation of
companies using the discounted cash flow method, which allowed to determine the
estimated cash flows that will be generated in the future, less the discount rate appropniate
to the level of nsk, bemng so, in the year 2021 its value 15 4532761243 USD, while in
2022 1ts value 15 44.163.972.50 USD, thus determiming its value i shares in the event of
a share purchase.

Keyvwords: Company valuation, Tool, Financial projection. Discounted Cash Flow.

Reviewed by:

Mgs. Marco Antonio Aquino
ENGLISH FROFESSOR
C.C. 1753456134



INTRODUCCION

Una de las principales tareas de las finanzas es estudiar la informacion financiera,
utilizar estadisticas avanzadas para identificar patrones de comportamiento empresarial y
simular el comportamiento financiero futuro. Esto puede hacerse mediante la
econometria, una técnica destinada a aproximar el comportamiento futuro mas probable.
Indicadores que crean “previsiones financieras” utilizados en la toma de decisiones,
basados en hechos historicos registrados.

Hoy en dia, las empresas tienen mas valor del que puede reflejarse en sus balances
y cuentas de resultados. Porque, ademas de los recursos fisicos que pueden reflejarse en
la contabilidad por su naturaleza, las empresas también tienen valor por sus
conocimientos, la imagen de sus productos y sus relaciones.

La presente investigacion determina la valoracién de empresas como herramienta
para la proyeccion financiera en la empresa constructora COVIPAL S.A., en la ciudad de
Riobamba, periodo 2023, el desconocimiento de como se valoran las empresas de
construccion puede perjudicar la cuantificacion de las cotizaciones totales, lo que se
traduce en importantes pérdidas financieras que dafian la reputacion de la empresa en el
mercado.

COVIPAL S.A. en los dultimos afios ha aumentado continuamente su
profesionalidad en las actividades de construccion de carreteras, especialmente su
relevancia para los gobiernos descentralizados y autonomos. Sin embargo, como las
valoraciones de las empresas no se realizan internamente, no solo pueden estar
infravaloradas o sobrevaloradas, sino que también pueden tener problemas financieros,
los propietarios deben elegir la mejor opcion para tomar decisiones como: en caso de
venta, fusién o liquidacién. Por tal motivo, en el presente trabajo se desarrolla el analisis
financiero mediante la valoracion de empresas por el método de descuento de flujos de
caja, proyecciones e indicadores financieros.
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CAPITULO |

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.1 Problematizacion

La economia ecuatoriana se encuentra en un proceso de modernizacién y se han
llevado a cabo numerosas reformas estructurales, administrativas y legales con el fin de
abrir la economia al mercado internacional, aumentar la eficiencia de las actividades
productivas, aumentar y fortalecer los sectores productivos no tradicionales (Hidalgo,
2019). Ecuador es uno de los paises latinoamericanos que ha mejorado sus resultados en
el sector de la construccion, pues es uno de los mas importantes para el desarrollo
econdémico y social del pais, ya que sirve de enlace con los sectores comercial e industrial
de gran parte del pais (Yagual et al., 2018).

Manangon (2021), El sector de la construccion es uno de las cinco méas
importantes para el pais. En 2019 represent6 8,17% del PIB real nacional (5.874 millones
USD). También genero 6,1% del total de empleos y atrajo 69 millones USD en Inversion
Extranjera Directa. Ademas, la construccion demanda anualmente mas de 1.900 millones
USD del sistema financiero tanto publico como privado. Debido a la crisis por el
coronavirus, los datos de los primeros meses muestran cifras desalentadoras, pero se
espera una contraccion mucho mayor. Zabala & Guaméan (2021), Banco Central del
Ecuador (BCE), el sector de la construccion crecera en 2,9% en 2022, lo que a su vez le
permitiria conservar su aportacion al PIB en 6,38%, situandolo como el séptimo sector
con mayor importancia en el pais en términos de produccién. En el primer semestre de
2022, las ventas crecieron en 185 millones USD con respecto al mismo periodo de 2021,
pasando de 1.836 millones USD a 2.020 millones USD, alcanzando un monto que
representd el 1,9% de las ventas totales de la economia.

Las empresas tienen problemas financieros porque existe incertidumbre en el
manejo de los fondos y la gestién financiera, lo que ha llevado quiebras y situaciones de
liquidacion. Esta situacién hizo necesario centrarse en el contexto econdémico en el
estudio de valorizacion con la finalidad de reducir el riesgo de liquidez, flujo de caja
basado en el punto de equilibrio; es decir un estudio en profundidad del andlisis financiero
empresarial. Por tanto, el objetivo del anélisis de cada indicador financiero es evaluar la
solvencia y reducir el endeudamiento, es decir, fortalecer la estructura financiera de la
empresa.

El desconocimiento de los métodos de valoracion en las empresas constructoras
afecta a la cuantificacion de su valor total estimado, lo que puede acarrear importantes
pérdidas econdémicas que pueden poner en peligro la reputacion de su empresa en el
mercado (Salgado & Awad, 2022). Si las empresas no aplican algin método de valoracion
a tiempo, no podran determinar su valor estimado, y el valorar hipotéticamente puede
estar causando grandes pérdidas cuantiosas.
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La constructora COVIPAL SA se encuentra en un entorno empresarial dinamico
y competitivo, donde la valoracién de empresas se ha vuelto esencial para la toma de
decisiones estratégicas y la proyeccion financiera. Sin embargo, persisten incertidumbres
sobre la efectividad de las practicas de valoracion y su impacto en la gestion financiera
de la empresa.

A pesar de los avances en la especializacion de COVIPAL SA. en la construccion
vial, un analisis financiero revela cambios notables durante el periodo 2021-2022. La
crisis econdmica mundial, acentuada por la pandemia de COVID-19, ha dejado su huella,
con una disminucién del 27% en las ventas debido a la reduccion de la demanda y
restricciones operativas. Ademas, se observa un aumento del 30.38% en las cuentas por
cobrar, posiblemente atribuible a las dificultades econémicas de los clientes, y un
incremento del 68% en los gastos, vinculado a adaptaciones laborales y medidas de
seguridad.

En este escenario, se evidencia la carencia de evaluaciones previas y la necesidad
de aprender a implementar la evaluacién de empresas como herramienta esencial para la
planificacion financiera. Esta medida prevendria problemas financieros como
sobrevaloracion, subvaloracion, decisiones financieras erréneas, riesgos en fusiones y
adquisiciones, problemas en la sucesion empresarial, evaluacion inadecuada del
rendimiento y posibles incumplimientos regulatorios. Segun el autor Parraga (2021),
realizar valoraciones periddicas y precisas es esencial para garantizar la toma de
decisiones solidas y para mantener la confianza de los accionistas y los inversores.

Es importante indicar que al utilizar un modelo de valoracién financiera adecuado
no sélo ayuda a determinar el valor actual de la empresa, sino también determina qué
hacer, cuanto hacer y en qué invertir (Castillo, 2020).

1.1.2 Formulacion del problema
¢Como la valoracion de empresas influye en la proyeccion financiera de la
Empresa Constructora COVIPAL S.A., en la ciudad de Riobamba, periodo 2023?

1.2 JUSTIFICACION

La valoracion de empresas se vuelve esencial en el ambito financiero,
especialmente para empresas constructoras que operan en un entorno econémico volatil.
He aqui la importancia de realizar un estudio para valorar a la empresa Constructora
COVIPAL S.A. durante el periodo 2023, buscando una comprension detallada de su
desempefio financiero. En este sentido se genera la necesidad de comprender en detalle
como la valoracion de empresas afecta la toma de decisiones, considerando que uno de
los métodos mas relevantes es el método de flujo de descuento de caja, el cual valora el
flujo real de efectivo, centrandose en la salud financiera de la empresa, ademas de ser un
método con enfoque a largo plazo, que permite generar flexibilidad en la proyeccion de
flujos de efectivo.
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Al realizar este estudio, Constructora COVIPAL S.A. estara en una posicion
Optima para definir metas financieras realistas para el periodo 2023. Esto implica
establecer una hoja de ruta clara que guiara las operaciones y actividades de la empresa
durante ese afio. Las proyecciones financieras permitiran a la direccion establecer
objetivos alcanzables y adoptar estrategias especificas para alcanzarlos. Ademas,
permitird identificar areas de mejora, asignar recursos de manera eficiente y capitalizar
oportunidades en un entorno empresarial en constante cambio. Los datos obtenidos a
través de este estudio respaldaran la toma de decisiones estratégicas y tacticas que
impulsaran el crecimiento y el éxito de la empresa.

En fin, la realizacion de este estudio es esencial para garantizar la salud financiera,
la toma de decisiones acertadas y el crecimiento sostenible de Constructora COVIPAL
S.A en el periodo 2023. El enfoque en la transparencia, la eficiencia financiera y la
adaptacion a las circunstancias cambiantes son los pilares de este estudio que llevaran a
Constructora COVIPAL S.A. hacia un futuro financiero solido y sostenible.

1.3 OBJETIVOS
1.3.1 Objetivo general
e Valorar la empresa mediante la aplicacion del método de descuento de flujo de
caja y proyecciones financieras para determinar el crecimiento financiero en la
empresa Constructora COVIPAL S.A en la ciudad de Riobamba, periodo 2023.
1.3.2 Objetivos especificos
e Aplicar la valoracion de empresas mediante el método de descuento de flujo de
caja y los indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamiento para el analisis
financiero en la empresa constructora COVIPAL S.A.
e Establecer las proyecciones financieras para la toma de decisiones futuras para la
empresa constructora COVIPAL S.A.

1.4 VARIABLES
1.4.1 Variable independiente
e Valoracion de Empresas
1.4.2 Variable dependiente
e Proyecciones Financieras
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CAPITULO Il

2. MARCO TEORICO
2.1 Estado del arte

A continuacion, en mi presente estudio de investigacion se toma en cuenta
diferentes fuentes bibliografias relacionadas con el tema planteado, que se presentara a
continuacion de varios autores:

Paguay (2017), en su trabajo de investigacion denominado “Valoracion
de empresas como herramienta para mejorar los niveles de rentabilidad en
las empresas de asistencia médica en el Canton Quito” tuvo como objetivo
realizar un andlisis descriptivo como una herramienta que sirve para utilizar la
aplicacion mas adecuada de los métodos de valoracion de las empresas y asi
analizar cuél podria generar mayor rentabilidad de las once empresas de asistencia
médica en el canton Quito. De acuerdo a la investigacion realizada se ha
determinado que para obtener mayor rentabilidad se ha aplicado los métodos de
valoracion, los que més tuvieron relevancia son el Método Cash Flow y el Método
Goodwill, en esencia los métodos de valoracion buscan reflejar la utilidad de los
activos, aunque no solo la presente sino mas bien la futura, los métodos de
valoracion basados en el Goodwill o fondo de comercio, son los menos utilizados
por su gran alto costo en el mercado, en cambio en el Método de valoracion Cash
Flow indirectamente las empresas lo aplican ya que son muy importantes para
todas las empresas de asistencia médica ya que muestra entradas, salidas y cambio
neto en el efectivo de las diferentes actividades de una empresa durante un periodo
contable (pag.47).

Hilario & Mejia (2019), en su trabajo de investigacion denominado
“Valoracién de empresa mediante método de flujo de caja libre descontado
en las decisiones de inversién de la empresa representaciones B & M S.A.C.
del afio 2010 al 2017” tuvo como objetivo determinar el efecto de la valoracién
mediante el método de flujo de caja libre descontado en las decisiones de inversién
de la empresa Representaciones B & M SAC del afio 2010 al 2017. Para realizar
la investigacion se tomd como muestra a los empleados del area contable—
financiera de la empresa Representaciones B & M SAC, ademas se empleo el
método cuantitativo, de tipo descriptivo no experimental utilizando la técnica de
la encuesta cuyo instrumento fue un cuestionario de conocimiento financiero. Se
obtuvo como resultado al realizar la valoracion por el método de flujo de caja libre
descontado se obtuvo un importe patrimonial de 3°473,623 USD frente a su valor
en libros de 2°057,352 USD generando un intangible de 1°416,271 USD que no
se reflejan en los estados financieros. De ello se llegd a concluir que la valoracion
mediante el método de flujo de caja libre descontado tiene efectos sobre las
decisiones de inversion toda vez que la empresa tenga como finalidad la
continuidad de sus actividades por tanto debera evaluar la realizacién de nuevas
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inversiones que generen valor a la empresa y permita su sostenibilidad en el
tiempo (pag. 8).

Luna & Lindao (2019), en su trabajo de investigacion denominado
“Valoracion de la empresa REUSE S.A. Ecuador” tuvo como objetivo aplicar
la valoracion de la Empresa Reuse Ecuador S.A. utilizando el método — Flujo de
caja descontado y conocer su valor real y asi determinar las mejores decisiones
financieras. En los afios histdricos evaluados se evidenciaba que no existe control
de las metas con respecto a las ventas, puesto que sus variaciones de un afio a otro
son de caracter volatil, por ejemplo, en el afio 2014 al 2015 y 2015 al 2016 se
evidencian decrecimientos del -33% y -44% respectivamente, posteriormente
aumento en ventas del 49%, estas fluctuaciones no permiten tener que la estrategia
de crecimiento sea segura a futuro. El Valor de la empresa por un monto de
806.957 USD es significativo que, a pesar de no tener estrategias planteadas
dentro de la organizacién, se obtiene un valor que puede ser ofertado a los
interesados para generar una opcion de compra cuando los duefios decidan desistir
del negocio (pag. 43).

Araujo & Cordoba (2019), en su articulo cientifico denominado “La
valoracion de empresas como estrategia para la eficiencia en la gestion de sus
activos” tuvo como objetivo identificar la necesidad de valorar una empresa, saber
sus beneficios y tener claro sus diferentes andlisis cuantitativos y cualitativos que
implican para poder obtener unos resultados adecuados. Teniendo en cuenta el
resultado del EVA de la empresa Kan Ban Consultores tasado en 486.028.694,28
USD, se concluye que la empresa construyo valor para sus accionistas y que por
tanto la rentabilidad del mercado durante estos periodos fue menos atractiva que
la operacion productiva de la empresa en términos de rentabilidad del capital para
el inversionista. Finalmente se obtuvieron unas estrategias para el mejoramiento
financiero en el contexto interno y externo las cuales se resumen en mejorar la
eficiencia de los activos de la empresa, reducir la carga fiscal de la empresa,
reducir el costo promedio del pasivo de la empresa y reducir el costo de operacion
de la empresa (pag. 79).

Cisneros (2022), en su trabajo de investigacion denominado “Efectos en
la valoracion de los activos y flujo de fondos por emergencia sanitaria caso
Autocofic Import S.A.” tuvo como objetivo realizar un andlisis financiero
comparativo que muestre los impactos y el valor de la Compafiia frente un afio,
por las irregularidades en el mercado como por la emergencia sanitaria Covid-19.
En el caso aplicable, la empresa que se ha seleccionado para la valoracion es
Autocofic Import S.A. el modelo utilizado para esta valoracion es el de flujos
descontados debido a la consideracion de factores externos e internos de la
entidad. Finalmente, los resultados obtenidos al momento de realizar la valoracion
de la compaifiia para los afios 2020 y 2019 de acuerdo con el método de flujos
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descontados, se determind que el valor de la compafiia es de alrededor de
3.791.227 USD y 2.271.947 USD respectivamente para cada afio (pag. 104).

2.2 Fundamentacion tedrica

John Burr Williams es uno de los primeros pioneros sobre el tema “Valoracion
de empresa” fue un economista estadounidense lo cual escribio el libro llamado “The
Theory of Investment Value” que fue publicado en 1938, donde se describe la teoria
clasica del “valor actual neto.”

2.2.1 Valoracion de empresa

Bello (2021), la valoracién de empresas es determinar su valor. Antes de llevar a
cabo una inversion, todo comprador querra saber y estudiar si valdra la pena invertir
tiempo y dinero en esa compafiia. Ademas, permite identificar el valor de la empresa
como cuanto costaria comprar el negocio o cuél seria el precio de venta de una
organizacion. Aqui hay que tener en cuenta todos los aspectos, incluidos sus activos.

Hay que saber diferenciar el valor de una empresa de su precio. Por un lado, el
precio es el valor especifico de una empresa materializado en el momento de la venta en
funcién de la oferta y la demanda del mercado en ese momento. Por otro, el valor de la
empresa es lo que el comprador potencial le da a esa empresa en funcién de su perfil e
intereses. También nos ayuda a identificar que hacer, cuanto y en que invertir.

2.2.2 Importancia de la valoracion de empresas

Fonseca (2022), una valoracién se encarga de establecer el precio de una empresa
y varia mucho considerando el criterio de las personas que estén interesadas y sus
intenciones con respecto a esta. Una empresa debe tener claro su objetivo, y si dentro de
este se encuentra expandir sus operaciones, la valoracion de la compafiia es clave para
una oportunidad de mercado, ya que esta informacion tan relevante les indica a las
personas interesadas la salud financiera de la empresa y contribuye para la toma de
decisiones. La valoracidn es sumamente importante, ya que, para el duefio, establece cual
es el precio maximo que se podria pagar por esta; y para el vendedor, cudl seria el precio
minimo que podria recibir.

De la misma forma, la valoracion es importante para la compafiia, ya que ayuda a
cumplir sus metas; no solo se trata de darle un valor econémico, sino también de fomentar
la riqueza mediante las distintas herramientas de andlisis, como son los maltiplos y
razones financieras. La valoracion de empresas es muchas veces utilizada para prevenir
amenazas, aprovechar las oportunidades y evaluar por medio del analisis los puntos
fuertes y débiles que posee la compafia; ademas, se utiliza para la determinacion de
cuales podrian ser los activos que se pueden explotar de una forma maés eficiente, en el
caso de empresas que tienen dentro de sus activos algunos elementos que no son
necesarios para sus operaciones normales, por lo que no contribuyen a la generacion
continua de utilidades.
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2.2.3 Motivos por los que es importante conocer el valor de una empresa

Gasco (2022), existen muchos motivos por los que deberemos utilizar métodos de
valoracién de empresas. Siempre que tengamos que tomar una decision respecto a una
accion del mercado, al futuro de una empresa o en una separacion de activos, tendremos
que basar estas decisiones en un valor real. A continuacion, se presenta varios motivos:

Tabla 1. Motivos por lo que es importante conocer el valor de una empresa.

Motivos
Comprar o vender
una empresa o una

accion

Salidas a bolsa

Herencias o
divorcios

Toma de decisiones
sobre el futuro de
una empresa

Concursos de

Explicacion

Para comprar o vender una empresa 0 una porcion de ella
(accion) debemaos tener claro cuél es su valor real. Para
esto es imprescindible analizar la empresa y conocer
tanto su valor actual como su posible valor futuro.

Para participar en la salida a bolsa de una empresa es
imprescindible conocer su valor, sus activos y su
rentabilidad con el objetivo de establecer un precio de
mercado

En los procesos de herencia o divorcio en los que existe una
empresa entre los activos en cuestion, es esencial
conocer el valor real de la misma para establecer un
reparto equitativo

Toda decision sobre la estrategia y el futuro de una empresa,
como su crecimiento, la venta de una serie de activos,
la entrada de socios o el relevo generacional debe ser
analizada conforme al valor real de la misma.

Cuando se dan procesos de liquidacién de empresas es

acreedoresy fundamental establecer un valor real para pagar

liquidaciones correctamente las indemnizaciones correspondientes a
todas las partes implicadas

Informacién Conocer el valor de una compafia es una informacion (util

financiera para cualquier grupo de interés de una empresa, como

los empleados, los proveedores o accionistas, quienes
podran tomar decisiones mas racionales y conscientes
con respecto a su papel en la misma.
Nota: Importancia de conocer el valor de una empresa para la adecuada toma de
decisiones (Gasco, 2022).

2.2.4 Métodos de valoracién de empresas

Al momento de realizar las valoraciones de empresas debemos tener en cuenta
que existen varios métodos y no todos plasman el mismo valor para la entidad, por este
motivo, es preciso averiguar que método es el mejor para cada caso, ya que no todas las
empresas tienen las mismas particularidades.
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Existen diferentes métodos que se pueden utilizar para valorar empresas en
marcha, clasificados en las siguientes categorias:

2.2.4.1 Métodos basados en el balance

Los métodos mas utilizados segun Lépez (2017), dentro de este grupo son:

Valor Contable: También Ilamado valor en libros, patrimonio neto o fondos
propios de una empresa es simplemente la diferencia entre el (Activo Total y el Pasivo
Exigible) que aparecen en el balance.

Para el céalculo de este método se utiliza la siguiente formula:

2.1 Valor contable =
Activo Total — Pasivo exigible

Valor Contable Ajustado: Es el resultado de ajustar los valores de activos y
pasivos a su valor de mercado. Para el célculo de este método se utiliza la siguiente
formula:

2.2 Valor empresa =
Activo Total(ajustado) — Pasivo Exigible(ajustado)

Valor de Liquidacion: Valor de una empresa si se procede a liquidarse: se venden
sus activos y se cancelan sus deudas. Se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado
los gastos de liquidacion del negocio (Indemnizaciones, gastos fiscales y otros gastos).
Para el calculo de este método se utiliza la siguiente formula:

2.3 Valor empresa =
Activo Total(ajustado) — Pasivo exigible(ajustado) — Gastos de liquidacion

Valor sustancial: Representa la inversion que deberia realizarse para constituir
una empresa de idénticas condiciones. También se define como el valor de reposicion de
los activos, en el supuesto de continuidad de la empresa.

Se clasifica en dos clases:

e Bruto: valor del activo a precio de mercado.
e Neto o corregido: el valor sustancial bruto menos el pasivo exigible.
También conocido como patrimonio neto ajustado.

2.2.4.2 Metodos basados en la cuenta de resultados

Los métodos basados en la cuenta de resultados, a través de las magnitudes de
beneficios, ventas u otros parametros de esta cuenta. Para su calculo rapido, se suelen
utilizar diferentes multiplos a estos parametros, en funcion del sector, la actividad o
empresas competidoras (Lopez, 2017).

Los métodos mas utilizados dentro de este grupo son: PER, Multiplo de las ventas.

PER: El valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual
por el PER (Price Earnings Ratio). Para el calculo de este método se utiliza la siguiente
formula:

2.4 Valorde las acciones = beneficio neto x PER
precio de mercado de la accion

2.5PER =
utilidad por accion de la compaiiia

Multiplo de las ventas: Consiste en calcular el valor de una empresa
multiplicando sus ventas por coyuntura del mercado. Hay que tener mucha experiencia e
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informacion sobre el sector en el que desarrolla su actividad la empresa o, por el contrario,
se convierte en un método muy subjetivo.

2.2.4.3 Meétodos de valoracion mixtos

Los métodos de valoracién mixtos, se basan en el fondo de comercio (goodwill):
valor que tiene la empresa por encima de su valor contable. EIl fondo de comercio persigue
representar el valor de los elementos inmateriales que muchas veces no aparece reflejado
en balance, pero que proporciona una ventaja respecto a otras empresas del sector
(calidad, cartera clientes, liderazgo, imagen, etc.) (Lopez, 2017).

2.2.4.4 Meétodo de descuento de flujos de caja (cash flows)

Segun Lo6pez (2017), este conjunto de métodos trata de determinar el valor de la
empresa a traves de la estimacion de los flujos de dinero -cash flows- que generaré en el
futuro, para luego descontarlos a una tasa de descuento apropiada al nivel de riesgo.

WACC (Coste Promedio Ponderado del Capital): EIl WACC es una métrica
sintética que ayuda a tomar mejores decisiones a la hora de valorar inversiones. Las siglas
de WACC corresponden al inglés Weighted Average Cost of Capital, traducido como
coste promedio ponderado del capital (CPPC). En esencia, el WACC es la ‘tasa de
descuento’ que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar un
proyecto de inversion (Martinez, 2021).

El WACC (promedio ponderado del costo de capital) se utiliza la siguiente
formula:

ExK,+D* K;(1-T)
E+D

WACC =

En donde:

e D= Deuda financiera

e E=Fondos propios de la empresa

e Kd= Coste de la deuda financiera

e T = Tasa de impuestos

e Ke = Coste del patrimonio o coste de los fondos propios
Coste del patrimonio o coste de los fondos propios MODELO CAPM se utiliza la

siguiente formula:
K.= Rr+B (R — Ry )+ Pr

En donde:

e Rs=Tasa libre de riesgo

e Rn = Rentabilidad esperada del mercado

e b = Beta 0 riesgo de mercado de un activo.

e R =riesgo pais

2.2.5 Indicadores financieros

Las razones financieras, llamadas también indices o indicadores financieros son
resultados que se obtienen al establecer una relacion numérica entre las cifras de dos
cuentas o grupo de cuentas de un mismo estado financiero o de dos estados financieros
diferentes (Guiza, 2018).
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Las razones financieras mas utilizadas se clasifican de acuerdo son sus objetivos
0 propositos y estos son:
e Indicadores de rentabilidad
e Indicadores de endeudamiento
e Indicadores de liquidez
e Indicadores de gestion

2.2.5.1 Indicador de rentabilidad

“Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad o
lucratividad, sirven para medir la efectividad de la administraciéon de la empresa para
controlar los costos y gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades”,
(Superintendencia de Compafiias, 2021, pag. 12).

Los indices de rentabilidad son indicadores que permiten determinar si el dinero
invertido en la empresa rinde y en qué medida. En otras palabras, estos indices permiten
analizar los resultados de la empresa en relacion con el capital invertido (Correa et al.,
2021).

Tabla 2. Indicadores de rentabilidad.
(Indicador  Definicion  Formula
Margen Bruto Permite conocer la rentabilidad de las Ventas-Costo de ventas /
ventas frente al costo de ventasy (Ventas)
la capacidad de la empresa para
cubrir los gastos operativos y
generar utilidades antes de
deducciones e impuestos.
ROA Es el indicador béasico para evaluar la (Utilidad Neta / Ventas)
eficiencia  en la  gestion *(Ventas/Activo Total)
empresarial 'y se expresa en

porcentaje.
ROE Se refiere a la rentabilidad obtenida por Utilidad Neta /
cada dolar de patrimonio neto. Patrimonio

Margen Neto Indica la rentabilidad que obtiene una Utilidad Neta / Ventas
empresa por laventa de sus
productos descontando lo que le
cuesta producirlos
Nota: Férmulas de los Indicadores Financiero, (San Martin, 2021); (Macias, 2023).

2.2.5.2 Indicador de endeudamiento

Las ratios de endeudamiento permiten determinar el nivel de endeudamiento que
una empresa puede asumir (riesgo que pueden tomar los acreedores), con base en su
propio capital o patrimonio (Aguirre,2021).
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Es importante indicar que esté ratio analiza la relacion existente entre los recursos
ajenos utilizados por la empresa para financiar sus inversiones y los recursos totales de la
empresa (Mufioz, 2020).

Tabla 3. Indicadores de endeudamiento.

Indicador Definicion Formula
Endeudamiento Indica la relacion del pasivo total Pasivo Total / Activo Total
del activo con el capital propio.
Endeudamiento Indica la proporcién de financiacion Pasivo Total / Patrimonio
Patrimonial ajena que posee la empresa Neto

frente a su patrimonio.
Apalancamiento Es visto como el impacto total de los Activo Total / Patrimonio
costos fijos en la estructura Neto
operativa y financiera de la
empresa.
Nota: Formulas de los Indicadores Financiero, (Scarfo, 2022).

2.2.5.3 Indicador de liquidez

La liquidez de una empresa mide la capacidad de esta para pagar sus deudas a
corto plazo. En otras palabras, la capacidad de convertir los activos corrientes en efectivo
(Aguirre, 2021).

La liquidez es un concepto vinculado con la posibilidad de que un activo se pueda
transformar en efectivo, en una empresa se mide por su capacidad de satisfacer sus
obligaciones en el corto plazo, entendiéndose por corto plazo menos de un afio (Puente et
al., 2022)

Los indicadores de liquidez miden la capacidad que tiene la empresa para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento. En fin, los
indicadores de liquidez pueden utilizarse para medir la fortaleza o solidez financiera que
necesita una empresa para pagar a tiempo. Por lo tanto, las principales partidas del balance
que se analizan para determinar el coeficiente de liquidez son el activo y el pasivo
corrientes (Rea et al., 2020).

Tabla 4. Indicadores de liquidez.

Razo6n corriente  Es uno de los indicadores financieros (Activo Corriente) /
que permite determinar el (Pasivo Corriente)
indice de liquidez de una

empresa.

Prueba acida Pretende verificar la capacidad de la (Activo Corriente-
empresa para cumplir con sus Inventario) / (Pasivo
obligaciones corrientes. Corriente)
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Capital de Se define como la diferencia entre los Activo Corriente -
trabajo neto activos circulantes y los Pasivo Corriente
pasivos a corto plazo con que
cuenta la empresa
Nota: Finanzas empresariales - Analisis y Gestion, (Trujillo & Martinez, 2020)

2.2.5.4 Indicador de gestion

La finalidad de estos indicadores es medir la eficiencia con la que las empresas
utilizan sus recursos. Asi, miden el nivel de rotacion de los componentes del activo; el
grado de recuperacién de los créditos y de pago de las obligaciones; la eficiencia con que
una empresa utiliza sus activos en funcion de la velocidad de recuperacién de los valores
aplicados a los mismos; y el peso de los distintos gastos de la empresa en relacion con los
ingresos generados por las ventas (Parraga et al., 2021).

Tabla 5. Indicadores de gestion.
- Indicador Definicien  Formula
Rotacion de  Este indicador se lo conoce como Ventas/ Activo Total
Ventas "coeficiente de eficiencia
directiva”, puesto que mide la
efectividad de la administracion.
Rotacion de  Mide el numero de veces que las cuentas Ventas / cuentas por
cartera por cobrar giran en promedio, cobrar
durante un periodo de tiempo.
Periodos de Mide la frecuencia con que se recauda la Cuentas por cobrar
cobro cartera. promedio *365/
ventas
Nota: Organizacion empresarial y de recursos humanos. UF0517, (Machado &
Rodriguez, 2020).

2.2.6 Proyeccion Financiera

Rodriguez (2021), Las proyecciones financieras son un instrumento que permite
a las empresas analizar el desempefio historico y actual para planificar el futuro que tendra
en términos de los gastos, ingresos e inversiones. Esto permite saber hacia donde puede
dirigirse la organizacion y qué ajustes deben realizarse para mantenerse en crecimiento.

2.2.7 Laimportancia de las proyecciones financieras
Segin Rodriguez (2021), define varias importancias sobre las proyecciones
financieras:
e Ayudan a explicar mejor la oportunidad de negocio que atraerd a
inversionistas clave para tu empresa.
e Son requisito en algunas instituciones para otorgar créditos, obtener
equipo con planes de financiamiento o recursos para capital de trabajo.
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e Permiten establecer de qué forma se cubriran los gastos necesarios que
mantienen rentable un negocio.

e Demuestran la salud financiera de la empresa y el puesto que ocupa dentro
del mercado en el que se desarrolla: ;ha habido crecimiento?, ;se estanco?,
¢ocurrid también con la competencia o es un problema que hay que atender
rapido?
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CAPITULO Il

3. METODOLOGIA
3.1 Método de investigacion
3.1.1 Meétodo deductivo

Segun Rodriguez & Pérez (2017), define “la deduccién se pasa de un
conocimiento general a otro de menor nivel de generalidad. Las generalizaciones son
puntos de partida para realizar inferencias mentales y arribar a nuevas conclusiones
l6gicas para casos particulares” (pag. 11).

Este método permitio ir de lo general a lo especifico, ya que se dividio en los
conceptos, definicion, métodos y demas informacion bibliografica sobre la valoracion de
empresas, con la recopilacion de toda la informacion general de la empresa Constructora
Covipal S.A.

3.2 Enfoque de la investigacion

La investigacion cuantitativa es adquirir conocimientos fundamentales y la
eleccion del modelo més adecuado que nos permita conocer la realidad de una manera
mas imparcial, ya que se recogen y analizan los datos a traves de los conceptos y variables
medibles (Neill & Cortez, 2018).

Mediante el enfoque de la presente investigacion es de tipo cuantitativa, debido a
que se realizé la recoleccion de datos utilizando los estados financieros que me otorgo la
empresa para la valoracion de empresa de la constructora COVIPAL S.A en la ciudad de
Riobamba, periodo 2023.

3.3 Tipo de la investigacion
3.3.1 Investigacion bibliogréafica o documental

Segun Matos (2020), la investigacion bibliografica o documental consiste en la
revision de material bibliografico existente con respecto al tema a estudia.

Mediante este tipo de investigacion se empled las bases teoricas de la
investigacion, ademés se revisd informacion documental tales como: Estados
Financieros, Repositorios, Libros, Articulos, Sitios Web, Revistas.

3.3.2 Investigacion de campo

La investigacion de campo tiene como objetivo comprender, analizar e interactuar
cualitativamente con los individuos en sus entornos nativos y recopilar datos (Arteaga,
2022).

Mediante este tipo de investigacién de campo me dirigi al lugar de los hechos en

este caso la empresa constructora COVIPAL S.A en el que se adquirié informacion
necesaria para la realizacion del tema de investigacion.
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3.4 Disefio de investigacion
3.4.1 No experimental

La investigacion no experimental es aquella que se realiza a través de la
observacion, sin intervenir o manipular el objeto estudiado, o tratar de controlar las
variables de una situacion observada (Montano, 2021).

Entonces en la investigacion es de tipo no experimental ya que no se manipulara
deliberadamente las variables, sino que solamente se analiz6 la informacion
proporcionada por la empresa constructora COVIPAL S.A.

3.5 Poblacion y muestra
3.5.1 Determinacion de la poblacién
Para la presente investigacion consideramos la poblacion de la siguiente manera:

Tabla 6. Poblacion departamento o area.

Gerente General 1
Contadora 1
Total 2

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A

Tabla 7. Documentos de investigacion.

Documentos Cantidad
Balance General 1
Estado de Resultados 1
Total 3

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A

3.5.2 Determinacion de la muestra
Se trabajara con el 100% de la poblacién.

3.6 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
3.6.1 Determinacion de la técnica recogida de informacion

Observacion: La observacion suele ser un elemento muy importante en los
métodos de investigacion cualitativa, dado que consiste en una forma directa y sencilla
de obtener datos de primera mano, no es intrusiva (Oyarzun, 2022).

Esta técnica permitio recabar informacion financiera (Estados Financieros), para
posteriormente efectuar un analisis minucioso de los hallazgos identificados.

Entrevista: Consiste en formular preguntas a la persona, desde una comunicacion

interpersonal, en la que el entrevistador recibe respuestas acerca de un tema especifico,
(Oyarzln, 2022).
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Mediante esta técnica, se logré extraer la opinion del Gerente General y la
Contadora de la empresa, con referencia a la valoracion de empresas y proyecciones
financieras.

Revision documental: Consiste en realizar una investigacion y recopilaciéon de
informacion a través de la revision de diferentes fuentes documentales (Machuca, 2022).

Por lo tanto, se utilizo este tipo de investigacion con el fin de llevar a cabo un
analisis descriptivo de la informacion obtenida a traves de libros, revistas, articulos
cientificos, repositorios y sitios web para la sustentacion teorica del estudio.

3.6.2 Determinacion de los instrumentos de recogida de informacion

Guia de observacion: Se requirié de la informacion contable de la Empresa
Covipal S.A adquirida por los estados financieros: Balance General, Estado de
Resultados, Flujo de Efectivo. A partir de ello se realizé las proyecciones financieras que
permitiran observar la capacidad y ver los requerimientos futuros.

Guia de entrevista: La entrevista se dirigié al personal encargado de cada area o
departamento: Gerente General, Contadora se elabor6 una lista de preguntas que me
ayudara para obtener informacion confiable y sobre todo segura para mi investigacion.

Fichas informacion documental: Las fichas de informacion documental esto
permitio la construccion de un marco referencial que se generaran pautas para la
investigacion y por otro lado se acudio a la informacion, la cual suministra directamente
con: Sitios web, Repositorios, Libros, Articulos, Revistas.

3.6.3 Meétodo de analisis y procesamiento de datos

Debido a la informacion proporcionada para el respectivo analisis y
procedimiento de datos obtenidos por la Empresa Constructora COVIPAL S.A se utilizd
mediante el paquete de Word y Excel donde realice tablas, figuras como se muestra en el
documento.

31



CAPITULO VI

4. RESULTADOS Y DISCUSION
4.1 Informacién de la empresa
4.1.1 Resefa histérica

La Constructora Oviedo Palacios COVIPAL S.A, nacio hace 28 afios producto de
una idea emprendedora y visionaria, de personas que vieron en su profesion una gran
oportunidad de contribuir al desarrollo vial ecuatoriano, el 20 de marzo de 1985. La
compafiia empezd sus actividades con dos tractores, una motoniveladora y un rodillo.

COVIPAL S.A, viene demostrando un mejoramiento continuo en la construccion
de varios contratos tanto con municipios como con consejos provinciales en los que se ha
ganado el reconocimiento a nivel nacional por la realizacién de obras, cuenta con equipos
de alta tecnologia, entre ellos, plantas de produccion de Asfalto, equipo de movimiento
de tierras (retroexcavadoras, tractores, volquetas), equipo de afirmado (motoniveladoras,
rodillos).

Sus grandes obras son de rehabilitacion, pavimentacion o colocacion de carpeta
asfaltica y puentes. Entre ellas se destacan: San Cristébal —Puerto Ayora (Galapagos),
Charicando-Cocan, y la obra mas importante la cual forma parte del proyecto que une a
Ecuador con Brasil en la Via Riobamba — Cebadas.

El crecimiento econémico que tiene COVIPAL S.A adquiere una principal
incidencia desde el afio 2008, en el cual se ha visto un crecimiento en todos los aspectos
de la compaiiia, tanto tecnolégico, econémico y de personal.

4.1.2 Base legal

El dia 20 de marzo del 1985, mediante escritura publica otorgada por el Notario
Décimo Cuarto del canton Quito se registra la creacion de CONSTRUCTORA OVIEDO
PALACIOS CIA.LTDA. El Notario solicita la aprobacion de la indicada escritura publica
cuyo efecto ha presentado tres copias certificadas de la misma. La compafiia cuenta con
afiliacion a la Camara de la Construccion de Riobamba No. 2-093-CH.

La Superintendencia de Compafiias, con Resolucion N.° 85-1-2-1-T del 5 de junio
de 1985, ha emitido informe favorable aprobando la constitucion de la compafiia, siendo
que dicha escritura se ha inscrito en el Registro Mercantil del Canton Riobamba con el
No. 11457 del 11 de junio de 1985.

La constitucion de la CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS CIA. LTDA.,
con dominio en la ciudad de Riobamba, dispuso de un capital pagado de S/.
207010.000,00 (veinte millones diez mil sucres 00/100) dividido en 2.001 participaciones
de S/ 10.000,00 (diez mil sucres) cada una, de conformidad con los términos constantes
en la referida escritura publica.
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La estructura del capital pagado de S/. 20°010.000,00 es la siguiente:
Tabla 8. Accionistas iniciales.

Edgar Fabian S/. 10.000.000,00 = S/. 10.000.000,00 1000 49,98 %
Palacios Becerra
Vicente Eduardo S/.10.000.000,00  S/. 10.000.000,00 1000 49,98%
Oviedo
Villagbmez
Alberto Baez S/. 10.000,00 S/. 10.000,00 1 0,05%
Barragan
TOTAL S/.20.010.000,00 = S/.20.010.000,00 2001 100,00%

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A

El dia 29 de mayo de 1997, mediante reforma a la escritura publica, se realiza la
cesion de participaciones y la nueva estructura del capital queda conformada como sigue:
Tabla 9. Reformas a la escritura publica original.

Vicente Eduardo S/. S/.5.010.000,00 501 25,04 %

Oviedo Villagébmez 5.010.000,00

Maria Fernanda S/. S/. 5.000.000,00 500 24,99%

Oviedo Moreano 5.000.000,00

Maria  Veronica S/. S/.5.000.000,00 500 24,99%

Oviedo Moreano 5.000.000,00

Santiago Eduardo S/. S/.5.000.000,00 500 24,99%

Oviedo Moreano 5.000.000,00

TOTAL S/. S/.20.010.000,00 2001 100,00%
20.010.000,00

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A

El 20 de abril del 2000, se realiza una Escritura Aclaratoria acerca del nombre de
la Compafiia que se denomina CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS CIA.LTDA.,
pasa a llamarse CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS COVIPAL CIA.LTDA.,,
conservando el total del capital descrito anteriormente.

El 29 de diciembre del 2002, se realiza la escritura, elevados a valor nominal de
las acciones y como consecuencia existe un aumento del capital social. La nueva
estructura de capital queda de la siguiente manera:

Tabla 10. Conversion del capital — dolarizacion.
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Vicente Eduardo Oviedo  17.400,00 17.400,00 174 25,44 %

Villagomez
Maria Fernanda Oviedo  17.000,00 17.000,00 170 24,85%
Moreano
Maria Veroénica Oviedo 17.000,00 17.000,00 170 24,85%
Moreano
Santiago Eduardo  17.000,00 17.000,00 170 24,85%
Oviedo Moreano

TOTAL 68.400,00 68.400,00 684 100,00%

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A

4.1.3 Area de especializacion
La Constructora Oviedo Palacios COVIPAL Cia. Ltda. Se ha especializado en la
actividad de construccion vial.

4.1.4 Mision

Cumplir con alta responsabilidad los productos y servicios solicitados, a traves de
un espiritu profundamente técnico y una permanente busqueda de la excelencia y la
innovacion. Agregar valor a traves del estudio y la gestion a cada uno de los proyectos de
construccion y superar las expectativas de los clientes.

4.15 Vision

Ser reconocidos como una empresa lider en el mercado de la construccién vial,
por contar con un excelente grupo humano, equipamiento de calidad y comprometido con
la innovacion, generar trabajos conjuntos, y dar oportunidades de desarrollo.

4.1.6 Valores

e Liderazgo: “Ser considerados forjadores de la excelencia en la
construccion vial del pais, es un reto y una realidad que vivimos dia tras
dia, para satisfacer las demandas de los usuarios que generan afan y
necesidad de mejoramiento continuo en todos nuestros procesos”.

e Creatividad: “Pensar creativamente, mas que un recurso, es una actitud
que nos ha caracterizado. Nuestro recurso humano, equipos y maquinaria,
han sido el patron para imponernos ante los maultiples proyectos,
destacando la experiencia y dedicacion constante”.

e Transparencia: “La honestidad y lealtad en todos nuestros actos, son
valores que priman en la empresa y sus colaboradores, lo que nos han
hecho merecedores de la confianza de todos nuestros clientes”.

e Servicio al Cliente: “Los contratantes, cliente y usuarios son y seran lo
primero, nuestra eficiencia y el profesionalismo estan a su servicio”.

e Trabajo en Equipo: “Convencidos de que la union hace la fuerza y que
el trabajo en equipo es comunicacién constante, orientamos nuestros
talentos en una misma direccion para lograr con calidad nuestros
objetivos”.
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4.1.7 Capacidad de produccién
Los servicios de construccion de vias y carreteras requieren de productos que se
deben elaborar y ejecutar de acuerdo con el equipo de construccién adecuado y

especializado.

e Para el movimiento de tierras cuenta con el equipo suficiente para excavar
suelos de todas las clasificaciones de tierra hasta roca con volimenes de

produccion que estan en torno de 10.000 m cuadrados por dia.

e Para la provision de materiales de agregados la empresa cuenta con la
capacidad instalada de trituradoras primarias, secundarias y terciarias que
permiten producir 2.500 metros cuadrados al dia de materiales de diversa
clasificacion granulométrica.

e Para produccién de mezcla asfaltica en caliente la empresa cuenta con
plantas asfalticas de contra flujo que permite proveer hasta 2.000 toneladas

al dia.

En los procesos de construccion vial existen otras actividades como afirmados,
tendido de carpeta asfaltica, trasporte de materiales e insumos, mantenimiento preventivo
y rutinario; que se realizan con el equipo especializado compuesto por motoniveladoras,
rodillos vibratorios, tanqueros de hidratacion, terminadoras de asfalto, rodillos

neumaticos.

4.1.8 Estructura Organizacional
llustracion 1. Estructura Organizacional.
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Nota: Empresa Constructora Covipal S.A
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4.1.9 Productosy servicios
4.1.9.1 Productos
Los productos que ofrece la empresa son:

e Mezcla asféltica en caliente.

e Articulos de ferreterias y cerraduras: martillos, sierras, destornilladores, y
otras herramientas mano, accesorios y dispositivos; cajas fuertes,
extintores.

e Alquiler de maquinaria y Materiales de construccion Piedra, Arena, Grava,
Cemento, entre otros.

e Hormigon.

4.1.9.2 Servicios
La actividad principal de la empresa es la de construccion de calles y carreteras, a
la par se ofrece servicio de alquiler de maquinaria eventual

4.2  Analisis Empresarial

El andlisis empresarial consiste en la investigacion de la entidad desde dos
perspectivas: la primera un andlisis de factores externos y la segunda un analisis de
factores internos como se describe a continuacion:

4.2.1 Anadlisis de factores externos de la empresa

Las empresas se desenvuelven en un entorno compuesto por factor politico, factor
econdémico, factor social, factor tecnoldgico y factor legal. La identificacion y
comprension de estos factores, tambien conocidos como el analisis PESTEL, son
fundamentales para que las empresas puedan adaptarse eficazmente a su entorno y tomar
decisiones estratégicas informadas:

Factor politico
El gobierno puede influir en las oportunidades de negocio a través de leyes
fiscales, politicas econdémicas y reglamentos para el comercio internacional.

Desde el punto de vista politico, el Ecuador es un pais soberano democratico
gobernado por Guillermo Lasso Mendoza, posee 5 funciones estatales que son: ejecutiva,
legislativa, judicial, electoral y de transparencia y control. Se cuenta con fuertes
regulaciones y sistemas de control, que buscan se cumplan los cambios, que de acuerdo
a las reformas le tocan reestructurar como ley de contrataciones, la elevacién de sueldos
y salarios. Asi como el pago de impuestos y demas aranceles para poder mantener sus
empresas activas. A pesar de las decisiones politicas la expansion del servicio de la
empresa en estudio, es una oportunidad de negocio.

Bajo el liderazgo del ex presidente Rafael Correa, el Gobierno ecuatoriano ha

desempefado un papel fundamental en el impulso del sector de la construccion, buscando
expandir continuamente el grupo objetivo beneficiado por estas iniciativas.
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Durante su gestion, se ha llevado a cabo un ambicioso plan de desarrollo que
destaca por una inversion sustancial en infraestructuras viales, con un gasto anual de
alrededor de $1,000 millones. Estas obras, que se extienden a lo largo y ancho del pais,
no solo han transformado la red de carreteras, sino que también han sido elogiadas por el
propio ex presidente como un estimulo significativo para la produccién nacional.

Es relevante destacar que, en términos generales, la inversion del Gobierno de
Rafael Correo en obras publicas representd un notable 13% del Producto Interno Bruto
(PIB). Esta apuesta por la inversion en el sector de la construccion no solo ha fortalecido
la infraestructura del pais, sino que también ha generado un impacto positivo en la
economia, respaldando el crecimiento sostenible y la creacién de empleo a nivel nacional.

Factor economico

El entorno econdmico afecta de manera notable la capacidad de las compafiias
para funcionar en forma eficaz e influye en sus selecciones estratégicas. Por ello se
analizan indicadores econémicos como:

Inflacién

El indicador econdémico conocido como "inflacién” es uno de los que determinan
la adquisiciéon de productos ferreteros o insumos para la construccion, pues este "es
medido estadisticamente a través del indice de Precios al Consumidor del &rea urbana y
rural a partir de una canasta de bienes y servicios demandados por los consumidores de
estratos medios y bajos, establecida a través de una encuesta de hogares” (INEC, 2019).
Siendo el impacto alto en la decision de compra de los clientes de la empresa COVIPAL
S.A., tomandose en consideracion la inflacion para el presente estudio del 3.55% segun
el Banco Central del Ecuador (2021).

PIB industria construccion: Para conocer el aporte econdmico de las actividades
comerciales relacionadas a la empresa COVIPAL S.A., es necesario analizar el PIB de la
industria constructora, pues ésta constituye el grupo objetivo de la empresa en estudio. El
PIB de la construccion presenta una tendencia de alza, segun Diario Primicias, (2020), el
Banco Central estima que el sector de la construccién representa el 6,38% del PIB en
2022. Esto, a pesar de que el ritmo de crecimiento no es similar al de los afios anteriores.
Pues plantea que; En términos constantes el PIB del sector construccion en relacion al
PIB total registro una participacion entre 9,3% Yy 6,38% entre 2016 y 2020, con su maximo
nivel de 9,3% en el afio 2016 y el mas bajo en 2021 (producto del confinamiento). Cabe
sefialar que, si bien se prevé un crecimiento del PIB total y del PIB de este sector en el
afio 2023, la participacion del PIB sectorial en el PIB total seria bastante similar a la cifra
alcanzada en 2022, debido a que el PIB sectorial crecera a una leve mayor tasa del 6.38%
segun la siguiente ilustracion.
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llustracién 2. Evolucién del PIB constante del sector de la construccion.
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Nota: Crecimiento del PIB (Superintendencia de Bancos, 2022)

Factor social

La economia de un pais poco desarrollado puede definirse como pobre; ésta puede
crecer y crear riqueza y, sin embargo, dejar a grandes capas de la poblacion sumidas en
la miseria. En este punto se analiza:

El Desempleo del cual se ha degenerado situaciones de pobreza que afectan a la
ciudadania en general, como evidencian los resultados del estudio realizado por el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), pues sefiala que, en el afio 2021, la
tasa de desempleo a nivel nacional alcanz6 el 5,2%. A nivel urbano, esta tasa se
incrementd a un 6,8%, mientras que en las areas rurales se situé en un 2,3%. (Ver
[lustracion).
llustracion 3. Tasa de desempleo

8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%
Nacional m 20Ughango21 Rural

Nota: Tasa de desempleo a nivel nacional, urbano y rural, afios 2019 y 2021 (INEC,
2022).

Por otro lado, a nivel provincial para el afio 2021, las provincias de Pichincha y
Esmeraldas registran una tasa de desempleo del 10,8% y 10,0%, respectivamente.
Mientras que las provincias; Bolivar (1.1%), Tungurahua (3.1%), Morona Santiago
(1.4%), Cotopaxi (2.8%), Napo (2.3%), Pastaza (2%), y Chimborazo con el 2.3% son las
que poseen un nivel bajo de desempleo, (INEC, 2022). (Ver llustracion)
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llustracion 4. Tasa de desempleo a nivel nacional
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Nota: Tasa de desempleo a nivel nacional, afio 2021, (INEC, 2022).
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Si bien es cierto que la pobreza es un problema social que limita el desarrollo
comercial, productivo del pais, los esfuerzos de los ultimos gobiernos (ex presidente
Rafael Correa), han promovido el desarrollo del sector de la construccion, pues las
empresas publicas empefiadas en brindar mayores y mejores servicios a la comunidad
asignan gran parte de su propuesto a la construccion de hospitales, edificios de servicio
al pablico, carreteras, entre otros. Siendo en este caso un factor totalmente favorable para
el sector de la construccion en todo el Ecuador.

Con referencia a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) a nivel nacional
es el 65,3%, segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2021). Ver llustracion
lustracion 5. Poblacién Econdmicamente Activa del Ecuador.

34,70%

\
65,30%

PEA = PEI

Nota: PET= Poblacion en edad de trabajar, PEA= Poblacion econdmicamente activa,
PEI= Poblacion econdmicamente inactiva, (INEC, 2021).
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Por otro lado, la provincia de Chimborazo, sector al cual pertenece la empresa
COVIPAL S.A., posee un nivel del 6,4% de PEA.
llustracion 6. PEA — Provincia de Chimborazo

Actividades financieras y de seguros 2,7%
Servicios varios 12,5%
Comercio al por mayor y menor 15,9%
Construccion 6,4%
Transporte y almacenamiento 7,8%
Agricultura, ganaderia, silvicultura y... 25,4%
Industrias manufactureras 18,5%
Otras actividades 10,8%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%
Nota: (Asamblea Provincial de Chimborazo, 2021)

Factor tecnoldgico

El acelerado avance de las nuevas tecnologias y la presencia de la informatica han
remodelado de manera significativa el panorama laboral, resultando en una reduccién
considerable en la capacidad de generar empleo productivo en varios sectores
econdémicos. Paralelamente, la apertura comercial ha golpeado con contundencia a las
pequefias y medianas empresas, dejandolas en una situacion precaria con limitadas
posibilidades de subsistencia y competencia a nivel global.

En este contexto, para alcanzar un crecimiento econdémico y social sostenible en
ecuador, especialmente en un entorno de libre comercio, es imperativo buscar niveles
superiores de produccion con calidad y precios competitivos. En esta blsqueda, la
integracion estratégica de tecnologias, con especial énfasis en internet, se presenta como
una herramienta esencial que no solo agiliza transacciones y elimina distancias, sino que
también se erige como un medio eficaz para la comunicacion, obtencion de informacion
y estrategias.

Es crucial reconocer que las tecnologias no solo plantean desafios, sino también
oportunidades significativas. Para capitalizar al maximo estas posibilidades y mitigar las
amenazas asociadas, se requiere una atencion minuciosa y el desarrollo de estrategias
adaptativas. Los avances tecnologicos impactan de manera drastica en diversos aspectos,
desde la configuracion de productos y servicios hasta la dinamica de mercados, la relacion
con proveedores, la gestién de distribuidores, la competencia empresarial y las
expectativas de los clientes. En este entorno dinamico, la adaptabilidad, la promocion de
la innovacion y la capacidad de respuesta agil a los cambios tecnolédgicos se convierten
en pilares fundamentales para garantizar la supervivencia y el éxito en un escenario
comercial en constante evolucion.

40



Factor legal

La empresa COVIPAL S.A., opera dentro de un marco normativo y regulatorio
que involucra a diversos organismos, cada uno con su misién especifica. Estos
organismos son fundamentales para asegurar la legalidad, transparencia y sostenibilidad
de las operaciones de la empresa. A continuacion, se describen los organismos que
controlan o regulan la actividad de la empresa:

Superintendencia de Compafiias: La Superintendencia de Compafiias tiene la
responsabilidad de controlar y fortalecer la actividad societaria, promoviendo su
desarrollo. COVIPAL S.A. esta sujeta a las leyes, normas y reglamentos emitidos por este
organismo, incluida la Ley de Compaiiias.

Servicio de Rentas Internas (SRI): EIl SRI, entidad técnica y autbnoma, se
encarga de recaudar los tributos internos establecidos por ley. La empresa cumple con sus
obligaciones tributarias conforme a lo establecido en el Cédigo Tributario Interno y la
Ley de Régimen Tributario Interno, asegurando relaciones transparentes en materia fiscal.

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS): EI IESS tiene la misién de
proteger a la poblacion mediante la aplicacién de la Ley de Seguridad Social. COVIPAL
S.A., al tener empleados, cumple con las leyes y reglamentos del IESS, asi como con el
Caodigo de Trabajo en lo referente al trato y beneficios para sus trabajadores.

Ministerio del Ambiente: Este organismo proporciona los lineamientos que la
empresa debe seguir para garantizar que sus operaciones no afecten negativamente al
medio ambiente. La empresa se rige por las directrices establecidas por el Ministerio del
Ambiente, demostrando su compromiso con la sostenibilidad y la responsabilidad
ambiental.

Municipio de Riobamba: EI Municipio de Riobamba, como organismo
seccional, ejerce funciones de control y otorga las patentes necesarias para el
funcionamiento de la empresa en la ciudad. La empresa debe cumplir con las regulaciones
locales y administrativas establecidas por el municipio, lo que incluye contribuciones
econdmicas y el respeto a las normativas locales.

4.2.2 Andlisis de factores internos de la empresa

Clientes

Los clientes potenciales de la empresa CONSTRUCTORA COVIPAL S.A.,
principalmente se encuentran en la provincia de Chimborazo y la zona aledafa Sierra
Centro (Tungurahua, Bolivar, Pastaza), aunque no descarta posibilidades obras en otras
zonas del pais, tales como Costa, Sierra Norte y Sur. Los clientes actuales con los que
cuenta la empresa CONSTRUCTORA COVIPAL S.A., se describen de la siguiente
manera:
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Instituciones publicas

Dir Distrit 02d01-Guara
Direccion Distrital 13d Portoviejo
Direccion Distrital 15d Tena

Gad canton Guaranda

Gad De La Provincia Bol

Gad Municipal De Espejo

Gad Municipal Del canton Chimbo
Gad Parroquial Rural Licto

Gad Provincial De Los Rios

Gad Del cantén Riobamba
Gobierno Provincial De Loja

Instituciones privadas

Almeida Villena Gerardo
Ato Constructora Atocon
Automotores Carlos Larr
Basantes Zambrano Crist
Compaiiia Verdu Sociedad
Consorcio Avenida Gs
Consorcio Gama
Consorcio Hidrocons
Consorcio Los Andes
Construcciones, Asfalto
Constructora E Inmobili
Constructora Kld S.A.
Contreras Yanez Flavio
Corporacion Ikon S.A.S.
Diaz Rodriguez Gonzalo
Empresa Publica Vial Pr
Gadvay Naranjo Luis Arn
Guilcapi Chavez Oswaldo
Inmobiliaria Stareya S
Jimenez Shinin Jose Her
Lucero Gomez John Javie
Montenegro Martinez Jen
Naranjo Calapaqui Sandr
Oviedo Moreano Santiago
Silva Romero Paul Alexa
Solis Chavez Erika Geom
Toapanta Arevalo Caroli
Traequiza S.A.
Transportes Manssur
Union Cementera Naciona
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Urbano Tibanlombo Rober
Vasconez Chavez Alex Fabian
Vasquez Falcones Monica
Vega Troya Isabel Guadalupe

Proveedores

La empresa CONSTRUCTORA COVIPAL S.A,

mantiene

relaciones

estratégicas con sus principales proveedores, quienes desempefian un papel crucial en el
suministro de insumos y servicios necesarios para la ejecucion eficiente de sus proyectos.

Entre los proveedores claves de la empresa se encuentran:

Dipac Manta S.A.

Expodelta S.A

Gasyaruquies Cia. Ltda
Compafiia Técnica Miranda Cotec
Jiménez Servio Francisco
Valdiviezo Camacho Mary
Calderon Calderdn Arturo Gual
Nufiez Ramos Angel Gustavo
Solorzano Alberto Rogelio

Rea Manuel Efrain

Rea José Antonio

Novacero S.A.

lasa S.A.

Ecuainpro Cia. Ltda.

Zurich Seguros Ecuador S.A.
Cemacol Cia. Ltda.

Naranjo Camacho Holger Gualberto
Santos Zambrano Clemente Roma
Noriega Gémez William Enrique
Penafiel Diaz Maria De Lourdes
Conauto C.A.

Arias Guajana Ivan Vladimir
Vial Shipping & Representacion
Bce Petrocomercial

Rivera Caceres Saulo Esteban
Romo Orbe Milton Javier
Guerrero Calderon Jorge Salvad
Comercial Kywi S.A
Magquinarias Y Vehiculos S.A.
Murillo Naranjo Mario

Union Cementera Nacional Ucem
Est.Serv.Del Sind. De Chof. 4
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e Seguros Confianza S.A.

e Lozano Cuadro Zoila Juvencio

e Compafiia De Transporte Pesado

e Salcedo Motors S.A. Salmotorsa

e Sindicato De Choferes Prof Loj

e Valdivieso Véasquez Y Compafiia
e Talleres Verdugo Industrial-E-

e Sociedad Civil Y Comercial Emp

Competencia
Los competidores directos con los que cuenta la empresa CONSTRUCTORA
COVIPAL S.A., es decir que son comparables en cuanto a la capacidad de producciény
tecnologia de la planta entre los mas importantes tenemos:
e Constructora Alvarado Ortiz Cia. Ltda.
e Herdoiza Crespo Construcciones S.A. (HCC)
e Compafiia Verdu S.A.
Se estima que las constructoras que rebasan la capacidad de produccion de
CONSTRUCTORA COVIPAL S.A. es: Constructora Hidalgo e Hidalgo S.A. mientras
que las otras no llegan a la capacidad que tiene la Compafiia.

4.3 Diagnostico situacional

Para realizar el diagnostico interno de la empresa COVIPAL S.A., se aplico la
metodologia de andlisis empresarial FODA, la cual permitié examinar sus Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas.

4.3.1 Anélisis FODA
El anélisis FODA al realizar a la empresa COVIPAL S.A., ayudara a disefiar

estrategias para poder encontrar mejor adaptacion entre las tendencias del medio; las

oportunidades, amenazas y las capacidades internas como las fortalezas y debilidades las

mismas que permitiran aprovechar sus beneficios, prevenir el efecto de sus probabilidades

a utilizar a tiempo sus oportunidades y anticiparse a las posibles amenazas que se

presentan diario en el mercado.

Tabla 11. Matriz FODA.

~ FORTALEZA  DEBILIDADES

e Relaciones solidas y beneficiosas Dependencia de proveedores

con sus proveedores e Limitaciones de Recursos Financieros
e Entrega de productos de alta calidad. Competencia intensa
e Excelente imagen de confianza y e Riesgos econémicos y ciclos de

capacidad técnica. construccion
e Buena relacion con los clientes e Tecnologia Desactualizada
e Gestion eficiente del inventario e Cumplimientos Normativos
e Oferta diversificada de servicios e Retencién Laboral
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Gubernamentales
e Expansion Geogréafica
e Alianzas Estratégicas
e Diversificacién de Servicios
e Tendencias de Urbanizacion
e Incentivos Gubernamentales

e Precios competitivos ante la
competencia
OPORTUNIDADES AMENAZAS
e Crecimiento  del  Sector de Ciclos Econdmicos y Recesiones
Construccion Competencia Intensa
e Innovacion Tecnoldgica Cambios en la Legislacion y
e Desarrollo Sostenible Normativas
e Participacion en Proyectos Inestabilidad Politica

Variaciones en los Costos de Materias
Primas
Riesgos
Naturales
Escasez de Mano de Obra Calificada
Cambios Tecnoldgicos Rapidos
Problemas de Gestion de Proyectos
Riesgos de Tipo Financiero

Climaticos y Desastres

Nota: Investigacion de campo

4.4 Andlisis financiero
4.4.1 Andlisis horizontal

El desarrollo del andlisis horizontal permitié evaluar los estados financieros del
Balance General y del Estado de Resultados de los afios 2021 y 2022.
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Tabla 12. Analisis horizontal — balance general.

COVIPAL

Cadigo Cuenta Afo 2021 Afio 2022 Valor Absoluto Valor Relativo

1 ACTIVO $ 21.453.968,93 $ 27.920.138,90 $6.466.169,97 30,14%
1.01 ACTIVO CORRIENTE $ 11.635.185,02 $ 12.512.738,44 $ 877.553,42 7,54%
1.01.01 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 3.823.744,35 $ 374.967,30 $-3.448.777,05 -90,19%
1.01.01.01 Cajas $ 396,97 $ 11.092,05 $ 10.695,08 2694,18%
1.01.01.02 Bancos Locales $ 3.508.156,16 $ 209.084,03 $-3.299.072,13 -94,04%
1.01.01.04 Inversiones $ 315.191,22 $ 154.791,22 $ -160.400,00 -50,89%
1.01.02 ACTIVOS FINANCIEROS $ 4.626.333,97 $ 6.031.851,05 $1.405.517,08 30,38%
1.01.02.05 Documentos y Cuentas por Cobrar $ 3.922.830,08 $ 1.437.851,42 $-2.484.978,66 -63,35%
1.01.02.07 Otras Cuentas por Cobrar Contratos $ - $ 3.893.548,00 $ 3.893.548,00 0,00%
1.01.02.08 Otras Cuentas por Cobrar $ 734.662,04 $ 733.358,68 $ -1.303,36 -0,18%
1.01.02.09 (-) Provisiones Cuentas Incobrables $ -31.158,15 $ -32.907,05 $ -1.748,90 5,61%
1.01.03 INVENTARIOS $ 703.926,55 $ 2.776.975,09 $2.073.048,54 294,50%
1.01.03.06 Inventarios de Productos. Terminados. Y M $ 271.556,62 $ 163.721,48 $ -107.835,14 -39,71%
1.01.03.08 Obras en Construccion $ 483.829,23 $ - $ -483.829,23 -100,00%
1.01.03.10 Otros Inventarios $ - $ 2.664.712,91 $2.664.712,91 0,00%
1.01.03.11 (-) Provisiones de Inventarios $ -51.459,30 $ -51.459,30 $ - 0,00%
1.01.04 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 1.469.347,53 $ 1.019.385,97 $ -449.961,56 -30,62%
1.01.04.01 Seguros Pagados por Anticipado $ 123.891,22 $ 40.789,73 $ -83.101,49 -67,08%
1.01.04.03 Anticipo a Proveedores $ 1.345.456,31 $ 978.596,24 $ -366.860,07 -27,27%
1.01.05 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 1.008.832,62 $ 2.309.559,03 $1.300.726,41 128,93%
1.01.05.01 Crédito Tributario a Favor $ 681.843,54 $ 1.796.926,31 $1.115.082,77 163,54%
1.01.05.02 Crédito Tributario a Favor $ 326.989,08 $ 512.632,72 $ 185.643,64 56,77%
1.01.07 OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ 3.000,00 $ - $ -3.000,00 -100,00%
1.01.07.01 Otros Activos Corrientes $ 3.000,00 $ - $ -3.000,00 -100,00%
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1.02
1.02.01
1.02.01.01
1.02.01.02
1.02.01.05
1.02.01.06
1.02.01.08
1.02.01.09
1.02.01.12
1.02.01.13
1.02.01.14
1.02.01.15
1.02.01.16
1.02.01.17
1.02.01.18
1.02.07
1.02.07.06

2

2.01
2.01.03
2.01.03.01
2.01.04
2.01.04.01
2.01.05
2.01.05.01
2.01.07
2.01.07.02
2.01.07.03

ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO

Terrenos

Edificios

Muebles y Enseres
Magquinaria y Equipo

Equipo de Computacién

Vehiculos, Equipo de Transporte

(-) Depreciacion Acum.
(-) Depreciacion Acum.
(-) Depreciacion Acum.
(-) Depreciacion Acum.
(-) Depreciacion Acum.
(-) Depreciacion Acum.
(-) Depreciacion Acum.

Maquinaria y Equipo
Vehiculos

Equipo de Computo
Muebles y Enseres
Edificios

Bodega

Equipo Médico

OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
Locales (Tarjeta Crédito, Convenios)
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
Locales (Pacifico, Pichincha, Austro)

PROVISIONES

Provisiones Locales 2021 — 2022
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES
Impuestos a la Renta por Pagar

Con el IESS

9.818.783,91
9.818.783,91
2.682.091,66
730.385,76
160.419,42
9.455.682,07
21.282,67
1.845.852,95
-4.272.396,84
-711.404,28
51.647,35
-43.805,87
-95.878,18
-4.198,80
-894,00

21.453.968,93

15.666.000,00
11.936.060,09
3.606.949,13
3.606.949,13
1.475.641,00
1.475.641,00
158.354,65
158.354,65
794.446,68
152.596,80
45.403,82

& B P OB PP PR P s PP B PR

PR R A A oA <

15.407.400,46
9.377.223,20
2.682.091,66
730.385,76
160.419,42
9.926.006,15
25.528,21
2.311.429,58
-5.156.465,07
-1.093.013,30
-12.313,86
-59.355,01
-132.397,54
-4.198,80
-894,00
6.030.177,26
6.030.177,26
27.920.138,90

23.087.397,21
20.305.203,53
5.411.730,55
5.411.730,55
1.270.860,46
1.270.860,46
1.333.986,75
1.333.986,75
1.435.826,04
474.094,94
49.228,74

$ 5.588.616,55
$ -441.560,71
$ -
$ -
$ -
$ 470.324,08
$ 424554
$ 465.576,63
$ -884.068,23
$ -381.609,02
$ -63.961,21
$ -15.549,14
$ -36.519,36
$ -
$ -
$6.030.177,26
$6.030.177,26
$ 6.466.169,97

$7.423.397,21
$8.369.143,44
$1.804.781,42
$1.804.781,42
$ -204.780,54
$ -204.780,54
$1.175.632,10
$1.175.632,10
$ 641.379,36
$ 321.498,14
$ 382492

56,92%
-4,50%
0,00%
0,00%
0,00%
4,97%
19,95%
25,22%
20,69%
53,64%
-123,84%
35,50%
38,09%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
30,14%

47,37%
70,07%
50,04%
50,04%
-13,88%
-13,88%
742,40%
742,40%
80,73%
210,68%
8,42%
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2.01.07.04
2.01.07.05
2.01.10
2.01.10.01
2.01.13
2.01.13.01
2.02
2.02.03
2.02.03.01
2.02.07
2.02.07.01
2.02.07.02
2.02.08
2.02.08.01

3

3.01
3.01.01
3.01.01.02
3.01.01.08
3.04
3.04.01
3.04.01.01
3.06
3.06.06
3.06.06.01
3.06.07
3.06.07.02
3.07

Por Beneficios de Ley a Empleados
Participacion Trabajadores

ANTICIPOS CLIENTES

Anticipos Clientes

OTROS PASIVOS CORRIENTES
Otros Pasivos Corrientes

PASIVO NO CORRIENTE
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
Locales (Austro, Pacifico, Pich)
PROVISIONES POR BENEFICIOS AE
Jubilacién Patronal

Otros Beneficios por Desahucio

OTRAS PROVISIONES

Otras Provisiones

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO

CAPITAL

CAPITAL SUSCRITO O ASIGANDO
Ing., Oviedo Santiago

Abg. Vallejo Sandra

RESERVAS

RESERVA LEGAL

Reserva Legal (5% Cias. Limitada)

RESULTADOS ACUMULADOS (Resolucion)

GANANCIAS ACUMULADAS
Ganancias Acumuladas de afios
PERDIDAS ACUMULADAS
Guanacias o Pérdida Actuarial
RESULTADOS DEL EJERCICIO

T AT Iy Y Ay AR AR AP PPN T AT TS

R A R A S e AR AT A T AT A

435.559,29
160.886,77
5.828.738,63
5.828.738,63
74.930,00
74.930,00
3.726.939,91
2.500.465,49
2.500.465,49
468.313,87
373.619,49
94.694,38
758.160,55
758.160,55
15.666.000,00

5.787.968,93
68.400,00
68.400,00
68.300,00
100,00
34.200,00
34.200,00
34.200,00
5.032.239,57
5.051.954,61
5.051.954,61
-19.715,04
-19.715,04
653.129,36

$

$

$
$

912.502,36
10.852.799,73
10.852.799,73

2.782.193,68
1.764.038,81
1.764.038,81
306.368,67
208.530,81
97.837,86
711.786,20
711.786,20
23.087.397,21

4.832.741,69
68.400,00
68.400,00
68.300,00
100,00
34.200,00
34.200,00
34.200,00
5.946.603,22
5.705.083,97
5.705.083,97
241.519,25
241.519,25
-1.216.461,53

$
$
$
$

476.943,07
-160.886,77
5.024.061,10
5.024.061,10

$ -74.930,00

$

©hH PP PP

$
$
$
$
$
$ -165.088,68
$
$
$
$

&h B H AP PP

-74.930,00
-944.746,23
-736.426,68
-736.426,68
-161.945,20

3.143,48
-46.374,35
-46.374,35

7.421.397,21

-955.227,24

914.363,65
653.129,36
653.129,36
261.234,29
261.234,29
-1.869.590,89

109,50%
-100,00%
86,19%
86,19%
-100,00%
-100,00%
-25,35%
-29,45%
-29,45%
-34,58%
-44,19%
3,32%
-6,12%
-6,12%
47,37%

-16,50%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
18,17%
12,93%
12,93%

-1325,05%
-1325,05%
-286,25%
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3.07.01 GANANCIA NETA DEL PERIODO $ 653.129,36 $ -653.129,36 -100,00%
3.07.01.01 Ganancia Neta del Periodo $ 653.129,36 $ -653.129,36 -100,00%
3.07.02 ) PERDIDA NETA DEL PERIODO $ - $ -1.216.461,53 $-1.216.461,53 0,00%
3.07.02.01 Pérdida Neta del Periodo $ - $ -1.216.461,53 $-1.216.461,53 0,00%
TOTAL PATRIMONIO $ 5.787.968,93 $ 4.832.741,69 $ -955.227,24 -16,50%

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A.
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4.2.1.1.Andlisis horizontal - balance general

El andlisis de los estados financieros permitid identificar con exactitud los
cambios de las cuentas mas y menos relevantes del Balance General de la Empresa
COVIPAL S.A., obteniendo como resultado:

) Durante el periodo 2021-2022 la empresa tuvo un aumento en el valor del Activo

en 6°466.169.97 USD, asi representando un incremento del 30.14% de un afio a
otro, este resultado se obtuvo por el incremento de las cuenta Caja que presenta un
incremento significativo en su valor de 10.695,08 USD lo que refleja un incremento
porcentual de 2694,18% debido a que en la empresa se maneja el fondo de caja
chica en los proyectos del afio anterior, el saldo que presenta en el afio 2022 sera
justificado en el afio 2023.
Ademas, el incremento de la cuenta Inventarios con un valor de 2°073.048.54 USD
la misma que representa un incremento porcentual del 294.50%, como resultados
de las planillas de inventarios que no fueron aprobados durante los Gltimos meses
del afio 2022. Finalmente, la cuenta Activos por impuestos corrientes, presenta
un incremento en su valor de 1.300.726,41 USD con un margen porcentual de
128.93%, esto debido al incremento del crédito tributario de lva en retenciones a
favor que se obtuvo.

e  Asimismo, con referencia a los Pasivos en el periodo 2021-2022, se observa un
incremento de valor en 7°423.397.21 USD, mismo valor que representa el 47.37%
de cambio de un afio a otro, esta variacion se obtiene debido al incremento del valor
de la cuenta Provisiones con en valor de 1°175.632.10 USD que representa un
aumento porcentual del 742.40%, este resultado se obtiene por el incremento del
valor de las provisiones locales establecidas en las planillas de los proyectos del
afo 2022.

° Por otro lado, con referencia al Patrimonio Neto, se presenta una disminucion en
su valor de -955.227.24 USD, el cual evidencia una disminucion porcentual del -
16.50% de un periodo a otro, ese resultado se obtuvo debido a al incremento de la
cuenta Pérdidas Acumuladas, la cual representa un incremento en su valor de
261.234,29 USD, con un valor porcentual de -1325.05%, esto debido a la
disminucion en planillas de proyectos presentados para el afio 2022, durante este
afio debido a la crisis econdmica mundial los proyectos disminuyeron
significativamente, durante ese afio no se contrataron grandes proyectos.

50



Tabla 13. Analisis horizontal — estado de resultados.

COVIPAL
Cadigo Cuenta Afio 2021 Afio 2022 Valor Absoluto Valor Relativo

4 INGRESOS
4.01 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $ 19.680.645,05 $ 6.937.036,76 $ -12.743.608,29 -65%
4.01.01 VE NTA DE BIENES IVA 12% $ 19.664.886,09 $ 6.906.918,16 $ -12.757.967,93 -65%
4.01.01.01 Ventas lva 12 $ 16.826.968,21 $ 5.977.095,98 $ -10.849.872,23 -64%
4.01.01.05 Venta de Mezcla Asfaltica $  1.444.149,57 $ 445.112,61 $ -999.036,96 -69%
4.01.01.06  Alquiler de Maquinaria $ 1.333.294,94 $ 480.409,57 $ -852.885,37 -64%
4.01.01.07  Material Petro $ 60.473,37 $ 4.300,00 $ -56.173,37 -93%
4.01.03 VENTA DE ACTIVOS FIJOS $ 15.758,93 $ 30.118,60 $ 14.359,64 91%
4.01.03.01 Venta de Activos Fijos $ 15.758,93 $ 30.118,60 3 14.359,64 91%
4.02 INGRESOS POR AVANCE DE OBRA $ -589.830,21 $ 7.085.135,27 $ 7.674.965,48 -1301%
4.02.01 INGRESOS POR AVANCE DE OBRA $ -589.830,21 $ 7.085.135,27 $ 7.674.965,48 -1301%
4.03 OTROS INGRESOS $ 163.763,46 $ 11.150,54 $ -152.612,92 -93%
4.03.05 OTRAS RENTAS $ 163.763,46 $ 11.150,54 $ -152.612,92 -93%
4.03.05.01 Interés Ganado Cuentas. Corriente $ 10,51 $ 178,07 $ 167,56 1594%
4.03.05.02 Interés Ganado Pdlizas de Inversiones $ 9.980,94 $ 9.169,20 $ -811,74 -8%
4.03.05.03  Otros Ingresos $ 153.772,01 $ 1.803,27 $ -151.968,74 -99%

TOTAL INGRESOS $ 19.254.578,30 $ 14.033.322,57 $ -5.221.255,73 -27%
5 COSTOS
5.01 COSTOS DE VENTAS Y PRODUCCION $ 12.167.471,87 $ 5.397.311,00 $ -6.770.160,87 -56%
5.01.01 Costo de Venta de Proyectos $ 12.167.471,87 $ 5.397.288,68 $ -6.770.183,19 -56%
5.01.01.01 Costo de Produccion $ 12.167.471,87 $ 5.370.559,38 $ -6.796.912,49 -56%
5.01.01.02  Sueldos, Salarios y Remuneraciones $ - $ 26.729,30 $ 26.729,30 0%
5.01.04 CONJUNTO HAB PUERTO MERCEDES GASTOS COVIPAL $ - $ 22,32 $ 22,32 0%
5.01.04.01 VARIOS (Combustible) $ 22,32 $ 22,32 0%
5.02 COSTOS DE MANO DE OBRA $ 2.228.540,36 $ 2.785.037,12 $ 556.496,76 25%
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5.02.01 Costos de Mano de Obra $ 2.228.540,36 $ 2.785.037,12 $ 556.496,76 25%
5.02.01.01 Costos de Mano de Obra Proyectos $ 1.670.469,57 $ 2.078.007,08 $ 407.537,51 24%
5.02.01.02  Aportes a la Seguridad Social $ 343.274,46 $ 436.304,47 $ 93.030,01 27%
5.02.01.03  Beneficios Sociales e Indemnizaciones $ 214.796,33 $ 270.725,57 $ 55.929,24 26%
5.03 COSTO DE VENTAS ACTIVOS FIJOS $ - $ 6.694,04 $ 6.694,04 0%
5.03.01 ACTIVOS FIJOS $ - $ 6.694,04 3$ 6.694,04 0%
5.03.01.01  Activos Fijos $ - $ 6.694,04 $ 6.694,04 0%
6 GASTOS

6.01 GASTOS DE VENTA $ 2.326.866,30 $ 5.909.330,29 $ 3.582.463,99 154%
6.01.01 GASTOS DE PERSONAL DE VENTAS $ 462.392,73 $ 377.151,39 $ -85.241,34 -18%
6.01.01.02  Aportes a la seguridad social $ 660,34 $ - $ -660,34 -100%
6.01.01.03  Beneficios Sociales e Indemnizaciones $ 367.090,71 $ 377.151,39 $ 10.060,68 3%
6.01.01.04  Gasto Planes de Beneficios a Empleados $ 94.641,68 $ - $ -94.641,68 -100%
6.01.02 GASTOS GENERALES DE VENTA $ 1.864.473,57 $ 5.532.178,90 $ 3.667.705,33 197%
6.01.02.05 Honorarios Comisiones $ 70.773,69 $ 149.364,92 $ 78.591,23 111%
6.01.02.06  Trabajos Ocasionales $ 4.526,94 $ 4.287,88 $ -239,06 -5%
6.01.02.08 Mantenimiento $ 318.497,47 $ 155.687,39 $ -162.810,08 -51%
6.01.02.09  Arriendos $ 216.414,66 $ 242.088,05 3 25.673,39 12%
6.01.02.11  Publicidad $ 4.632,37 $ 25.025,00 $ 20.392,63 440%
6.01.02.12 Combustible $ 168.350,02 $ 1.396.760,10 $ 1.228.410,08 730%
6.01.02.13  Lubricantes — Lubricadora $ 17.967,97 $ 3.472,38 $ -14.495,59 -81%
6.01.02.14  Seguros y reaseguros $ 390.552,37 $ 421.424,54 $ 30.872,17 8%
6.01.02.15 Transporte $ 334.291,46 $ 1.473.034,78 $ 1.138.743,32 341%
6.01.02.16  Agasajos $ 3.444,22 $ 2.824,00 $ -620,22 -18%
6.01.02.17  Hospedaje y Movilizacion $ 25.132,77 $ 19.415,61 $ -5.717,16 -23%
6.01.02.18  Agua, Energia, Luz Telecom $ 8.501,90 $ 21.407,63 $ 12.905,73 152%
6.01.02.19  Notarios y Registradoras $ 3.979,71 $ 155,79 $ -3.823,92 -96%
6.01.02.20 Impuestos y Tasas $ 30.568,00 $ 16.647,04 $ -13.920,96 -46%
6.01.02.21  Depreciaciones $ 58.051,26 $ 1.350.823,88 $ 1.292.772,62 2227%
6.01.02.27  Otros Gastos $ 208.788,76 $ 249.759,91 $ 40.971,15 20%
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6.02 GASTOS DE ADMINISTRACION $ 924.500,39 $ 857.993,45 $ -66.506,94 -71%

6.02.01 GASTOS DE PERSONAL DE ADMINISTRACION $ 468.125,43 $ 409.494,02 $ -58.631,41 -13%
6.02.01.01  Sueldos, Salarios y Remuneraciones $ 310.236,04 $ 198.348,72 $ -111.887,32 -36%
6.02.01.02  Aportes a la Seguridad Social $ 64.346,40 $ 40.640,85 $ -23.705,55 -37%
6.02.01.03  Beneficios Sociales e Indemnizaciones $ 93.542,99 $ 61.772,43 $ -31.770,56 -34%
6.02.01.04  Gasto Planes de Beneficios Empleados $ - $ 108.732,02 $ 108.732,02 0%

6.02.02 GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION $ 456.374,96 $ 448.499,43 $ -7.875,53 -2%

6.02.02.05 Honorarios, Comisiones y Dietas $ 44.866,03 $ 107.099,22 $ 62.233,19 139%
6.02.02.08 Mantenimiento y Reparaciones $ 1.734,78 $ 1.040,84 $ -693,94 -40%
6.02.02.11  Promocidn y Publicidad $ 625,01 $ 13.800,00 $ 13.174,99 2108%
6.02.02.12 Combustible $ 411,48 $ 2.560,41 $ 2.148,93 522%
6.02.02.14  Seguros y Reaseguros $ 34.282,69 $ 58.908,69 $ 24.626,00 72%

6.02.02.15 Transporte $ 18,00 $ 1.126,23 $ 1.108,23 6157%
6.02.02.16  Gasto Gestion $ - $ 295,79 $ 295,79 0%

6.02.02.17  Gasto de Viaje $ 1.115,64 $ 839,78 $ -275,86 -25%
6.02.02.18 Agua, Energia, Luz, Telecomunicaciones $ 15.062,59 $ 10.188,38 $ -4.874,21 -32%
6.02.02.19  Notarios y Registradoras $ 9.979,15 $ 17.570,36 $ 7.591,21 76%

6.02.02.20  Impuestos y Contribuciones $ 49.210,27 $ 35.417,28 $ -13.792,99 -28%
6.02.02.23  Gasto Deterioro $ 19.378,19 $ 1.748,90 $ -17.629,29 -91%
6.02.02.27  Otros Gastos $ 279.691,13 $ 197.903,55 $ -81.787,58 -29%
6.03 GASTOS FINANCIEROS $ 520.375,42 $ 291.852,39 $ -228.523,03 -44%
6.03.01 INTERESES $ 377.826,52 $ 282.455,88 $ -95.370,64 -25%
6.03.01.01 Intereses por Préstamos Bancarios $ 312.184,15 $ 272.578,26 $ -39.605,89 -13%
6.03.01.02  Notas de Debito por intereses $ 65.642,37 $ 9.877,62 $ -55.764,75 -85%
6.03.02 COMISIONES $ 22.821,44 $ 9.396,51 $ -13.424,93 -59%
6.03.02.01  Comisiones Bancarias $ 22.821,44 $ 9.396,51 $ -13.424,93 -59%
6.03.03 GASTOS BANCARIOS $ 119.727,46 $ - $ -119.727,46 -100%
6.03.03.03  Gasto por venta de bonos $ 107.737,29 $ - $ -107.737,29 -100%
6.03.03.04 Gasto o pérdida en divisas $ 11.990,17 $ - $ -11.990,17 -100%
6.04 OTROS GASTOS $ 433.694,57 $ 1.565,81 $ -432.128,76 -100%
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6.04.02 OTROS $ 433.694,57 $ 1.565,81 $ -432.128,76 -100%
6.04.02.01 Participacion a Trabajadores $ 160.886,77 $ - $ -160.886,77 -100%
6.04.02.02  Impuestos a la Renta $ 258.562,32 $ - $ -258.562,32 -100%
6.04.02.03  Gastos Financieros $ 13.075,02 $ - $ -13.075,02 -100%
6.04.02.10  Retenciones asumidas $ 1.170,46 $ 1.565,81 $ 395,35 34%
TOTAL COSTOS Y GASTOS $ 18.601.448,91 $ 15.249.784,10 $ -3.351.664,81 -18%
UTILIDAD/PERDIDA $ 653.129,39 $ -1.216.461,53 $ -1.869.590,92 -286%

Nota: Empresa Constructora Covipal S. A.
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4.2.1.2.Anélisis horizontal — estado de resultados
Mediante el respectivo analisis del estado de resultados se puede destacar que:

e De la misma manera del periodo 2021-2022, con respecto a los Ingresos la
empresa presenta un aumento en la cuenta Venta de Activos Fijos de un valor de
14.359.67 USD lo cual representa su valor porcentual de 91% como resultado de
la venta de activos fijos que se realizaron al no contar con proyectos grandes, la
venta de activos fijos permitio hacer frente a los costos y gastos durante el afio de
crisis 2022.

Por otra parte, la cuenta Interés Ganado Cuentas Corriente tiene un aumento
con un valor de 167,56 USD lo que representado en porcentajes aumento en un
1594%, esto debido al interés recibido ante las inversiones que se realizaron.

e Con referencia a los Gastos, la cuenta Gastos de venta, de un periodo a otro
presenta un incremento de los gastos con un valor de 3°582.463.99 USD lo que
representa un incremento porcentual del 154%, debido al incremento del gasto
depreciaciones con un valor de 1°292.772.62 USD valor que representa un
incremento del 2227% debido al incremento del gasto depreciacion por
maquinarias y equipos, la cuenta gastos combustibles tiene un aumento en su
valor de 1°228.410.08 USD con un crecimiento porcentual del 730%, presenta
valores de consumo por el combustible de maquinarias en los proyectos.

e Finalmente, de un afio a otro la empresa presenta un aumento en el valor de
utilidad y perdida del -1"869.590.92 USD, con un valor porcentual de -286%,
debido a la disminucidn de las ventas Iva 12%, durante el afio 2022 la empresa no
logré tener contratos significativos, como resultado de la crisis econdémica
mundial.
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4.4.2 Anadlisis vertical
Tabla 14. Analisis vertical — balance general.

COVIPAL

Cadigo Cuenta Afio 2021 Afio 2022 Afiol Afio 2
1 ACTIVO $ 21.453.968,93 $ 27.920.138,90 100,00% 100,00%
1.01 ACTIVO CORRIENTE $ 11.635.185,02 $ 12.512.738,44 54,23% 44,82%
1.01.01 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 3.823.744,35 $ 374.967,30 17,82% 1,34%
1.01.01.01 Cajas $ 396,97 $ 11.092,05 0,00% 0,04%
1.01.01.02 Bancos Locales $ 3.508.156,16 $ 209.084,03 16,35% 0,75%
1.01.01.04 Inversiones $ 315.191,22 $ 154.791,22 1,47% 0,55%
1.01.02 ACTIVOS FINANCIEROS $ 4.626.333,97 $ 6.031.851,05 21,56% 21,60%
1.01.02.05 Documentos y Cuentas por Cobrar $ 3.922.830,08 $ 1.437.851,42 18,28% 5,15%
1.01.02.07 Otras Cuentas por Cobrar Contratos $ - $ 3.893.548,00 0,00% 13,95%
1.01.02.08 Otras Cuentas por Cobrar $ 734.662,04 $ 733.358,68 3,42% 2,63%
1.01.02.09 (-) Provisiones Cuentas Incobrables $ -31.158,15 $ -32.907,05 -0,15% -0,12%
1.01.038 INVENTARIOS $ 703.926,55 $ 2.776.975,09 3,28% 9,95%
1.01.03.06 Inventarios de Productos Terminados $ 271.556,62 $ 163.721,48 1,27% 0,59%
1.01.03.08 Obras en Construccion $ 483.829,23 $ - 2,26% 0,00%
1.01.03.10 Otros Inventarios $ - $ 2.664.712,91 0,00% 9,54%
1.01.03.11 (-) Provisiones de Inventarios $ -51.459,30 $ -51.459,30 -0,24% -0,18%
1.01.04 SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 1.469.347,53 $ 1.019.385,97 6,85% 3,65%
1.01.04.01 Seguros Pagados por Anticipado $ 123.891,22 $ 40.789,73 0,58% 0,15%
1.01.04.03 Anticipo a Proveedores $ 1.345.456,31 $ 978.596,24 6,27% 3,50%
1.01.05 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 1.008.832,62 $ 2.309.559,03 4,70% 8,27%
1.01.05.01 Crédito Tributario a Favor $ 681.843,54 $ 1.796.926,31 3,18% 6,44%
1.01.05.02 Crédito Tributario a Favor $ 326.989,08 $ 512.632,72 1,52% 1,84%
1.01.07 OTROS ACTIVOS CORRIENTES $ 3.000,00 $ - 0,01% 0,00%
1.01.07.01 Otros Activos Corrientes $ 3.000,00 $ - 0,01% 0,00%
1.02 ACTIVO NO CORRIENTE $ 9.818.783,91 $ 15.407.400,46 45,77% 55,18%
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1.02.01 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 9.818.783,91 $ 9.377.223,20 45,77% 33,59%
1.02.01.01 Terrenos $ 2.682.091,66 $ 2.682.091,66 12,50% 9,61%
1.02.01.02 Edificios $ 730.385,76 $ 730.385,76 3,40% 2,62%
1.02.01.05 Muebles y Enseres $ 160.419,42 $ 160.419,42 0,75% 0,57%
1.02.01.06 Magquinaria y Equipo $ 9.455.682,07 $ 9.926.006,15 44,07% 35,55%
1.02.01.08 Equipo de Computacién $ 21.282,67 $ 25.528,21 0,10% 0,09%
1.02.01.09 Vehiculos, Equipo de Transporte $ 1.845.852,95 $ 2.311.429,58 8,60% 8,28%
1.02.01.12 (-) Depreciacion Acum. Magquinaria y Equipo $ -4.272.396,84 $ -5.156.465,07 -19,91% -18,47%
1.02.01.13 (-) Depreciacion Acum. Vehiculos $  -711.404,28 $ -1.093.013,30 -3,32% -3,91%
1.02.01.14 (-) Depreciacion Acum. Equipo de Computo $ 51.647,35 $ -12.313,86 0,24% -0,04%
1.02.01.15 (-) Depreciacion Acum. Muebles y Enseres $ -43.805,87 $ -59.355,01 -0,20% -0,21%
1.02.01.16 (-) Depreciacion Acum. Edificios $ -95.878,18 $  -132.397,54 -0,45% -0,47%
1.02.01.17 (-) Depreciacion Acum. Bodega $ -4.198,80 $ -4.198,80 -0,02% -0,02%
1.02.01.18 (-) Depreciacion Acum. Equipo Médico $ -894,00 $ -894,00 0,00% 0,00%
1.02.07 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ - $ 6.030.177,26 0,00% 21,60%
1.02.07.06 Otros Activos No Corrientes $ - $ 6.030.177,26 0,00% 21,60%

2 PASIVO $ 15.666.000,00 $ 23.087.397,21 73,02% 82,69%
2.01 PASIVO CORRIENTE $ 11.936.060,09 $ 20.305.203,53 55,64% 72,73%
2.01.03 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $ 3.606.949,13 $ 5.411.730,55 16,81% 19,38%
2.01.03.01 Locales (Tarjeta Crédito, Convenios) $ 3.606.949,13 $ 5.411.730,55 16,81% 19,38%
2.01.04 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $ 1.475.641,00 $ 1.270.860,46 6,88% 4,55%
2.01.04.01 Locales (Pacifico, Pichincha, Austro) $ 1.475.641,00 $ 1.270.860,46 6,88% 4,55%
2.01.05 PROVISIONES $ 158.354,65 $ 1.333.986,75 0,74% 4,78%
2.01.05.01 Provisiones Locales 2021 - 2022 $ 158.354,65 $ 1.333.986,75 0,74% 4,78%
2.01.07 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $ 794.446,68 $ 1.435.826,04 3,70% 5,14%
2.01.07.02 Impuestos a la Renta por Pagar $ 152.596,80 $ 474.094,94 0,71% 1,70%
2.01.07.03 Con el IESS $ 45.403,82 $ 49.228,74 0,21% 0,18%
2.01.07.04 Por Beneficios de Ley a Empleados $ 435.559,29 $ 912.502,36 2,03% 3,27%
2.01.07.05 Participacion Trabajadores $ 160.886,77 $ - 0,75% 0,00%
2.01.10 ANTICIPOS CLIENTES $ 5.828.738,63 $ 10.852.799,73 27,17% 38,87%
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2.01.10.01 Anticipos Clientes $ 5.828.738,63 $ 10.852.799,73 27,17% 38,87%
2.01.13 OTROS PASIVOS CORRIENTES $ 74.930,00 0,35% 0,00%
2.01.13.01 Otros Pasivos Corrientes $ 74.930,00 $ - 0,35% 0,00%
2.02 PASIVO NO CORRIENTE $ 3.726.939,91 $ 2.782.193,68 17,37% 9,96%
2.02.03 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $ 2.500.465,49 $ 1.764.038,81 11,66% 6,32%
2.02.03.01 Locales (Austro, Pacifico, Pich) $ 2.500.465,49 $ 1.764.038,81 11,66% 6,32%
2.02.07 PROVISIONES POR BENEFICIOS AE $ 468.313,87 $ 306.368,67 2,18% 1,10%
2.02.07.01 Jubilacién Patronal $ 373.619,49 $ 208.530,81 1,74% 0,75%
2.02.07.02 Otros Beneficios por Desahucio $ 94.694,38 $ 97.837,86 0,44% 0,35%
2.02.08 OTRAS PROVISIONES $ 758.160,55 $ 711.786,20 3,53% 2,55%
2.02.08.01 Otras Provisiones $ 758.160,55 $ 711.786,20 3,53% 2,55%

3 PATRIMONIO NETO $ 5.787.968,93 $ 4.832.741,69 26,98% 17,31%
3.01 CAPITAL $ 68.400,00 $ 68.400,00 0,32% 0,24%
3.01.01 CAPITAL SUSCRITO O ASIGANDO $ 68.400,00 $ 68.400,00 0,32% 0,24%
3.01.01.02 Ing., Oviedo Santiago $ 68.300,00 $ 68.300,00 0,32% 0,24%
3.01.01.08 Abg. Vallejo Sandra $ 100,00 $ 100,00 0,00% 0,00%
3.04 RESERVAS $ 34.200,00 $ 34.200,00 0,16% 0,12%
3.04.01 RESERVA LEGAL $ 34.200,00 $ 34.200,00 0,16% 0,12%
3.04.01.01 Reserva Legal (5% Cias Limitada) $ 34.200,00 $ 34.200,00 0,16% 0,12%
3.06 RESULTADOS ACUMULADOS (Resolucion) $ 5.032.239,57 $ 5.946.603,22 23,46% 21,30%
3.06.06 GANANCIAS ACUMULADAS $ 5.051.954,61 $ 5.705.083,97 23,55% 20,43%
3.06.06.01 Ganancias Acumuladas de afios anteriores $ 5.051.954,61 $ 5.705.083,97 23,55% 20,43%
3.06.07 PERDIDAS ACUMULADAS $ -19.715,04 $ 241.519,25 -0,09% 0,87%
3.06.07.02 Guanacias o Pérdida Actuarial $ -19.715,04 $ 241.519,25 -0,09% 0,87%
3.07 RESULTADOS DEL EJERCICIO $ 653.129,36 $ -1.216.461,53 3,04% -4,36%
3.07.01 GANANCIA NETA DEL PERIODO $ 653.129,36 3,04% 0,00%
3.07.01.01 Ganancia Neta del Periodo $ 653.129,36 3,04% 0,00%
3.07.02 (-) PERDIDA NETA DEL PERIODO $ - $ -1.216.461,53 0,00% -4,36%
3.07.02.01 Pérdida Neta del Periodo $ - $ -1.216.461,53 0,00% -4,36%

TOTAL PATRIMONIO $ 5.787.968,93 $ 4.832.741,69 26,98% 17,31%
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Nota: Empresa Constructora Covipal S.A.
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4.2.2.1. Analisis vertical — balance general

En el analisis vertical, se dispone de los estados financieros de los afios 2021-

2022; cabe destacar que se realiz6 un anélisis detallado para identificar los porcentajes de
participacion para cada uno de los grupos, subgrupos y cuentas en relacién con la suma
de activos, pasivos y patrimonio, gracias a lo cual se pudo determinar el cambio que se
produjo en el estado y lo méas importante se determino el porcentaje obtenido para cada
cuenta para su respectivo analisis y evaluacion, demostrando los siguientes resultados:

Los Activos de la empresa COVIPAL S.A., en el afio 2021, presentd un
financiamiento por medio de sus Pasivos del 73.02% y por el Patrimonio del
26.98%. de esta manera la empresa se financia por fondos de terceros (Anticipo
clientes, cuentas y documentos por pagar, obligaciones con instituciones), lo cual
se evidencia en los resultados econémicos y financieros de la empresa. Por otro,
para el aifio 2022 la cuenta Activo se encuentra financiada mediante el Pasivo con
un 82.70% y por el Patrimonio con el 17.31%.

De esta manera el Activo, en el afio 2021 tiene como partida representativa la
cuenta de Propiedad, Planta y Equipo que corresponde a un 45.77% del total de
activo, de esta manera tanto terrenos, edificios, muebles y enseres, maquinaria y
equipo, equipo de computacion y vehiculos son los bienes méas representativos de
la empresa y mas inversion poseen. De la misma manera para para el afio 2022 la
cuenta propiedad, planta y equipo representa el 33,59% del total de activo.

Con referencia a los Pasivos la cuenta mas representativa es la cuenta de Cuentas
y Documentos por pagar que representa el 16.81% del total de activo para el afio
2021, mientras que para el aflo 2022 representa el 19.38% del total de activo,
cuentas que hacen referencia a las obligaciones que la empresa mantiene con
terceros.

La cuenta Patrimonio representa el 26.98% del total de activos en el afio 2021,
mientras que en el afio 2022 representa el 17.31% del total de activos.
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Tabla 15. Andlisis vertical — estado de resultados.

COVIPAL

Cédigo Cuenta Afio 2021 Afio 2022 Afiol Afio 2
4 INGRESOS
4.01 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $ 19.680.645,05 $ 6.937.036,76 102,21% 49,43%
4.01.01 VE NTA DE BIENES IVA 12% $ 19.664.886,09 $ 6.906.918,16 102,13% 49,22%
4.01.01.01 Ventas Iva 12 $ 16.826.968,21 $ 5.977.095,98 87,39% 42,59%
4.01.01.05 Venta de Mezcla Asfaltica $ 1.444.149,57 $ 445.112,61 7,50% 3,17%
4.01.01.06  Alquiler de Maquinaria $ 1.333.294,94 $ 480.409,57 6,92% 3,42%
4.01.01.07  Material Petro $ 60.473,37 $ 4.300,00 0,31% 0,03%
4.01.03 VENTA DE ACTIVOS FIJOS $ 15.758,93 $ 30.118,60 0,08% 0,21%
4.01.03.01 Venta de Activos Fijos $ 15.758,93 $ 30.118,60 0,08% 0,21%
4.02 INGRESOS POR AVANCE DE OBRA $ -589.830,21 $ 7.085.135,27 -3,06% 50,49%
4.02.01 INGRESOS POR AVANCE DE OBRA $ -589.830,21 $ 7.085.135,27 -3,06% 50,49%
4.03 OTROS INGRESOS $ 163.763,46 $ 11.150,54 0,85% 0,08%
4.03.05 OTRAS RENTAS $ 163.763,46 $ 11.150,54 0,85% 0,08%
4.03.05.01 Interés Ganado Cuentas. Corriente $ 10,51 $ 178,07 0,00% 0,00%
4.03.05.02 Interés Ganado Polizas de Inversiones $ 9.980,94 $ 9.169,20 0,05% 0,07%
4.03.05.03  Otros Ingresos $ 153.772,01 $ 1.803,27 0,80% 0,01%

TOTAL INGRESOS $ 19.254.578,27 $ 14.033.322,57 100,00% 100,00%

5 COSTOS
5.01 COSTOS DE VENTAS Y PRODUCCION $ 12.167.471,87 $ 5.397.311,00 63,19% 38,46%
5.01.01 Costo de Venta de Proyectos $ 12.167.471,87 $ 5.397.288,68 63,19% 38,46%
5.01.01.01 Costo de Produccion $ 12.167.471,87 $ 5.370.559,38 63,19% 38,27%
5.01.01.02  Sueldos, Salarios y Remuneraciones $ - $ 26.729,30 0,00% 0,19%
5.01.04 CONJUNTO HAB PUERTO MERCEDES GASTOS COVIPAL $ - $ 22,32 0,00% 0,00%
5.01.04.01 VARIOS (Combustible) $ 22,32 0,00% 0,00%
5.02 COSTOS DE MANO DE OBRA $ 2.228.540,36 $ 2.785.037,12 11,57% 19,85%
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5.02.01
5.02.01.01
5.02.01.02
5.02.01.03
5.03
5.03.01
5.03.01.01
6

6.01
6.01.01
6.01.01.02
6.01.01.03
6.01.01.04
6.01.02
6.01.02.05
6.01.02.06
6.01.02.08
6.01.02.09
6.01.02.11
6.01.02.12
6.01.02.13
6.01.02.14
6.01.02.15
6.01.02.16
6.01.02.17
6.01.02.18
6.01.02.19
6.01.02.20
6.01.02.21
6.01.02.27

Costos de Mano de Obra

Costos de Mano de Obra Proyectos
APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL
BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES
COSTO DE VENTAS ACTIVOS FIJOS
ACTIVOS FIJOS

Activos Fijos

GASTOS

GASTOS DE VENTA

GASTOS DE PERSONAL DE VENTAS
Aportes a la seguridad social

Beneficios Sociales e Indemnizaciones
Gasto Planes de Beneficios a Empleados
GASTOS GENERALES DE VENTA
Honorarios Comisiones

Trabajos Ocasionales

Mantenimiento

Arriendos

Publicidad

Combustible

Lubricantes - Lubricadora

Seguros y reaseguros

Transporte

Agasajos

Hospedaje y Movilizacion

Agua, Energia, Luz Telecom

Notarios y Registradoras

Impuestos y Tasas

Depreciaciones

Otros Gastos

LA e I o e

B A R S I e e i e e i A A e I e R A A e AT

2.228.540,36
1.670.469,57
343.274,46
214.796,33

2.326.866,30
462.392,73
660,34
367.090,71
94.641,68
1.864.473,57
70.773,69
4.526,94
318.497,47
216.414,66
4.632,37
168.350,02
17.967,97
390.552,37
334.291,46
3.444,22
25.132,77
8.501,90
3.979,71
30.568,00
58.051,26
208.788,76

LA A A o e A

B A A e e A e i e e A e I e e A

2.785.037,12
2.078.007,08
436.304,47
270.725,57
6.694,04
6.694,04
6.694,04

5.909.330,29
377.151,39

377.151,39
5.532.178,90
149.364,92
4.287,88
155.687,39
242.088,05
25.025,00
1.396.760,10
3.472,38
421.424,54
1.473.034,78
2.824,00
19.415,61
21.407,63
155,79
16.647,04
1.350.823,88
249.759,91

11,57%
8,68%
1,78%
1,12%
0,00%
0,00%
0,00%

12,08%
2,40%
0,00%
1,91%
0,49%
9,68%
0,37%
0,02%
1,65%
1,12%
0,02%
0,87%
0,09%
2,03%
1,74%
0,02%
0,13%
0,04%
0,02%
0,16%
0,30%
1,08%

19,85%
14,81%
3,11%
1,93%
0,05%
0,05%
0,05%

42,11%
2,69%
0,00%
2,69%
0,00%

39,42%
1,06%
0,03%
1,11%
1,73%
0,18%
9,95%
0,02%
3,00%
10,50%
0,02%
0,14%
0,15%
0,00%
0,12%
9,63%
1,78%
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6.02
6.02.01
6.02.01.01
6.02.01.02
6.02.01.03
6.02.01.04
6.02.02
6.02.02.05
6.02.02.08
6.02.02.11
6.02.02.12
6.02.02.14
6.02.02.15
6.02.02.16
6.02.02.17
6.02.02.18
6.02.02.19
6.02.02.20
6.02.02.23
6.02.02.27
6.03
6.03.01
6.03.01.01
6.03.01.02
6.03.02
6.03.02.01
6.03.03
6.03.03.03
6.03.03.04
6.04

GASTOS DE ADMINISTRACION

GASTOS DE PERSONAL DE ADMINISTRACION

Sueldos, Salarios y Remuneraciones
Aportes a la Seguridad Social
Beneficios Sociales e Indemnizaciones
Gasto Planes de Beneficios Empleados

GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION

Honorarios, Comisiones y Dietas
Mantenimiento y Reparaciones
Promocién y Publicidad
Combustible

Seguros y Reaseguros
Transporte

Gasto Gestién

Gasto de Viaje

Agua, Energia, Luz, Telecomunicaciones
Notarios y Registradoras
Impuestos y Contribuciones
Gasto Deterioro

Otros Gastos

GASTOS FINANCIEROS
INTERESES

Intereses por préstamos Bancarios
Notas de Debito por intereses
COMISIONES

Comisiones Bancarias

GASTOS BANCARIOS

Gasto por venta de bonos

Gasto o pérdida en divisas
OTROS GASTOS

R A e e e A I s e I I I e s i e A R R o

924.500,39
468.125,43
310.236,04
64.346,40
93.542,99
456.374,96
44.866,03
1.734,78
625,01
411,48
34.282,69
18,00
1.115,64
15.062,59
9.979,15
49.210,27
19.378,19
279.691,13
520.375,42
377.826,52
312.184,15
65.642,37
22.821,44
22.821,44
119.727,46
107.737,29
11.990,17
433.694,57

R A e e e I A A I I e I e A e A R R

857.993,45
409.494,02
198.348,72
40.640,85
61.772,43
108.732,02
448.499,43
107.099,22
1.040,84
13.800,00
2.560,41
58.908,69
1.126,23
295,79
839,78
10.188,38
17.570,36
35.417,28
1.748,90
197.903,55
291.852,39
282.455,88
272.578,26
9.877,62
9.396,51
9.396,51

1.565,81

4,80%
2,43%
1,61%
0,33%
0,49%
0,00%
2,371%
0,23%
0,01%
0,00%
0,00%
0,18%
0,00%
0,00%
0,01%
0,08%
0,05%
0,26%
0,10%
1,45%
2,70%
1,96%
1,62%
0,34%
0,12%
0,12%
0,62%
0,56%
0,06%
2,25%

6,11%
2,92%
1,41%
0,29%
0,44%
0,77%
3,20%
0,76%
0,01%
0,10%
0,02%
0,42%
0,01%
0,00%
0,01%
0,07%
0,13%
0,25%
0,01%
1,41%
2,08%
2,01%
1,94%
0,07%
0,07%
0,07%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%
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6.04.02

6.04.02.01
6.04.02.02
6.04.02.03
6.04.02.10

Nota: Empresa Constructora Covipal S. A.

OTROS

Participacion a Trabajadores
Impuestos a la Renta

Gastos Financieros

Retenciones asumidas

TOTAL COSTOS Y GASTOS
UTILIDAD/PERDIDA

LA e I o e

433.694,57
160.886,77
258.562,32
13.075,02
1.170,46
18.601.448,91
653.129,36

$ 1.565,81

$ -

$ -

$ -

$ 1.565,81

$ 15.249.784,10
$ -1.216.461,53

2,25%
0,84%
1,34%
0,07%
0,01%
96,61%
3,39%

0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%
108,67%
-8,67%
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4.2.2.2.Andlisis vertical — estado de resultados

El andlisis vertical aplicado tiene como objetivo poder determinar el valor
representativo de cada una de las cuentas del estado de resultados de la empresa
constructora COVIPAL S.A., por tal razon se considerd los periodos de analisis 2021 y

2022, se puedo identificar los siguientes resultados:

e Considerando como base de analisis la totalidad de la cuenta Ingresos, en el afio
2021 la cuenta Ventas Iva 12% representa el 87.39% del total de ingresos, la
cuenta Costos de Ventas de proyectos representa el 63.19% del total de ingresos.

e Para el aflo 2022 la cuenta Ventas Iva 12% representa el 42.59% del total de
ingresos, ademas la cuenta Ingresos por avance de obra representa el 50.49%
del total de ingresos, finalmente la cuenta Costo de Venta de Proyectos

representa el 38.46% con referencia a los ingresos.

e Con referencia a los Gastos, en el afio 2021 los gastos de ventas representan el
12.08% del total de ingresos, mientras que en el afio 2022 representan el 42.11%
del total de ingresos. Asi mismo los gastos de administracion representan el
4.80% del total de ingresos en el afio 2021, tanto que en el afio 2022 representa el

6.11% del total de ingresos.

4.4.3 Indicadores financieros

La aplicacion de indicadores financieros a la empresa constructora COVIPAL
S.A., ayudo a establecer un diagnostico financiero de la misma, permitiendo identificar
la rentabilidad, endeudamiento, liquidez y gestion de los periodos analizados; para

proporcionar a los encargados una herramienta para la toma de decisiones.

4.2.3.1 Indicadores de rentabilidad

Los indicadores clave de rendimiento, también conocidos como métricas de
rentabilidad, se utilizan para medir la eficacia de la gestion a la hora de controlar costos

y gastos y convertir asi las ventas en beneficios.
e Margen Bruto

Férmula:
I\/Iargen Bruto: Ventas—Costo de Ventas
Ventas
Célculo:
Tabla 16. Calculo margen bruto.
ANO 2021 ANO 2022
Ventas $ 19.680.645,02 $ 6.937.036,76
Costo de ventas $ 12.167.47187  $ 5.404.005,04
Ventas $ 19.680.645,02  $ 6.937.036,76
0,38 0,22

Total 38% 22%

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.
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llustracion 7. Margen bruto.

40%
0
30% 38%

20% 22%
10%

0% ) i
ARO 2021 ARO 2022

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.
Interpretacion: A partir de los datos analizados como se puede observar en la
tabla 16 e ilustracion 7, la empresa en el afio 2021 tiene un margen bruto del 38%,

mientras que en el afio 2021 tiene un margen bruto del 22%, demostrando asi el beneficio
que obtuvo a partir de las ventas realizadas sin contar los costos.

e ROA o Rentabilidad Neta del Activo

Formula:

Rentabilidad Neta del Activo 0 ROA: (U”m‘dad Neta) N R

Ventas Activo Total
Calculo:
Tabla 17. Céalculo ROA.
ANO 2021 ANO 2022

Utilidad Neta $ 653.129,36 $ -1.216.461,53
Ventas $ 19.680.645,02 $ 6.937.036,76
Calculo 0,03 -0,18
ventas $ 19.680.645,02 $ 6.937.036,76
Activo Total $ 21.453.968,93 $ 27.920.138,90
Calculo 0,92 0,25
Total 3% -4%

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

llustracion 8. ROA (Rentabilidad sobre activos).

4% 3%
2% -4%
0%
ANO 2021 ANO 2022
-2%

-4%
-6%

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.
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Interpretacion: Como se evidencia en la tabla 17 e ilustracion 8 al aplicar el
indicador de rentabilidad se puede observar el nivel de capacidad que tiene el activo de
generar utilidades en la empresa, sin importar la manera en que el activo es financiado,
por lo tanto, en el afio 2021 la empresa por cada dolar invertido en activos fue capaz de
generar una utilidad del 3%. En tanto que en el afio 2022 por cada dolar invertido en
activos la empresa no ha generado beneficios en un -4% lo cual evidencia que se genero
perdidas en ese afio debido a la disminucion del volumen de ventas.

e ROE (Rentabilidad del Patrimonio)

Férmula:
Utilidad Neta
RO = rimonio
Calculo:
Tabla 18. Calculo ROE
ANO 2021 ANO 2022
Utilidad Neta $ 653.129,36 $ -1.216.461,53
Patrimonio $ 5.787.968,93 $ 4.832.741,69
0,11 -0,25
Total 11% -25%

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

llustracion 9. ROE (Rentabilidad financiera).

20% = 10,

10% ' -25%
4

-10%

-20%

-30%

ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: En referencia al indicador ROE permitié medir el beneficio neto
que genera la empresa en relacion a la inversién de sus propietarios, de esta manera la
empresa, en el primer periodo 2021 obtuvo un beneficio neto en relacién a la inversién
de los socios a un valor de 0,11 USD, es decir un incremento del 11%, mientras que en el
afio 2022 la empresa presenta perdidas ya que obtuvo un beneficio neto negativo con un
valor de -0.25 USD , por consiguiente una disminucion de -25% lo que se considera que
los socios perdieron la inversion que realizaron en la empresa en el segundo periodo.
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e Margen Neto

Férmula:
Utilidad Neta
Margen Neto: Ventas
Célculo:
Tabla 19. Calculo margen neto.
ANO 2021 ANO 2022
Utilidad Neta $ 653.129,36 $ -1.216.461,53
Ventas $ 19.680.645,02 $ 6.937.036,76
$ 0,15 $ -0,18
Total 3% -18%

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

llustracion 10. Margen Neto.

3%

5% -18%
0%
ANO 2021 ANO 2022

-5%
-10%
-15%
-20%

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: Partiendo de los datos analizados en la tabla 19, e ilustracion 10,
se puede observar cuanto de utilidad obtuvo la empresa por cada dolar, por consiguiente,
en el primer afio la empresa por cada dolar vendido genera una utilidad del 3% despueés
de haber cubierto sus costos, gastos de ventas y administrativos, siendo utilizados de
manera optima.

Con respecto al afio 2022 la empresa generd una pérdida del -18%, concluyendo
asi que la empresa no ha generado suficientes ingresos para cubrir sus costos, gastos de
ventas y administrativos, pudiendo suponer que los recursos no estdn siendo
administrados de manera eficiente para generar utilidad o rentabilidad.

4.2.3.2 Indicadores de endeudamiento

El objetivo de los indicadores de endeudamiento o solvencia es medir cuanto y
coémo contribuyen los acreedores a la financiacion de una empresa. También se trata de
identificar los riesgos que corren esos acreedores y contratistas y la conveniencia o
inconveniencia de endeudarse.
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e Endeudamiento del activo

Formula
Endeudamiento del activo: W—TUW
Activo Total
Célculo:
Tabla 20. Calculo endeudamiento del activo
ANO 2021 ANO 2022
Pasivo Total $ 15.666.000,00 $ 23.087.397,21
Activo total $ 21.453.968,93 $ 27.920.138,90
Total 73% 83%

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

lustracién 11. Endeudamiento del activo.

85%

80% 83%
75%
73%
70%
65%
ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: Con referencia al endeudamiento del activo como lo indica la
tabla 20 e ilustracion 11, la empresa para el afio 2021 se encuentra financiada en un 73%
con recursos de terceros (tarjeta de crédito, bancos, convenios, anticipo clientes).

En tanto que, de un afio al otro existe un incremento del 10% como resultado en
el afio 2022 la empresa se financia por valores de terceros en un 83%.

e Endeudamiento patrimonial

Formula
Endeudamiento patrimonial; —2sveTotal
Patrimonio Neto
Caélculo:
Tabla 21. Célculo endeudamiento patrimonial
ANO 2021 ANO 2022

Pasivo Total $ 15.666.000,00 $ 23.087.397,21
Patrimonio Neto $ 5.787.968,93 $ 4.832.741,69
Total 2,71 4,78

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.
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llustracion 12. Endeudamiento patrimonial.

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

4,78

ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: A partir de los resultados obtenidos de la tabla 21 e ilustracion
12 se concluye que la empresa en el afio 2021 se encuentra comprometida en un 2.71 con
cuentas por pagar y obligaciones en instituciones financieras (Banco Pichincha, Austro,
Pacifico), igualmente en el afio 2022 esta comprometida en un 4.78 en sus obligaciones.
Finalmente, la empresa se encuentra financiada con recursos de cuentas y obligaciones a
instituciones, sin el financiamiento de recursos propios.

e Apalancamiento

Formula
Apalancamiento: %
Célculo:
Tabla 22. Calculo apalancamiento
ANO 2021 ANO 2022

Activo Total $ 21.453.968,93 $ 27.920.138,90
Patrimonio Neto $ 5.787.968,93 $ 4.832.741,69
Total 3,71 5,78

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

lustracion 13. Apalancamiento.

6,00
5,78
4,00
3,71
2,00
0,00
ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.
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Interpretacion: Con referencia a los datos para el calculo del indicador de
apalancamiento como se puede observar en la tabla 22 e ilustracion 13, la empresa en el
afio 2021, por cada ddlar invertido de capital ha generado inversiones por un valor de
3.71, lo que representa al activo en 3.71 veces al patrimonio.

Por otro lado, en el afio 2022 en la empresa por cada dolar invertido ha generado
inversiones por 5.78, como resultado en este afio los activos representan 5.78 veces al
patrimonio.

4.2.3.3 Indicadores de liquidez
Se utilizan para determinar lo facil o dificil que es para una empresa pagar su
deuda actual al convertir sus activos corrientes en efectivo. El objetivo es averiguar qué
ocurriria si la empresa tuviera que pagar inmediatamente toda su deuda en menos de un
afo.
e Razén Corriente

Férmula
Raz6n Corriente: Acive corriente
Pasivo Corriente
Calculo:
Tabla 23. Calculo razén corriente.
ANO 2021 ANO 2022
Activo Corriente $ 11.635.185,02 $ 12.512.738,44
Pasivo Corriente $ 11.939.060,09 $ 20.305.203,53
Total 0,97 0,62

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

llustracion 14. Razon Corriente.

1,00

0,00
ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: Como se puede observar en la tabla 23 e ilustracion 14, en
relacion con el indicador razon corriente para el afio 2021 la empresa por cada délar que
tiene esta en la capacidad de cubrir con 0.97 centavos sus obligaciones correspondientes
a corto plazo, asi también para el afio 2022 la empresa cuenta con 0.62 centavos,
evidenciando una disminucion de un afio al otro, esto quiere decir que la empresa se
enfrenta a inconvenientes para cubrir con las obligaciones a corto plazo.
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e Prueba acida

Formula
' Activo Corriente—Inventario
Prueba Acida: Pasivo Corriente
Célculo:
Tabla 24. Calculo prueba acida.
ANO 2021 ANO 2022

Activo Corriente $ 11.635.185,02 $ 12.512.738,44
Inventario $ 703.926,55 $ 2.776.975,09
Pasivo Corriente $ 11.939.060,09 $ 20.305.203,53
Total 0,92 0,48

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

lustracién 15. Prueba Acida.

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: Como se puede observar de la tabla 24 e ilustracion 15, con
referencia a la prueba acida se puede determinar que la empresa para el afio 2021 cuenta
con 0.92 centavos que permiten cubrir las obligaciones que mantiene a corto plazo, tanto
para el afio 2022 la empresa tuvo 0.48 centavos para pagar sus deudas a corto plazo.

Es evidente que la empresa en los dos afios analizados no logré convertir los
activos corrientes excluyendo inventarios en efectivo para liquidar las deudas a corto
plazo.

e Capital de trabajo Neto

Formula
Capital de trabajo: Activo Corriente — Pasivo Corriente
Calculo:
Tabla 25. Calculo capital de trabajo neto.
ANO 2021 ANO 2022

Activo Corriente $ 11.635.185,02 $ 12.512.738,44
Pasivo Corriente $ 11.939.060,09 $ 20.305.203,53
Total $ -303.875,07 $ -7.792.465,09

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.
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llustracion 16. Capital de Trabajo Neto

$_
ANO 2021
$(2.000.000,00)
$(303.875,07)
$(4.000.000,00)
$(6.000.000,00)
$(8.000.000,00) $(7.792.465,09)

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: De acuerdo con los datos de la tabla 25 e ilustracion 16, se puede
observar que el capital de trabajo neto de la empresa para el afio 2021 presenta un valor
negativo de -300.875.07 USD, asimismo en el afio 2022 presenta una fluctuacion negativa
de -77792465.09 USD, evidenciando asi que la empresa durante un periodo prolongado
para poder financiar el capital de trabajo depende de fondos proporcionados por
préstamos o acciones.

4.2.3.4 Indicadores de gestion
Los indicadores de eficacia o gestion miden el rendimiento de un proceso,
centrandose en lo bien que se ha hecho algo y midiendo la eficacia con la que el proceso
ha utilizado los recursos. Estan relacionadas con la productividad.
e Rotacion de ventas

Féormula
Ventas

Rotacién de ventas; —————
Activo Total

Calculo:
Tabla 26. Calculo rotacién de ventas.

Ventas $ 19.680.645,02 $ 6.937.036,76
Activo Total $ 21.453.968,93 $ 27.920.138,90

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

lustracién 17. Rotacién de ventas.

050 0z

0,00
ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.



Interpretacion: Como se puede observar en la tabla 26 e ilustracion 17, se
determina el indicador de rotacion de ventas, este indicador mide la efectividad de la
administracion; por tanto la empresa en el periodo 2021 tiene una rotacion de 0.92 veces,
mientras que en el afio 2022 se evidencia una disminucion a 0.25 veces del nivel de sus
ventas al utilizar sus activos totales; es decir que por cada délar invertido en los activos
totales, las ventas generaron 0,92 centavos y 0.25 centavos respectivamente para cada afio
analizado.

e Rotacion de cartera

Férmula

Rotacion de cartera: Cuent::zzscobrar
Célculo:
Tabla 27. Calculo rotacion de cartera.

ANO 2021 ANO 2022

Ventas $ 19.680.645,02 $  6.937.036,76
Cuentas por cobrar $  4.626.333,97 $ 6.031.851,05
Total 4,25 1,15

Nota: En base a los célculos realizados a partir de los estados financieros.

llustracién 18. Rotacién de cartera.

500 4,25
’ 1,15 ’

0,00
ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: Mediante la aplicacion de este indicador se puede observar en la
tabla 27 e ilustracion 18, permitié determinar que en el afio 2021 las cuentas por cobrar
han girado por un promedio de 4.25 veces; y para el afio 2022 ha girado por un promedio
de 1.15 veces; identificando que la empresa recupero sus cuentas por cobrar con menos
frecuencia en comparacion con el afio anterior. Esto podria ser una sefial de que la
empresa enfrenta dificultades en la gestion de sus cuentas por cobrar, lo que podria afectar
negativamente su flujo de efectivo y su rentabilidad.

e Periodo de cobro

Formula
Cuentas por cobrar*365

Periodo de cobro:
Ventas

Calculo:
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Tabla 28. Calculo periodo de cobro.

ANO 2021 ANO 2022
Cuentas por cobrar $1.688.611.899,05 $2.201.625.633,25
Ventas $ 19.680.645,02 $  6.937.036,76
Total 85,80 317,37

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

llustracién 19. Periodo de cobro.

317,37
400,00
300,00 85,80
200,00
100,00 '
0,00
ANO 2021 ANO 2022

Nota: En base a los calculos realizados a partir de los estados financieros.

Interpretacion: Como se puede observar en la tabla 28 e ilustracion 19, con
respecto al periodo de cobro la empresa en el afio 2021 tuvo un promedio de 86 dias,
mientras que en el afio 2022 tiene un promedio de 317 dias que se tarda la empresa en
realizar los cobros a sus clientes. Esto es una sefial de preocupacion, ya que indica que la
empresa estd tardando mucho mas en recibir los pagos de sus clientes.

4.4.4 Proyecciones

Tras un minucioso anélisis de los datos de los afios comparativos y una profunda
comprension de las variables criticas, tanto en términos de generacién de valor como de
necesidades de efectivo, emerge la posibilidad de identificar factores clave para realizar
proyecciones lo mas precisas posibles.

Metodologia para la proyeccion

Las proyecciones se llevaran a cabo a través del balance general y del estado de
resultados de la constructora COVIPAL S.A. Este estado ofrece una vision detallada de
las cuentas, presentandolas de forma individual o en grupos, lo que permite entender
cémo estos contribuyen al aumento o disminucion del efectivo de la empresa a lo largo
de los periodos analizados. En este proceso de proyeccion, se optara por el método
indirecto, el cual abarca tres secciones esenciales: actividades operativas, de inversion y
de financiamiento. Esta metodologia proporcionard una comprension profunda de como
las operaciones diarias, las inversiones y las fuentes de financiamiento impactan en el
flujo de efectivo de la empresa en los periodos proyectados.

Premisas

La proyeccion se llevara a cabo considerando los 5 afios subsiguientes para
asegurar la coherencia y se fundamentara en indicadores derivados del balance general y
el estado de resultados. Estos indicadores desempefiaran un papel crucial al describir de
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manera mas precisa las proyecciones financieras. A continuacion, se presenta un analisis
detallado de las proyecciones para la constructora COVIPAL S.A., donde se han tenido
en cuenta diversas variables basadas en informacion histdrica. Esta valiosa informacion
permite comprender el comportamiento pasado de la empresa, facilitando la seleccion de
calculos apropiados para construir un modelo financiero preciso.

4.4.4.1. Proyeccion de Ventas

Para las proyecciones de ventas se ha considerado la elaboracion de un
presupuesto en base al comportamiento histérico que maneja la empresa constructora
COVIPAL S.A., respecto a afios anteriores. Este andlisis minucioso de los datos
histéricos no solo proporciona una base solida para las proyecciones futuras, sino que
también permite identificar patrones, tendencias y factores clave que influyen en el
rendimiento de las ventas.

Los datos histéricos de la empresa revelan que, en los Gltimos cinco afios, ha
experimentado principalmente una variacion negativa en el crecimiento de las ventas. A
pesar de esto, se observa una tendencia positiva, ya que la magnitud de la variacion
negativa ha disminuido progresivamente con el tiempo. Se espera que este progreso
continuo en la reduccion de la variacion negativa persista, permitiendo asi establecer
expectativas de crecimiento para el futuro.

Tabla 29. Cuadro historico de ventas

ARos Valor % Desarrollo Econdmico
2018 $ 14.911.666,00
2019 $ 12.908.262,80 -13%
2020 $ 10.240.361,00 -21%
2021 $ 19.254.578,30 88%
2022 $ 14.033.322,57 -27%
Total 27%
Promedio 7%

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.

Tabla 30. Proyeccion de ventas
Porcentaje de crecimiento esperado 7%

Ano 2022 $14.033.322,57
Ao 2023 $ 15.015.655,15
Ao 2024 $16.066.751,01
Ao 2025 $17.191.423,58
Ano 2026 $18.394.823,23
Ano 2027 $19.682.460,86

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.
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Una vez determinado el porcentaje de proyeccion, que en este caso es del 7%, se
evidencia que, a partir del afio 2023, la empresa COVIPAL experimentara un crecimiento
significativo. Las ventas proyectadas para este afio alcanzarian los 15.015.655,15 USD,
marcando el inicio de una trayectoria ascendente en los ingresos. Las estimaciones
contintan mostrando un incremento sostenido, proyectando ventas de $16.066.751,01, en
el afio 2024, 17.191.423,58 USD en el 2025, 18.394.823,23 USD en el 2026, y finalmente,
19.682.460,86 USD en el afio 2027. Este analisis destaca la tendencia positiva y el
potencial de crecimiento significativo para COVIPAL en los proximos afios, subrayando
la solidez de su proyeccion financiera.

4.4.4.2. Proyeccion de Compras

Es importante sefialar que las proyecciones para los costos seguiran una tendencia
de crecimiento del 7% durante los préximos cinco afios, al igual que las proyecciones de
ingresos.

Es decir que: a partir del afio 2023, se proyecta un aumento a 8.762.275,11 USD.
La progresion ascendente continuara con costos estimados de 9.375.634, 37 USD en el
afio 2024, 10.031.928,77 USD en el 2025, 10.734.163,79 USD en el 2026 y
11.485.555,25 USD en el afio 2027. Este enfoque coherente de proyeccion financiera
refleja la atencion cuidadosa tanto a los ingresos como a los costos, proporcionando una
vision equilibrada y solida para la planificacion futura de la empresa. (Ver Tabla)

Tabla 31. Proyeccion de costos
Porcentaje de crecimiento 7%

Afio 2022 $ 8.189.042,16
Afio 2023 $8.762.275,11
Afio 2024 $9.375.634,37
Afio 2025 $ 10.031.928,77
Afio 2026 $10.734.163,79
Afio 2027 $ 11.485.555,25

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.

4.4.4.3. Proyeccion de Gastos

Para la elaboracién de las proyecciones de Gastos se ha recabado informacion
histdrica de la empresa a partir del afio 2018 identificando que en el afio 2019 y 2020
existe una variacion negativa para la empresa. Puesto que se ha observado una variacién
negativa notable en los afios 2019 y 2020, la cual ha tenido un impacto significativo en la
organizacion. Esta disminucion en los gastos realizados internamente ha sido un factor
determinante para la empresa, resaltando la necesidad de comprender y abordar de manera
efectiva las razones detras de esta tendencia. En este contexto, es imperativo profundizar
en las causas de esta reduccion de gastos para garantizar una toma de decisiones
informada y estratégica en el disefio de las proyecciones futuras.
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Después de este periodo, especificamente en los afios 2021 y 2022, se ha
evidenciado un cambio en la tendencia con variaciones positivas, indicando un aumento
en los gastos de la empresa. Este fendmeno, aunque puede interpretarse inicialmente
como un signo de crecimiento, presenta desafios considerables dada la situacion
econdémica actual. El incremento en los gastos, si no es gestionado estratégicamente,
podria tener implicaciones adversas para la salud financiera de la empresa. Es crucial
examinar cerca de estos aumentos, identificando las areas especificas que han contribuido
a este cambio, con el objetivo de desarrollar estrategias que optimicen la eficiencia
operativa y aseguren la sostenibilidad financiera a largo plazo.

Por otro lado, el crecimiento planteado a partir del afio 2023 sera el total del
promedio dividido a la mitad, ya que se pretende con esto obtener una disminucién en la
variacion de afio a afio. Por tal motivo el 8.5% de crecimiento seré el adecuado para la
proyeccion de gastos.

Es importante sefialar que este porcentaje es considerado en base a las siguientes
premisas que se da actualmente en el mercado y estas son:

e A nivel nacional la economia se encuentra en reactivacion

e Larecuperacion del sector de la construccion es pronta.

Tabla 32. Histérico de gastos

ARos Valor % Desarrollo Economico
2018 $ 4.181.928,17

2019 $ 4.098.025,36 -2%
2020 $ 3.825.422,88 -1%
2021 $ 4.205.436,68 10%
2022 $ 7.060.741,94 68%
Total 69%
Promedio 17%
Promedio aplicado para el estudio 50% 8.5%

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.

Tabla 33. Proyeccion de gastos
Porcentaje de crecimiento 8,5%

Ao 2022 $ 7.060.741,94
Ao 2023 $ 7.660.905,00
Ao 2024 $ 8.312.081,93
Afo 2025 $ 9.018.608,89
Ao 2026 $ 9.785.190,65
Ao 2027 $ 10.616.931,86

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.
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El crecimiento porcentual se mantiene constante alrededor del 8,5% en cada
periodo analizado. A partir del afio 2023, la proyeccion de gastos para la empresa asciende
a aproximadamente 7,660,905.00 USD, seguido de 8,312,081.93 USD en el afio 2024,
9,018,608.89 USD en el afio 2025, 9,785,190.65 USD en el afio 2026 y 10,616,931.86
USD en el afio 2027. Estos valores revelan un patron de crecimiento sostenido y uniforme
de los gastos de la constructora COVIPAL, manteniendo una tasa constante del 8.5%
anual desde el afio 2022. Este analisis proporciona una vision clara de la direccion y
previsibilidad en el comportamiento financiero de la empresa en los proximos afios.
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Tabla 34. Proyeccion Balance General

COV' PAL PROYECCIONES - BALANCE GENERAL
De Enero al 31 de Diciembre de 2022-2027
cODIGO CUENTA ARo 2022 Afio 2023 ARo 2024 Afio 2025 Afo 2026 Afio 2027
1 ACTIVO $27.920.138,90  $29.813.819,59 = $31.849.829,53  $34.056.898,07  $36.473.448,99  $39.121.764,04
1.01 ACTIVO CORRIENTE $12.512.738,44 $13.124.264,13  $13.800.791,61 $14.536.757,36  $15.242.140,72  $16.050.400,91
1.01.01 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL $374.967,30 $369.875,16 $386.621,56 $416.621,56 $366.621,56 $366.621,56
EFECTIVO
1.01.01.01 Cajas $11.092,05 $5.999,91 $22.746,31 $52.746,31 $2.746,31 $2.746,31
1.01.01.02 Bancos Locales $209.084,03 $209.084,03 $209.084,03 $209.084,03 $209.084,03 $209.084,03
1.01.01.04 Inversiones $154.791,22 $154.791,22 $154.791,22 $154.791,22 $154.791,22 $154.791,22
1.01.02 ACTIVOS FINANCIEROS $6.031.851,05 $6.454.080,62 $6.905.866,27 $7.389.276,91 $7.906.526,29 $8.459.983,13
1.01.02.05 Documentos y Cuentas por Cobrar $1.437.851,42  $1.538.501,02  $1.646.196,09  $1.761.429,82  $1.884.729,90  $2.016.661,00
1.01.02.07 Otras Cuentas por Cobrar Contratos $3.893.548,00 = $4.166.096,36 $4.457.723,11 | $4.769.763,72  $5.103.647,18 = $5.460.902,49
1.01.02.08 Otras Cuentas por Cobrar $733.358,68 $784.693,79 $839.622,35 $898.395,92 $961.283,63 $1.028.573,49
1.01.02.09 (-) Provisiones Cuentas Incobrables $-32.907,05 $-35.210,54 $-37.675,28 $-40.312,55 $-43.134,43 $-46.153,84
1.01.03 INVENTARIOS $2.776.975,09 $2.971.363,35 $3.179.358,78 $3.401.913,90 $3.640.047,87 $3.894.851,22
1.01.03.06 Inventarios de Prod. Term. Y M $163.721,48 $175.181,98 $187.444,72 $200.565,85 $214.605,46 $229.627,85
1.01.03.08 Obras en Construccion $- $- $- $- $- $-
1.01.03.10 Otros Inventarios $2.664.712,91 $2.851.242,81 $3.050.829,81 $3.264.387,90 $3.492.895,05 $3.737.397,70
1.01.03.11 (-) Provisiones de Inventarios $-51.459,30 $-55.061,45 $-58.915,75 $-63.039,86 $-67.452,65 $-72.174,33
1.01.04 SERVICIOS Y OTROS PAGOS $1.019.385,97 $1.019.385,97 $1.019.385,97 $1.019.385,97 $1.019.385,97 $1.019.385,97
ANTICIPADOS
1.01.04.01 Seguros Pagados por Anticipado $40.789,73 $40.789,73 $40.789,73 $40.789,73 $40.789,73 $40.789,73
1.01.04.03 Anticipo a Proveedores $978.596,24 $978.596,24 $978.596,24 $978.596,24 $978.596,24 $978.596,24
1.01.05 ACTIVOS POR IMPUESTOS $2.309.559,03 $2.309.559,03 $2.309.559,03 $2.309.559,03 $2.309.559,03 $2.309.559,03
CORRIENTES
1.01.05.01 Credito Tributario a Favor $1.796.926,31 $1.796.926,31 $1.796.926,31 $1.796.926,31 $1.796.926,31 $1.796.926,31
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1.01.05.02
1.01.07
1.01.07.01
1.02
1.02.01
1.02.01.01
1.02.01.02
1.02.01.05
1.02.01.06
1.02.01.08
1.02.01.09
1.02.01.12

1.02.01.13
1.02.01.14

1.02.01.15

1.02.01.16
1.02.01.17
1.02.01.18
1.02.07

1.02.07.06

2
2.01
2.01.03

2.01.03.01

Crédito Tributario a Favor
OTROS ACTIVOS CORRIENTES
Otros Activos Corrientes
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
Terrenos
Edificios
Muebles y Enseres
Maquinaria y Equipo
Equipo de Computacién
Vehiculos, Equipo de Transporte
(-) Depreciacion Acum. Maquinaria y
Equipo
(-) Depreciacion Acum. Vehiculos
(-) Depreciacion Acum. Equipo de
Computo
(-) Depreciacion Acum. Muebles y
Enseres
(-) Depreciacion Acum. Edificios
(-) Depreciacion Acum. Bodega
(-) Depreciacion Acum. Equipo Médico
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros Activos No Corrientes

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR
PAGAR

Locales (Tarjeta Crédito, Convenios)

$512.632,72
$-

$-
$15.407.400,46
$9.377.223,20
$2.682.091,66
$730.385,76
$160.419,42
$9.926.006,15
$25.528,21
$2.311.429,58
$-5.156.465,07

$-1.093.013,30
$-12.313,86

$-59.355,01

$-132.397,54
$-4.198,80
$-894,00
$6.030.177,26
$6.030.177,26
$27.920.138,90

$20.305.203,53
$5.411.730,55

$5.411.730,55

$512.632,72

$-

$-
$16.689.555,46
$10.237.265,79
$2.869.838,08
$781.512,76
$168.440,39
$10.422.306,46
$26.804,62
$2.427.001,06
$-5.156.465,07

$-1.093.013,30
$-12.313,86

$-59.355,01

$-132.397,54
$-4.198,80
$-894,00
$6.452.289,67
$6.452.289,67
$29.813.819,59

$22.167.372,15
$5.844.668,99

$5.844.668,99

$512.632,72

$-

$-
$18.049.037,92
$11.145.087,97
$3.070.726,74
$836.218,66
$176.862,41
$10.943.421,78
$28.144,85
$2.548.351,11
$-5.156.465,07

$-1.093.013,30
$-12.313,86

$-59.355,01

$-132.397,54
$-4.198,80
$-894,00
$6.903.949,94
$6.903.949,94
$31.849.829,53

$24.210.249,92
$6.312.242,51

$6.312.242,51

$512.632,72

$-

$-
$19.520.140,71
$12.103.413,16
$3.285.677,61
$894.753,96
$185.705,53
$11.490.592,87
$29.552,09
$2.675.768,67
$-5.156.465,07

$-1.093.013,30
$-12.313,86

$-59.355,01

$-132.397,54
$-4.198,80
$-894,00
$7.416.727,55
$7.416.727,55
$34.056.898,07

$26.452.907,24
$6.817.221,91

$6.817.221,91

$512.632,72

$-

$-
$21.231.308,28
$13.115.124,33
$3.515.675,05
$957.386,74
$194.990,81
$12.065.122,51
$31.029,70
$2.809.557,10
$-5.156.465,07

$-1.093.013,30
$-12.313,86

$-59.355,01

$-132.397,54
$-4.198,80
$-894,00
$8.116.183,95
$8.116.183,95
$36.473.448,99

$28.916.654,11
$7.362.599,67

$7.362.599,67

$512.632,72

$-

$-
$23.071.363,13
$14.183.273,66
$3.761.772,30
$1.024.403,81
$204.740,35
$12.668.378,64
$32.581,18
$2.950.034,96
$-5.156.465,07

$-1.093.013,30
$-12.313,86

$-59.355,01

$-132.397,54
$-4.198,80
$-894,00
$8.888.089,47
$8.888.089,47
$39.121.764,04

$31.625.334,41

$7.951.607,64

$7.951.607,64
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2.01.04

2.01.04.01
2.01.05
2.01.05.01
2.01.07

2.01.07.02
2.01.07.03
2.01.07.04
2.01.07.05
2.01.10
2.01.10.01
2.01.13
2.01.13.01
2.02
2.02.03

2.02.03.01
2.02.07
2.02.07.01
2.02.07.02
2.02.08
2.02.08.01

3

3.01
3.01.01
3.01.01.02
3.01.01.08

OBLIGACIONES
INSTITUCIONES
Locales (Pacifico, Pichincha, Austro)
PROVISIONES

Provisiones Locales 2021 - 2022

CON

OTRAS OBLIGACIONES
CORRIENTES

Impuestos a la Renta por Pagar

Con el IESS

Por Beneficios de Ley a Empleados
Participacion Trabajadores
ANTICIPOS CLIENTES
Anticipos Clientes
OTROS PASIVOS CORRIENTES
Otros Pasivos Corrientes
PASIVO NO CORRIENTE
OBLIGACIONES
INSTITUCIONES
Locales (Austro, Pacifico, Pich)
PROVISIONES POR BENEFICIOS AE
Jubilacién Patronal
Otros Beneficios por Desahucio
OTRAS PROVISIONES
Otras Provisiones

TOTAL PASIVO

CON

PATRIMONIO NETO

CAPITAL

CAPITAL SUSCRITO O ASIGNADO
Ing, Oviedo Santiago

Abg. Vallejo Sandra

$1.270.860,46

$1.270.860,46
$1.333.986,75
$1.333.986,75
$1.435.826,04

$474.094,94
$49.228,74
$912.502,36

$-
$10.852.799,73
$10.852.799,73

$-
$2.782.193,68
$1.764.038,81

$1.764.038,81
$306.368,67
$208.530,81
$97.837,86
$711.786,20
$711.786,20
$23.087.397,21

$68.400,00
$68.400,00
$68.300,00

$100,00

$1.372.529,30

$1.372.529,30
$1.440.705,69
$1.440.705,69
$1.679.916,47

$554.691,08
$57.597,63
$1.067.627,76
$-
$11.829.551,71
$11.829.551,71
$-

$-
$3.004.769,17
$1.905.161,91

$1.905.161,91
$330.878,16
$225.213,27
$105.664,89
$768.729,10
$768.729,10
$25.172.141,33

$68.400,00
$68.400,00
$68.300,00

$100,00

$1.482.331,64

$1.482.331,64
$1.555.962,15
$1.555.962,15
$1.965.502,27

$648.988,56
$67.389,22
$1.249.124,48
$-
$12.894.211,36
$12.894.211,36
$-

$-
$3.211.339,67
$2.057.574,87

$2.057.574,87
$377.348,42
$243.230,34
$134.118,08
$776.416,39
$776.416,39
$27.421.589,60

$68.400,00
$68.400,00
$68.300,00

$100,00

$1.600.918,17

$1.600.918,17
$1.680.439,12
$1.680.439,12
$2.299.637,65

$759.316,62
$78.845,39
$1.461.475,64
$-
$14.054.690,38
$14.054.690,38
$-

$-
$3.413.897,70
$2.222.180,86

$2.222.180,86
$407.536,29
$262.688,76
$144.847,53
$784.180,55
$784.180,55
$29.866.804,93

$68.400,00
$68.400,00
$68.300,00

$100,00

$1.728.991,63

$1.728.991,63
$1.814.874,25
$1.814.874,25
$2.690.576,05

$888.400,44
$92.249,11
$1.709.926,50
$-
$15.319.612,52
$15.319.612,52
$-

$-
$3.632.116,88
$2.399.955,33

$2.399.955,33
$440.139,19
$283.703,86
$156.435,33
$792.022,36
$792.022,36
$32.548.770,98

$68.400,00
$68.400,00
$68.300,00

$100,00

$1.867.310,96

$1.867.310,96
$1.960.064,19
$1.960.064,19
$3.147.973,98

$1.039.428,52
$107.931,45
$2.000.614,01
$-
$16.698.377,64
$16.698.377,64
$-

$-
$3.867.244,66
$2.591.951,75

$2.591.951,75
$475.350,33
$306.400,17
$168.950,15
$799.942,58
$799.942,58
$35.492.579,07

$68.400,00
$68.400,00
$68.300,00

$100,00
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3.04
3.04.01
3.04.01.01
3.06

3.06.06
3.06.06.01
3.06.07
3.06.07.02
3.07
3.07.01
3.07.01.01
3.07.02
3.07.02.01

RESERVAS

RESERVA LEGAL

Reserva Legal (5% Cias Limitada)
RESULTADOS ACUMULADOS
(Resolucidn)

GANANCIAS ACUMULADAS
Ganancias Acumuladas de afios ant.
PERDIDAS ACUMULADAS
Ganancias o Pérdida Actuarial
RESULTADOS DEL EJERCICIO
GANANCIA NETA DEL PERIODO
Ganancia Neta del Periodo

(-) PERDIDA NETA DEL PERIODO
Pérdida Neta del Periodo

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO

$34.200,00
$34.200,00
$34.200,00
$5.946.603,22

$5.946.603,22
$5.946.603,22
$241.519,25
$241.519,25
$-1.216.461,53
$-

$-
$-1.216.461,53
$-1.216.461,53
$4.832.741,69

$27.920.138,90

$34.200,00
$34.200,00
$34.200,00
$5.946.603,22

$5.946.603,22
$5.946.603,22
$241.519,50
$241.519,50
$-1.407.524,97
$-

$-
$-1.407.524,97
$-1.407.524,97
$4.641.678,25

$29.813.819,58
Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.

$34.201,00
$34.201,00
$34.201,00
$5.946.604,22

$5.946.604,22
$5.946.604,22
$241.520,50
$241.520,50
$-1.620.965,29
$-

$-
$-1.620.965,29
$-1.620.965,29
$4.428.239,93

$31.849.829,53

$34.202,00
$34.202,00
$34.202,00
$5.946.605,22

$5.946.605,22
$5.946.605,22
$241.521,50
$241.521,50
$-1.859.114,09
$-

$-
$-1.859.114,09
$-1.859.114,09
$4.190.093,13

$34.056.898,07

$34.203,00
$34.203,00
$34.203,00
$5.946.606,22

$5.946.606,22
$5.946.606,22
$241.522,50
$241.522,50
$-2.124.531,21
$-

$-
$-2.124.531,21
$-2.124.531,21
$3.924.678,01

$36.473.449,00

$34.204,00
$34.204,00
$34.204,00
$5.946.607,22

$5.946.607,22
$5.946.607,22
$241.523,50
$241.523,50
$-2.420.026,25
$-

$-
$-2.420.026,25
$-2.420.026,25
$3.629.184,97

$39.121.764,03
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Tabla 35. Proyeccién de Estado de Resultados

COV' PAL CONSTRUCTORA COVIPAL S.A.
PROYECCIONES - BALANCE GENERAL
De Enero al 31 de Diciembre de 2022-2027
Cddigo Cuenta Afio 2022 Afio 2023 Afio 2024 Anfio 2025 Afio 2026 Afo 2027
4 INGRESOS $14.033.322,57 $15.015.655,15 $16.066.751,01 $17.191.423,58 $18.394.823,23  $19.682.460,86
4.01 INGRESOS DE ACTIVIDADES $6.937.036,76  $7.422.629,33  $7.942.213,39  $8.498.168,32  $9.093.040,11  $9.729.552,91
ORDINARIAS

4.01.01 VE NTA DE BIENES IVA 12% $6.906.918,16  $7.390.402,43 = $7.907.730,60  $8.461.271,74  $9.053.560,77 = $9.687.310,02
4.01.01.01 Ventas lva 12 $5.977.095,98  $6.395.492,70  $6.843.177,19  $7.322.199,59  $7.834.753,56  $8.383.186,31
4.01.01.05 Venta de Mezcla Asfaltica $445.112,61 $476.270,49 $509.609,43 $545.282,09 $583.451,83 $624.293,46
4.01.01.06 Alquiler de Maquinaria $480.409,57 $514.038,24 $550.020,92 $588.522,38 $629.718,95 $673.799,27
4.01.01.07 Material Petro $4.300,00 $4.601,00 $4.923,07 $5.267,68 $5.636,42 $6.030,97
4.01.03 VENTA DE ACTIVOS FIJOS $30.118,60 $32.226,90 $34.482,79 $36.896,58 $39.479,34 $42.242,89
4.01.03.01 Venta de Activos Fijos $30.118,60 $32.226,90 $34.482,79 $36.896,58 $39.479,34 $42.242,89
4.02 INGRESOS POR AVANCE DE OBRA $7.085.135,27  $7.581.094,74  $8.111.771,37  $8.679.595,37  $9.287.167,04  $9.937.268,74
4.02.01 INGRESOS POR AVANCE DE OBRA $7.085.135,27  $7.581.094,74  $8.111.771,37  $8.679.595,37  $9.287.167,04  $9.937.268,74
4.03 OTROS INGRESOS $11.150,54 $11.931,08 $12.766,25 $13.659,89 $14.616,08 $15.639,21
4.03.05 OTRAS RENTAS $11.150,54 $11.931,08 $12.766,25 $13.659,89 $14.616,08 $15.639,21
4.03.05.01 Interés Ganado Ctas. Corriente $178,07 $190,53 $203,87 $218,14 $233,41 $249,75
4.03.05.02 Interés Ganado Pélizas de Inv. $9.169,20 $9.811,04 $10.497,82 $11.232,66 $12.018,95 $12.860,28
4.03.05.03 Otros Ingresos $1.803,27 $1.929,50 $2.064,56 $2.209,08 $2.363,72 $2.529,18

TOTAL INGRESOS $14.033.322,57 $15.015.655,15 $16.066.751,01 $17.191.423,58 $18.394.823,23 $19.682.460,86
5 COSTOS $8.189.042,16  $8.762.275,11  $9.375.634,37  $10.031.928,77 $10.734.163,79 $11.485.555,25
5.01 COSTOS DE VENTAS Y PRODUCCION $5.397.311,00  $5.775.122,77 = $6.179.381,36  $6.611.938,06 @ $7.074.773,72  $7.570.007,88
5.01.01 Costo de Venta de Proyectos $5.397.288,68  $5.775.098,89  $6.179.355,81  $6.611.910,72  $7.074.744,47  $7.569.976,58
5.01.01.01 Costo de Produccion $5.370.559,38  $5.746.498,54  $6.148.753,43  $6.579.166,17  $7.039.707,81  $7.532.487,35
5.01.01.02 Sueldos, Salarios y Remuneraciones $26.729,30 $28.600,35 $30.602,38 $32.744,54 $35.036,66 $37.489,23
5.01.04 CONJUNTO HAB PUERTO MERCEDES $22,32 $23,88 $25,55 $27,34 $29,26 $31,30

GASTOS COVIPAL
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5.01.04.01
5.02
5.02.01
5.02.01.01
5.02.01.02
5.02.01.03

5.03
5.03.01
5.03.01.01
6

6.01
6.01.01
6.01.01.02
6.01.01.03
6.01.01.04
6.01.02
6.01.02.05
6.01.02.06
6.01.02.08
6.01.02.09
6.01.02.11
6.01.02.12
6.01.02.13
6.01.02.14
6.01.02.15
6.01.02.16
6.01.02.17
6.01.02.18
6.01.02.19

VARIOS (Combustible)

COSTOS DE MANO DE OBRA

Costos de Mano de Obra

Costos de Mano de Obra Proyectos
APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL
BENEFICIOS SOCIALES
INDEMNIZACIONES

COSTO DE VENTAS ACTIVOS FIJOS
ACTIVOS FIJOS

Activos Fijos

GASTOS

GASTOS DE VENTA

GASTOS DE PERSONAL DE VENTAS
Aportes a la seguridad social

Beneficios Sociales e Indemnizaciones
Gasto Planes de Beneficios a Empleados
GASTOS GENERALES DE VENTA
Honorarios Comisiones

Trabajos Ocasionales

Mantenimiento

Arriendos

Publicidad

Combustible

Lubricantes - Lubricadora

Seguros y reaseguros

Transporte

Agasajos

Hospedaje y Movilizacion

Agua, Energia, Luz Telecom

Notarios y Registradoras

E

$22,32
$2.785.037,12
$2.785.037,12
$2.078.007,08
$436.304,47
$270.725,57

$6.694,04
$6.694,04
$6.694,04
$7.060.741,94
$5.909.330,29
$377.151,39
$-
$377.151,39
$-
$5.532.178,90
$149.364,92
$4.287,88
$155.687,39
$242.088,05
$25.025,00
$1.396.760,10
$3.472,38
$421.424,54
$1.473.034,78
$2.824,00
$19.415,61
$21.407,63
$155,79

$23,88
$2.979.989,72
$2.979.989,72
$2.223.467,58
$466.845,78
$289.676,36

$7.162,62
$7.162,62
$7.162,62
$7.660.905,00
$6.411.623,36
$409.209,26
$-
$409.209,26
$-
$6.002.414,11
$162.060,94
$4.652,35
$168.920,82
$262.665,53
$27.152,13
$1.515.484,71
$3.767,53
$457.245,63
$1.598.242,74
$3.064,04
$21.065,94
$23.227,28
$169,03

$25,55
$3.188.589,00
$3.188.589,00
$2.379.110,31
$499.524,99
$309.953,71

$7.664,01
$7.664,01
$7.664,01
$8.312.081,93
$6.956.611,35
$443.992,05
$-
$443.992,05
$-
$6.512.619,31
$175.836,12
$5.047,80
$183.279,09
$284.992,10
$29.460,06
$1.644.300,91
$4.087,77
$496.111,50
$1.734.093,37
$3.324,48
$22.856,54
$25.201,60
$183,40

$27,34
$3.411.790,23
$3.411.790,23
$2.545.648,03
$534.491,74
$331.650,46

$8.200,49
$8.200,49
$8.200,49
$9.018.608,89
$7.547.923,32
$481.731,37
$-
$481.731,37
$-
$7.066.191,95
$190.782,19
$5.476,86
$198.857,81
$309.216,43
$31.964,16
$1.784.066,49
$4.435,23
$538.280,98
$1.881.491,31
$3.607,06
$24.799,35
$27.343,73
$198,99

$29,26
$3.650.615,54
$3.650.615,54
$2.723.843,39
$571.906,16
$354.866,00

$8.774,52
$8.774,52
$8.774,52
$9.785.190,65
$8.189.496,80
$522.678,54
$-
$522.678,54
$-
$7.666.818,26
$206.998,67
$5.942,40
$215.760,72
$335.499,83
$34.681,11
$1.935.712,14
$4.812,23
$584.034,87
$2.041.418,07
$3.913,66
$26.907,29
$29.667,95
$215,90

$31,30
$3.906.158,63
$3.906.158,63
$2.914.512,43
$611.939,59
$379.706,62

$9.388,74
$9.388,74
$9.388,74
$10.616.931,86
$8.885.604,03
$567.106,21
$-
$567.106,21
$-
$8.318.497,81
$224.593,56
$6.447,50
$234.100,39
$364.017,32
$37.629,01
$2.100.247,67
$5.221,27
$633.677,83
$2.214.938,60
$4.246,33
$29.194,41
$32.189,73
$234,25
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6.01.02.20
6.01.02.21
6.01.02.27
6.02
6.02.01

6.02.01.01
6.02.01.02
6.02.01.03
6.02.01.04
6.02.02

6.02.02.05
6.02.02.08
6.02.02.11
6.02.02.12
6.02.02.14
6.02.02.15
6.02.02.16
6.02.02.17
6.02.02.18
6.02.02.19
6.02.02.20
6.02.02.23
6.02.02.27
6.03
6.03.01
6.03.01.01
6.03.01.02
6.03.02
6.03.02.01

Impuestos y Tasas

Depreciaciones

Otros Gastos

GASTOS DE ADMINISTRACION
GASTOS DE PERSONAL DE
ADMINISTRACION

Sueldos, Salarios y Remuneraciones
Aportes a la Seguridad Social
Beneficios Sociales e Indemnizaciones
Gasto Planes de Beneficios Empleados
GASTOS GENERALES DE
ADMINISTRACION

Honorarios, Comisiones y Dietas
Mantenimiento y Reparaciones
Promocion y Publicidad

Combustible

Seguros y Reaseguros

Transporte

Gasto Gestion

Gasto de Viaje

Agua, Energia, Luz, Telecomu
Notarios y Registradoras

Impuestos y Contribuciones

Gasto Deterioro

Otros Gastos

GASTOS FINANCIEROS
INTERESES

Intereses por préstamos Bancarios
Notas de Debito por intereses
COMISIONES

Comisiones Bancarias

$16.647,04
$1.350.823,88
$249.759,91
$857.993,45
$409.494,02

$198.348,72
$40.640,85
$61.772,43
$108.732,02
$448.499,43

$107.099,22
$1.040,84
$13.800,00
$2.560,41
$58.908,69
$1.126,23
$295,79
$839,78
$10.188,38
$17.570,36
$35.417,28
$1.748,90
$197.903,55
$291.852,39
$282.455,88
$272.578,26
$9.877,62
$9.396,51
$9.396,51

$18.062,04
$1.465.643,91
$270.989,50
$930.922,89
$444.301,01

$215.208,36
$44.095,32
$67.023,09
$117.974,24
$486.621,88

$116.202,65
$1.129,31
$14.973,00
$2.778,04
$63.915,93
$1.221,96
$320,93
$911,16
$11.054,39
$19.063,84
$38.427,75
$1.897,56
$214.725,35
$316.659,84
$306.464,63
$295.747,41
$10.717,22
$10.195,21
$10.195,21

$19.597,31
$1.590.223,64
$294.023,61
$1.010.051,34
$482.066,60

$233.501,07
$47.843,42
$72.720,05
$128.002,05
$527.984,74

$126.079,88
$1.225,30
$16.245,71
$3.014,18
$69.348,78
$1.325,83
$348,21
$988,61
$11.994,02
$20.684,27
$41.694,11
$2.058,85
$232.977,01
$343.575,93
$332.514,12
$320.885,94
$11.628,18
$11.061,81
$11.061,81

$21.263,08
$1.725.392,65
$319.015,62
$1.095.905,70
$523.042,26

$253.348,66
$51.910,12
$78.901,25
$138.882,23
$572.863,44

$136.796,67
$1.329,45
$17.626,59
$3.270,38
$75.243,43
$1.438,52
$377,81
$1.072,64
$13.013,51
$22.442,43
$45.238,11
$2.233,85
$252.780,05
$372.779,88
$360.777,82
$348.161,25
$12.616,58
$12.002,06
$12.002,06

$23.070,45
$1.872.051,03
$346.131,94
$1.189.057,69
$567.500,85

$274.883,30
$56.322,48
$85.607,86
$150.687,22
$621.556,84

$148.424,39
$1.442,46
$19.124,85
$3.548,37
$81.639,12
$1.560,80
$409,92
$1.163,82
$14.119,66
$24.350,04
$49.083,35
$2.423,73
$274.266,36
$404.466,17
$391.443,94
$377.754,95
$13.688,99
$13.022,24
$13.022,24

$25.031,43
$2.031.175,36
$375.553,16
$1.290.127,59
$615.738,42

$298.248,38
$61.109,89
$92.884,53
$163.495,63
$674.389,17

$161.040,46
$1.565,07
$20.750,46
$3.849,98
$88.578,45
$1.693,46
$444,77
$1.262,74
$15.319,83
$26.419,79
$53.255,43
$2.629,75
$297.579,00
$438.845,80
$424.716,67
$409.864,12
$14.852,55
$14.129,13
$14.129,13

86



6.03.03 GASTOS BANCARIOS

6.03.03.03 Gasto por venta de bonos
6.03.03.04 Gasto o pérdida en divisas
6.04 OTROS GASTOS

6.04.02 OTROS

6.04.02.01 Participacion a Trabajadores
6.04.02.02 Impuestos a la Renta
6.04.02.03 Gastos Financieros
6.04.02.10 Retenciones asumidas

TOTAL COSTOS Y GASTOS
UTILIDAD/PERDIDA

$- $- $- $- $-

$- $- $- $- $-

$- $- $- $- $-
$1.565,81 $1.698,90 $1.843,31 $1.999,99 $2.169,99
$1.565,81 $1.698,90 $1.843,31 $1.999,99 $2.169,99
$- $- $- $- $-

$- $- $- $- $-

$- $- $- $- $-
$1.565,81 $1.698,90 $1.843,31 $1.999,99 $2.169,99
$15.249.784,10 $16.423.180,12 $17.687.716,30 $19.050.537,67 $20.519.354,44
$- $- $- $- $-
1.216.461,53 1.407.524,97 1.620.965,29 1.859.114,09 2.124.531,21

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.

Tabla 36. Proyeccion de flujo de caja

$2.354,44
$2.354,44

$2.354,44
$22.102.487,11
$-

2.420.026,25

COVIPAL PROYECCIONES - FLUJO DE CAJA

De Enero al 31 de Diciembre de 2022-2027

Afio 2022 Afo 2023 Afo 2024 Afo 2025 Afo 2026 Afo 2027
Flujo de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad del ejercicio $- $- $- $(1.859.114,09) $(2.124.531,21)  $(2.420.026,25)
1.216.461,53 1.407.524,97 1.620.965,29
No representan Movimiento del efectivo
Provision Cuentas Incobrables $-32.907,05 $-35.210,54 $-37.675,28 $-40.312,55 $-43.134,43 $-46.153,84
Depreciacién activos fijos $6.458.637,58  $6.458.637,58  $6.458.637,58  $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58
Participacion Trabajadores $- $- $- $- $- $-
Intereses generados en préstamos con instituciones $- $- $- $- $- $-
Intereses generados en préstamos con relacionados $- $- $- $- $- $-
Provision de jubilacion patronal y desahucio $306.368,67 $330.878,16 $377.348,42 $407.536,29 $440.139,19 $475.350,33
Distribucion de dividendos $- $- $- $- $- $-
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Impuesto a la renta $-474.094,94 $-554.691,08 $-648.988,56 $-759.316,62 $-888.400,44 $-1.039.428,52
$5.041.542,73  $4.792.089,15  $4.528.356,86  $4.207.430,61 $3.842.710,69 $3.428.379,30

Cambios en activos y pasivos

Deudores $1.437.851,42  $1.538.501,02  $1.646.196,09  $1.761.429,82 $1.884.729,90 $2.016.661,00

Otras cuentas por cobrar $4.626.906,68  $4.950.790,15  $5.297.34546  $5.668.159,64 $6.064.930,81 $6.489.475,97

Inventarios $- $- $- $-3.464.953,75 $-3.707.500,51 $-3.967.025,55
2.828.434,39 3.026.424,80 3.238.274,53

Impuestos por recuperar $- $- $- $-2.309.559,03 $-2.309.559,03 $-2.309.559,03
2.309.559,03 2.309.559,03 2.309.559,03

Pagos anticipados $- $- $- $-1.019.385,97 $-1.019.385,97 $-1.019.385,97
1.019.385,97 1.019.385,97 1.019.385,97

Acreedores $5.411.730,55  $5.844.668,99  $6.312.242,51  $6.817.221,91 $7.362.599,67 $7.951.607,64

Otras cuentas por pagar $- $- $- $- $- $-

Pasivos por impuestos corrientes $- $- $- $-2.299.637,65 $-2.690.576,05 $-3.147.973,98
1.435.826,04 1.679.916,47 1.965.502,27

Obligaciones laborales $- $- $- $- $- $-

Beneficios pagados por desahucio $- $- $- $- $- $-

Efectivo utilizado de las operaciones $8.924.825,95  $9.090.763,05  $9.251.419,13  $9.360.705,58 $9.427.949,51 $9.442.179,38

Impuesto a la renta pagado $- $- $- $- $- $-

Efectivo neto provisto en actividades de operacion $8.924.825,95  $9.090.763,05  $9.251.419,13  $9.360.705,58 $9.427.949,51 $9.442.179,38

Flujo de efectivo de las actividades de inversién $- $- $- $- $- $-

Adiciones de Propiedad, Planta y Equipo $- $- $- $- $- $-

Efectivo neto utilizado de las actividades de inversion $- $- $- $- $- $-

Flujo de efectivo de las actividades de financiamiento $- $- $- $- $- $-

Efectivo recibido por instituciones financieras $- $- $- $-3.823.099,03 $-4.128.946,95 $-4.459.262,71
3.034.899,27 3.277.691,21 3.539.906,51

Efectivo pagado de instituciones financieras
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Intereses generados en préstamos con instituciones $-272.578,26 $-295.747,41 $-320.885,94 $-348.161,25 $-377.754,95 $-409.864,12
financieras

Efectivo pagado por préstamos a partes relacionadas $- $- $- $- $- $-

Intereses generados en préstamos con partes relacionadas  $- $- $- $- $- $-

Efectivo pagado por reparticion de dividendos a los  $- $- $- $- $- $-

accionistas

Efectivo neto utilizado en las actividades de $- $- $- $-4.171.260,28 $-4.506.701,90 $-4.869.126,83
financiamiento 3.307.477,53 3.573.438,62 3.860.792,45

Incremento neto de efectivo $5.617.348,42  $5.517.324,43  $5.390.626,68  $5.189.445,31 $4.921.247,61 $4.573.052,55
Efectivo al inicio del afio $374.967,30 $369.875,16 $386.621,56 $416.621,56 $366.621,56 $366.621,56
Efectivo al final del afio $5.992.315,72  $5.887.199,59  $5.777.248,24  $5.606.066,87 $5.287.869,17 $4.939.674,11

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.
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4.45 Método de descuento de flujo de caja
4.45.1 Estimacion de la caja flujos de efectivo

Los flujos de caja libres se dan como flujos de caja de explotacion, que son
generados por las propias operaciones de la empresa sin tener en cuenta la deuda
financiera. Posteriormente, se descuentan las inversiones en inmovilizado y se aplica la
variacion del flujo de caja operativo.

También, es importante mencionar el supuesto de que los flujos de caja previstos
se evallan centrdndose en su capacidad de generar flujos de caja a largo plazo. La
capacidad es una funcién del crecimiento a largo plazo y de la tasa de rendimiento que
una empresa obtiene de la inversion frente al coste del capital.
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A continuacion, se presenta los flujos de caja libre para los afios proyectados:

Tabla 37. Flujo de caja libre 2021.

Afo 2021 Ao 2022 Afo 2023 Afo 2024 Ao 2025 Afo 2026
Beneficios antes de impuestos $ 653.129,36 $-1.216.461,53  $-1.407.524,97 $-1.620.965,29  $-1.859.114,09 $-2.124.531,21
Depreciaciones $ 5.076.930,62  $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58
Aumento NOF (Activo circulante neto) $10.734.876,70  $8.924.825,95  $9.090.763,05  $9.251.419,13  $9.360.705,58  $9.427.949,51
Intereses $ -3.976.106,49 $-3.034.899,27  $-3.277.691,21  $-3.539.906,51  $-3.823.099,03  $-4.128.946,95
Flujo de caja libre $12.488.830,19 $11.132.102,73 $10.864.184,45 $10.549.184,91 $10.137.130,04 $9.633.108,93
Nota: En base a las proyecciones.
Tabla 38. Flujo de caja libre 2022.
Afo 2022 Afio 2023 Afo 2024 Ao 2025 Afo 2026 Afo 2027
Beneficios antes de impuestos $-1.216.461,53 $-1.407.524,97 $-1.620.965,29  $-1.859.114,09  $-2.124.531,21  $-2.420.026,25
Depreciaciones $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58
Aumento NOF (Activo circulante neto)  $8.924.825,95 $9.090.763,05 $9.251.419,13 $9.360.705,58 $9.427.949,51 $9.442.179,38
Intereses $-3.034.899,27 $-3.277.691,21 $-3.539.906,51  $-3.823.099,03  $-4.128.946,95  $-4.459.262,71
Flujo de caja libre $11.132.102,73 $10.864.184,45 $10.549.184,91  $10.137.130,04  $9.633.108,93 $9.021.528,00

Nota: En base a las proyecciones.
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4.45.2 Estimacion de la tasa de descuento

Tras calcular el flujo de caja libre en funcion del método de valoracion. Estos
deben actualizarse con un tipo de descuento que permita valorar este flujo a valor
presente. El tipo de interés utilizado para llevar los flujos de caja a su valor actual es el
WACC.

Este célculo refleja de donde obtiene la empresa su financiacion. Fuentes de
financiacion tanto de capital como de costes.
Mediante la siguiente formula:

Ex Ko+Dx* Kg(1=T)

WACC =
E+D

En donde:
e D= Deuda financiera
E=Fondos propios de la empresa
Kd= Coste de la deuda financiera
T = Tasa de impuestos
Ke = Coste del patrimonio o coste de los fondos propios

Tabla 39. Costo de capital WACC.

Afio 2021 Afio 2022
CAPM (Ke) 10,72% 10,15%
Patrimonio (E) $4.832.741,69 $ 4.641.678,25
Deuda (D) $3.034.899,27 $ 3.277.691,21
Rendimiento de la deuda (Kd%) 9,55% 9,55%
Tasa de impuestos (Ti) 36,25% 36,25%
WACC 8,93% 8,28%

Nota: En base al calculo del Wacc.

Afio 2021
wace — ($4832.741,69) (10,72%) + ($3.034.899,27) (9.55%) (1 — 36.25%)
$4.832.741,69 + $3.034.899,27
WACC = 8.93%
Afio 2022
wace = ($4641.678.25) (10.15%) + ($3277.691,21) (9.55%) (1 — 36.25%)

$4.641.678,25 + $3.277.691,21
WACC = 8.28%

4.45.3 Calculo del costo del capital propio CAPM (Ke)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) corresponde al tipo de interés al que los
accionistas tienen que invertir su dinero en la empresa. Este tipo esta exento de riesgo y
conlleva una prima.
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La tasa se calcula segun la siguiente formula:

Ke = Rf + B (Rm —Rf) + Rp

Ano 2021
Ke = 1,54% + 1.11 (4.35%) + 4.35%
Ke = 0.0154 + 0.048285 + 0.0435
Ke = 10.72%
Ao 2022

Ke = 1,54% + 0.98 (4.35%) + 4.35%
Ke = 0.0154 + 0.04263 + 0.0435

Ke = 10.15%
Tabla 40. Premisas Wacc.
Nombre Valor Detalle

Deuda financiera 2021 $ 3.034.899,27 Balance

Deuda financiera 2022 $ 3.277.691,21 Balance

Patrimonio 2021 $ 4.832.741,69 Balance

Patrimonio 2022 $ 4.641.678,25 Balance

Tasa libre de riesgo 1,54%  Rendimientos segun bonos

Beta de la industria 2021 1,11 Beta promedio de los mercados
emergentes

Beta de la industria 2022 0,98 Beta promedio de los mercados
emergentes

Prima de mercado 2021 10.72%  Rendimiento del indice accionario

Prima de mercado 2022 10,15%

EMBI 8,16%

Tasa de impuestos 36,25%

Participacion empleados 15%

Impuesto a la renta 25%

Nota: En base a las premisas para el calculo del Wacc.

4.45.4 Estimacion de tasas de descuento

Una vez calculados el flujo de caja libre y las hipotesis necesarias para el calculo,
se calcula el coste medio ponderado del capital (WACC: 8.93% y 8.28%), obteniendo asi
el valor actual del flujo proyectado a 5 afios para cada escenario. El valor actual de las
proyecciones de flujo de caja a 5 afios para cada escenario es el siguiente:
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Tabla 41. Estimacion de valor 2021

Afio 2021 Afio 2022 Afio 2023 Afio 2024 Afio 2025 Afio 2026
Beneficios antes de impuestos $653.129,36 $-1.216.461,53 $-1.407.524,97 $-1.620.965,29 $-1.859.114,09 $-2.124.531,21
Depreciaciones $5.076.930,62 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58
Aumento NOF (Activo circulante neto) $10.734.876,70  $8.924.825,95  $9.090.763,05  $9.251.419,13  $9.360.705,58  $9.427.949,51
Intereses $-3.976.106,49 $-3.034.899,27 $-3.277.691,21 $-3.539.906,51 $-3.823.099,03 $-4.128.946,95
Flujo de caja libre $12.488.830,19 $11.132.102,73 $10.864.184,45 $10.549.184,91 $10.137.130,04 $9.633.108,93
Wacc 8,93%
Factor de descuento 91,07% 82,13% 73,20% 64,27% 55,33% 46,40%
Flujo de caja libre valor presente $11.373.168,06 $9.143.178,99  $7.952.600,51  $6.779.632,15 $5.609.239,16  $4.469.793,56
Valor de la empresa $ 45.327.612,43
Nota: En base al calculo realizado.
Tabla 42. Estimacion de valor 2022.
Afio 2022 Afo 2023 Afio 2024 Afio 2025 Afo 2026 Afio 2027
Beneficios antes de impuestos $-1.216.461,53 $-1.407.524,97 $-1.620.965,29 $-1.859.114,09 $-2.124.531,21 $-2.420.026,25
Depreciaciones $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58 $6.458.637,58
Aumento NOF (Activo circulante neto) $8.924.825,95 $9.090.763,05 $9.251.419,13 $9.360.705,58 $9.427.949,51 $9.442.179,38
Intereses $-3.034.899,27 $-3.277.691,21 $-3.539.906,51 $-3.823.099,03 $-4.128.946,95 $-4.459.262,71
Flujo de caja libre $11.132.102,73 $10.864.184,45 $10.549.184,91 $10.137.130,04 $9.633.108,93 $9.021.528,00
Wacc 8,28%
Factor de descuento 91,72% 83,44% 75,15% 66,87% 58,59% 50,31%
Flujo de caja libre valor presente $10.210.118,61 $9.064.595,33 $7.928.067,99 $6.778.816,48 $5.643.937,41 $4.538.436,67
Valor de la empresa $44.163.972,50

Nota: En base al calculo realizado.
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4.45.5 Valor de laempresa
Tabla 43. Estimacion de valor.

Detalle Afo 2021 Afo 2022 Variacion
Flujo del 5to afio $9.633.108,93  $9.633.108,93

Tasa de descuento Wacc 8,93% 8,28%

Factor de descuento 0,0509 0,0506

Sumatoria de VP flujos de 5 afios  $45.327.612,43  $44.163.972,50

Valor de la empresa $45.327.612,43 $44.163.972,50

Deuda total largo plazo $3.034.899,27  $3.277.691,21

Valor de compra $42.292.713,16  $40.886.281,29 $-1.406.431,87

Nota: En base al calculo realizado

En base a lo anterior, el valor de la empresa es la suma del valor actual de sus flujos
de caja, resultando un valor para el afio 2021 de 45.327.612,43 USD, y un valor para 2022
de 44.163.972,50 USD. Los resultados obtenidos determinaron el valor de compra
incluyendo todos los empréstitos a largo plazo contraidos con instituciones financieras
durante el ultimo afo.

4.4.6 Andlisis de la entrevista

La realizacién de la entrevista en la empresa Constructora COVIPAL S.A., permitio
obtener informacion por parte del gerente y contadora, con referencia a la valoracion de la
empresa segun su perspectiva, entre los principales resultados se menciona:

El gerente desde su punto de vista considera que econdmicamente la empresa durante
el afo 2021 mantuvo en un buen nivel de ventas por los contratos que tuvieron las cuales
permitieron alcanzar utilidades, mientras que en el afio 2022 se obtuvo una pérdida, y se
considera que se debid a la crisis global que afecto al desempefio de la empresa.

Ademas se menciona que la empresa esta aplicando estrategias para incrementar la
rentabilidad, mediante estrategias de reduccién de costos operativos con gestion de
productividad, se procura alcanzar viabilidad econémica mediante estrategias de ventas para
hacer frente a sus competidores del mercado, también menciono que el cambio que se dio
en la empresa de Compafiia Limitada a Sociedad Anonima fue societario, accion que fue
tomada en conjunto con los accionistas debido a que los procesos de sociedades andnimas
son mas simplificados.

Por otro lado, la contadora considera que, si se ha realizado la valoracién de la
empresa mediante la aplicacion de indicadores financieros, los estados financieros son
presentados en base a las NIIF, considera que es importante realizar proyecciones para poder
tener un panorama que podria ocurrir y con esa informacién se pueda plantear estrategias
para alcanzar una estabilidad econémica y financiera.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Conclusiones

Una vez terminado la valoracion en la empresa constructora COVIPAL S.A.,

perteneciente al sector construccion, permite establecer las siguientes conclusiones:

La valoracion de la empresa constructora COVIPAL S.A., se estimd en el método de
descuento de flujo de caja (cash flows), que se gener6 en el afio 2021 un valor de
45.327.612,43 USD, y un valor para 2022 de 44.163.972,50 USD. Con referencia a
los indicadores se concluye que el indicador de rentabilidad en el afio 2021 generé
una utilidad mientras que en el afio 2022 disminuy6, en cuanto al indicador de
liquidez en el afio 2021 tuvo la capacidad de cubrir sus obligaciones correspondientes
a corto plazo y en el afio 2022 este disminuyd, en el indicador de endeudamiento se
identificd que la empresa en el afio 2022 se financia con terceros y el indicador de
gestion se identifico que para el 2021 la empresa realizo la recuperacion de cuentas
por cobrar eficientemente.

Para el establecimiento de las proyecciones en ventas de la constructora COVIPAL
S.A., se ha considerado la elaboracion de un presupuesto en base al comportamiento
historico que maneja la empresa, respecto a afios anteriores dando un promedio del
7%. Para la cuenta de compras de igualmente seguiran una tendencia de crecimiento
del 7% durante los proximos cinco afios, al igual que las proyecciones de ingresos.
Por otro lado, las cuentas de gastos tendran un crecimiento del 8.5%, ya que se
pretende con esto obtener una disminucién en la variacion de afio a afio.
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5.2 Recomendaciones

e Es importante que en la constructora COVIPAL S.A, se realice la valoracion de
empresas mediante el método de descuentos de flujos de caja ya que es una
herramienta esencial para estimar su valoracion real, pues establece una amplia gama
de situaciones, como fusiones, adquisiciones, inversiones, decisiones de
financiamiento y evaluacion del rendimiento de inversiones existentes. Ademas,
proporciona una base sélida para tomar decisiones informadas en el ambito
empresarial.

e Se recomienda realizar anualmente proyecciones financieras puesto que es una
herramienta esencial para la gestion efectiva de una empresa del sector de la
construccion. Ayudan a planificar, evaluar la viabilidad de proyectos, obtener
financiamiento, controlar costos y mantener un enfoque estratégico en el logro de
objetivos a largo plazo. La realizacion de proyecciones financieras solidas y realistas
es una practica recomendada para asegurar el éxito y la sostenibilidad en este
competitivo sector de la construccion.
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7. ANEXOS
Anexo A: Entrevista Gerente — Contador

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CHIMBORAZO
FACULTAD DE CIENCIAS POLITICAS Y ADMINISTRATIVAS
CARRERA DE CONTABILIDAD ¥ AUDITORIA

Objetiva: Valorar la empresa mediante b aplicacion del método y proyecciones
financicras para determinar ¢l crecimiento financiero en la empresa Constructora

COVIPAL 5.A en la ciudad de Riobamba, penodo 2023,

Entrevistado/a:

Cargo: Gerente General de la empresa Constructora COVIPAL 5 A

Fecha:

Saludos Cordiales

Estimado'a

El objetivo de esta entrevista es obtener informacion importante para ¢l desarrollo del
proyecto de investigacion con el tema “Faloracion de empresas como hervamignia para la
proveccion financiera en la empresa Constructora COVIPAL 5.4 en la Ciuwdad de Riohamba,
perindo 2023".

Preguntas:

1. Desde su punto de vista, [ Como fue el perioda econdmico de 2021-20227
El afioe 2021 fue un buen aflo para la empresa, tuvimos ganancia en las actividades que
realizamos v tuvimos contrates grandes que nos representaren esta utilidad. En el aflo 2022
wvimos una pérdida representativa producto de la crisis global mundial que afecto al
desempedio de la empresa
1. pCon cudntos trabajadores cuenta la empresa?
Mantenemos en promedio 150 empleados fijos
3. Centrandonos en sus resultados inancieros 2021-2022, ;la empresa se encuentra
en un auge econdmico fructifera?
Se estan implementando varias estrategias de reduccion de costos operativos con gestion de
productividad
6. ;Como proyecta a la empresa en cinco afios?
Nos proyectamos a mantener el crecimiento empresarial, enfocandonos en nuestras fortalezas
y oportunidades
7. ¢(Cree que la empresa se encuentra en una posicion estratégica para lograr una
buena viabilidad econémica?
Estamos proponiendo varias estrategias para retomar la racha competitiva con nuestros
competidores principales
8. ;Podria explicar las razones por la cual decidieron cambiar de una Compaiiia
Limitada a una Sociedad Andénima?
La razon principal fue societaria, en conjunto con los accionistas de la empresa dado que la
sociedad anonima tiene procesos mas simplificados.
9. ;Cuiles empresas considera su mayor competencia en el mercado?
En la actualidad las grandes constructoras como Sudeinco, Verdu, entre otras.
10. ;/Quién toma las decisiones en la empresa?

Las decisiones son tomadas por la Junta General de accionistas.
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Anexos B: Entrevista Contadora

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CHIMBORAZO
FACULTAD DE CIENCIAS POLITICAS Y ADMINISTRATIVAS
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

bjetiva: Valorar la empresa mediante la aplicacion del método v proyecciones
financieras para determinar el crecimiento financiero en la empresa Constructora

COVIPAL 5.4 en la ciudad de Riobamba, periodo 20023,

Entrevistado/a:

Cargo: Contadora de la empresa Constructora COVIPAL 5 A

Fecha:

Saludos Cordiales

Estimado'a

El objetivo de esta entrevista es obtener informacién importante para el desarrollo del
proyecte de investigacion con el tema “ Faforacidn de empresas como herramienta para la
praveccion financiera en la empresa Constrictora COVIPAL 5_A en la Cludad de Riohbamba,
periode 2023".

Preguntas:

1. ;5e ha aplicado una valoracion de empresas a la Constructora Covipal 5.A.7
La Valoracidn se ha aplicado con indicadores financieros base, antes del cierre de balances
con auditoria externa
1. pOmé informes financieros presenta la empresa”™
Los Informes financieros solicitados por la Supermtendencia de Compailias: Estado de
Situacion Financiera, Estado de Resultados Integral, Estado de Flujo de Efectivo v Estado de
Cambios en ¢l Patrimonio.
3. ;Bajo qué normas contahles se rige la empresa?
La empresa aplica NIIF completas
51, ‘aunq‘;-: ];:-r ko gn;.:m.] sE mrrrpmn in':'tnta:i-u;s.pa.l.'a 51 h;m:di-ala-uti]:izacinu -
8. . Se realiza comparaciones semanales. mensuales o anuales de las ventas
realizadas?
En realidad. no se aplica esto va gue las ventas no son constantes sino a medida de las
planillas que se cobran en el sector pablico
. JOué servicios ofrece la empresa?
La actividad principal de la empresa es la de construccion de calles y carreteras, a la par se
ofrece servicio de alquiler de maquinaria eventual
10, ;Con qué sistema contable maneja la empresa?
La empresa utiliza el sistema contable TIML el proveedor es la Empresa GALASOFT
11. ;Cree usted que s importante realizar proyecciones financieras? ;Por qué? 7 La
empresa realiza o no?
Es muy importanie porque con cstas proyecciones la empresa puede tomar cormectivos para

la estabilidad financiera de la empresa.
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Anexos C: Oficio de aceptacion de la empresa




Anexos D: Patente y Ruc

Razon Social GOBERND AUTONOMO DESCENTRALIZADD MUNICIPAL DE RIOBAMBA

Emitido nor: DIRECCION GENERAL FINANCIERA  SEC: IMEIETE SEC: 23162576
Comorob. Nro. 001-024-00004 1655 RUC: DEE00003E0001 Comp Nro.  001-034-00004 1555
Cliente  CONSTRUCTORA OVIEDD PALACIOS COVIPAL ClA.  RuciCedula: 0620050587001 Rue/ OE90050587001
Daomicilic  PARCUE INDUSTRIAL CALLE SEGUNDA SiN Madila: PATENTE Chents: CONSTRUCTORA OVIEDD PALACIOS
Emision:  Richamba, 23052023 Recaudador: BNCPACIFICO Direceidn: PAROUE INDUSTRIAL CALLE
Referencia: 4608 PEKIN y BOLIVAR BOMNILLA Fecha Page: S0V0SE023 119725 Emision:  Riobamba, 23/05/2023
Contepto PATENTE 2023, Nombre Comercial: COMSTRUCTORA OVIEDD COVIPAL CUb LTDA. Actvidad: FIRMA Referencia: 4609 PEKIN v BOLIVAR BOMILLA,
COMNSTRUCTORA, Base Imponitées: 5171034 | Fecha 3V05/2023 111725
Cant | Deseripeion V. Uinitario V. Total Concepte: PATENTE 2023, Nomane
Comercial CONSTRUCTORA OVIEDD
1,00|impuesio palenie aclividades scondmicas 113,42 113,42 COVIPAL ClA LTOA Actividad: FIRMA,
1,00| servicio de asse publice y recolecdion de basura 91,20 1.2 CONBTRICTORM, Base Imponibier B1710.M
1,00 | par mantenimients & incorporacion al nueve 2,00 2| Gant | Deacripcica ¥ linkt] V. Totl
Calasiro patents 1|impuests patente 113,42/ 113,42
1,00 costo emision de blules de credto en compulacion, 2,00 2 aclividades ecandmicas
SEMVICos administratives patente 1| servicio de aseo publics 91.20(3,2

BEOROEnn de basura
Iva 12% o d

Descuents 1% o 1| par mantenimients & 2,00|2
4 = incorporacion al nuevo
o Exonarscion o ealasiro patents
Intereses ok 1| eosto emision de o 2,00|2
ENTREGUE CONFORME ~ RECIBI CONFORME | Valor Tatal 208.62 de credilo an
The mmpumeiun, servicios
St facling Sleclionic Sera envidda 3 U CoMeo [COMpl@COVipalcom) 0 PLEdE  Loco oo of adminisirativos patente
descargaita en si celular oon &l codigo OR adunlo & partr de |as 20H00 thi ot hva 12%
http-/lwww.admiobamba gob.ex ). this repal Descusnin 0% 0,00
item is not E cion o
reachable. Interases o0

Certificado

Registro Unico de Contribuyentes

Razon Social Nimero RUC
CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS 0690050587001
COVIPAL S.A.

Representante legal

« CARDENAS MADERO FRANMCISCO JOSE

Estado Régimen

ACTIVO GEMERAL

Fecha de registro Fecha de actualizacion Inicio de actividades
19/07/1985 15/09/2022 11/06/1985

Fecha de constitucion Reinicio de actividades Cese de actividades
11/06/1985 Mo registra Mo registra

Jurisdiccion Obligado a llevar contabilidad
ZOMNA 3/ CHIMBORAZO | RIOBAMBA ]|

Tipo Agente de retencion Contribuyente especial
SOCIEDADES sl ]|

Domicilio tributario

Ubicacion geografica

Provincia: CHIMBORAZO Canton: RIOBAMBA Parroquia: MALDONADO

Direccion

Calle: SEGUNDA Interseccion: BOLIVAR BONILLA Edificio: COVIPAL Manzana: H
Referencia: JUNTO A BOLOS COCOLISO

Medios de contacto
Email: covipal@covipal.com Celular: 0991492151
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Anexos E: Estados Financieros de la empresa
Afo 2018 - 2019
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