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RESUMEN 

El desarrollo de la presente investigación consistió en la valoración de empresas como 

herramienta para la proyección financiera en la empresa constructora COVIPAL S.A., en 

la ciudad de Riobamba, período 2023, tuvo como objetivo valorar la empresa mediante 

la aplicación del método y proyecciones financieras para determinar el crecimiento 

financiero en la empresa constructora COVIPAL S.A, mediante una metodología 

cuantitativa la misma que permitió la recolección de datos utilizando los estados 

financieros que fueron proporcionados por la institución, y la aplicación de una entrevista 

al gerente y contadora de la empresa, el análisis de datos se llevó a cabo mediante un 

análisis horizontal y vertical, la aplicación de indicadores financieros, la elaboración de 

proyección y la valoración de empresas mediante el método de flujo de caja descontado, 

lo que permitió determinar la estimación de flujos de dinero que se generará en el futuro, 

menos la tasa de descuento apropiada al nivel de riesgo, siendo así, en el año 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 así su valor en acciones en el caso de existir una compra de acciones. 

 

 

Palabras claves: Valoración de empresas, Herramienta, Proyección financiera, Flujo de 

Caja Descontado. 
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INTRODUCCIÓN 

 

Una de las principales tareas de las finanzas es estudiar la información financiera, 

utilizar estadísticas avanzadas para identificar patrones de comportamiento empresarial y 

simular el comportamiento financiero futuro. Esto puede hacerse mediante la 

econometría, una técnica destinada a aproximar el comportamiento futuro más probable.  

Indicadores que crean "previsiones financieras" utilizados en la toma de decisiones, 

basados en hechos históricos registrados. 

 

Hoy en día, las empresas tienen más valor del que puede reflejarse en sus balances 

y cuentas de resultados. Porque, además de los recursos físicos 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 investigación determina la valoración de empresas como herramienta 

para la proyección financiera en la empresa constructora COVIPAL S.A., en la ciudad de 

Riobamba, período 2023, el desconocimiento de cómo se valoran las empresas de 

construcción puede perjudicar la cuantificación de las cotizaciones totales, lo que se 

traduce en importantes pérdidas financieras que dañan la reputación de la empresa en el 

mercado. 

 

COVIPAL S.A., en los últimos años ha aumentado continuamente su 

profesionalidad en las actividades de construcción de carreteras, especialmente su 

relevancia para los gobiernos descentralizados y autónomos. Sin embargo, como las 

valoraciones de las empresas no se realizan internamente, no sólo pueden estar 

infravaloradas o sobrevaloradas, sino que también pueden tener problemas financieros, 

los propietarios deben elegir la mejor opción para tomar decisiones como: en caso de 

venta, fusión o liquidación. Por tal motivo, en el presente trabajo se desarrolla el análisis 

financiero mediante la valoración de empresas por el método de descuento de flujos de 

caja, proyecciones e indicadores financieros. 
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CAPÍTULO I 

 

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

1.1.1 Problematización 

La economía ecuatoriana se encuentra en un proceso de modernización y se han 

llevado a cabo numerosas reformas estructurales, administrativas y legales con el fin de 

abrir la economía 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 países latinoamericanos que ha mejorado sus resultados en 

el sector de la construcción, pues es uno de los más importantes para el desarrollo 

económico y social del país, ya que sirve de enlace con los sectores comercial e industrial 

de gran parte del país (Yagual et al., 2018). 

 

  Manangon (2021), El sector de la construcción es uno de las cinco más 

importantes para el país. En 2019 representó 8,17% del PIB real nacional (5.874 millones 

USD). También generó 6,1% del total de empleos y atrajo 69 millones USD en Inversión 

Extranjera Directa. Además, la construcción demanda anualmente más de 1.900 millones 

USD del sistema financiero tanto público como privado. Debido a la crisis por el 

coronavirus, los datos de los primeros meses muestran cifras desalentadoras, pero se 

espera una contracción mucho mayor. Zabala & Guamán (2021), Banco Central del 

Ecuador (BCE), el sector de la construcción crecerá en 2,9% en 2022, lo que a su vez le 

permitiría conservar su aportación al PIB en 6,38%, situándolo como el séptimo sector 

con mayor importancia en el país en términos de producción. En el primer semestre de 

2022, las ventas crecieron en 185 millones USD con respecto al mismo período de 2021, 

pasando de 1.836 millones USD a 2.020 millones USD, alcanzando un monto que 

representó el 1,9% de las ventas totales de la economía.  

 

Las empresas tienen problemas financieros porque existe incertidumbre en el 

manejo de los fondos y la gestión financiera, lo que ha llevado quiebras y situaciones de 

liquidación. Esta situación hizo necesario centrarse en el contexto económico en el 

estudio de valorización 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 análisis financiero 

empresarial. Por tanto, el objetivo del análisis 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 valoración en las empresas constructoras 

afecta a la cuantificación de su valor total estimado, lo que puede acarrear importantes 

pérdidas económicas que pueden poner en peligro la reputación de su empresa en el 

mercado (Salgado & Awad, 2022). Si las empresas no aplican algún método de valoración 

a tiempo, no podrán 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 dinámico 

y competitivo, donde la valoración de empresas se ha vuelto esencial para la toma de 

decisiones estratégicas y la proyección financiera. Sin embargo, persisten incertidumbres 

sobre la efectividad de las prácticas de valoración y su impacto en la gestión financiera 

de la empresa. 

 

A pesar de los avances en la especialización de COVIPAL SA. en la construcción 

vial, un análisis financiero revela cambios notables durante el período 2021-2022. La 

crisis económica mundial, acentuada por la pandemia de COVID-19, ha dejado su huella, 

con una disminución del 27% en las ventas debido a la reducción de la demanda y 

restricciones operativas. Además, se observa un aumento del 30.38% en las cuentas por 

cobrar, posiblemente atribuible a las dificultades económicas 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 evaluación de empresas como herramienta esencial para la 

planificación financiera. Esta medida prevendría problemas financieros como 

sobrevaloración, subvaloración, decisiones financieras erróneas, riesgos en fusiones y 

adquisiciones, problemas en la sucesión empresarial, evaluación inadecuada del 

rendimiento y posibles incumplimientos regulatorios. Según el autor Párraga (2021), 

realizar valoraciones periódicas y precisas es esencial para garantizar la toma de 

decisiones sólidas y para mantener la confianza de los accionistas y los inversores. 

 

Es importante indicar que al utilizar un modelo de valoración financiera adecuado 

no sólo ayuda a determinar el valor actual de la empresa, sino también determina qué 

hacer, cuánto hacer y en qué invertir (Castillo, 2020). 

 

1.1.2 Formulación del problema 

¿Cómo la valoración de empresas influye en la proyección financiera de la 

Empresa Constructora COVIPAL S.A., en la ciudad de Riobamba, período 2023? 

 

1.2 JUSTIFICACIÓN  

La valoración de empresas se vuelve esencial en el ámbito financiero, 

especialmente para empresas constructoras que operan en un entorno económico volátil. 

He aquí la importancia de realizar un estudio para valorar a la empresa Constructora 

COVIPAL S.A. durante el período 2023, buscando una comprensión detallada de su 

desempeño financiero. En este sentido se genera la necesidad de comprender en detalle 

como la valoración de empresas afecta la toma de decisiones, considerando que uno de 

los métodos más relevantes es el método de flujo de descuento de caja, el cual valora el 

flujo real de efectivo, centrándose en la salud financiera de la empresa, además de ser un 

método con enfoque a largo plazo, que permite generar flexibilidad en la proyección de 

flujos de efectivo. 
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Al realizar este estudio, Constructora COVIPAL S.A. estará en una posición 

óptima para definir metas financieras realistas para el período 2023. Esto implica 

establecer una hoja de ruta clara que guiará las operaciones y actividades de la empresa 

durante ese año. Las proyecciones financieras permitirán a la dirección establecer 

objetivos alcanzables y adoptar estrategias específicas para alcanzarlos. Además, 

permitirá identificar áreas 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 respaldarán la toma de decisiones estratégicas y tácticas que 

impulsarán el crecimiento y el éxito de la empresa. 

 

En fin, la realización 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 período 2023. El enfoque en la transparencia, la eficiencia financiera y la 

adaptación a las circunstancias cambiantes son los pilares de este estudio que llevarán a 

Constructora COVIPAL S.A. hacia un futuro financiero sólido y sostenible. 

 

1.3 OBJETIVOS 

1.3.1 Objetivo general 

● Valorar la empresa mediante la aplicación 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, período 2023. 

1.3.2 Objetivos específicos 

● Aplicar la valoración de empresas mediante el método de descuento de flujo de 

caja y los indicadores de rentabilidad, liquidez y endeudamiento para el análisis 

financiero en la empresa constructora COVIPAL S.A.  

● 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 

● Valoración de Empresas 

1.4.2 Variable dependiente 

● Proyecciones Financieras 
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CAPÍTULO II 

 

2. MARCO TEÓRICO 

2.1 Estado del arte  

A continuación, en mi presente estudio de investigación se toma en cuenta 

diferentes fuentes bibliografías relacionadas con el tema planteado, que se presentara a 

continuación de varios autores: 

 

Paguay (2017), en su trabajo de investigación denominado “Valoración 

de empresas como herramienta para mejorar los niveles de rentabilidad en 

las empresas de asistencia médica en el Cantón Quito” tuvo como objetivo 

realizar un análisis descriptivo como una herramienta que sirve para utilizar la 

aplicación más adecuada de los métodos de valoración de las empresas y así 

analizar cuál podría generar mayor rentabilidad de las once empresas de asistencia 

médica en el cantón Quito. De acuerdo a la investigación realizada se ha 

determinado que para obtener mayor rentabilidad se ha aplicado los métodos de 

valoración, los que más tuvieron relevancia son el Método Cash Flow y el Método 

Goodwill, en esencia los métodos de valoración buscan reflejar la utilidad de los 

activos, aunque no solo la presente sino más bien la futura, los métodos de 

valoración 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 valoración 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 período 

contable (pág.47). 

 

Hilario & Mejía (2019), en su trabajo de investigación denominado 

“Valoración de empresa mediante método de flujo de caja libre descontado 

en las decisiones de inversión de la empresa representaciones B & M S.A.C. 

del año 2010 al 2017” tuvo como objetivo determinar el efecto de la valoración 

mediante el método de flujo de caja libre descontado en las decisiones de inversión 

de la empresa Representaciones B & M SAC del año 2010 al 2017. Para realizar 

la investigación se tomó como muestra a los empleados del área contable– 

financiera de la empresa Representaciones B & M SAC, además se empleó 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 valoración 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 llegó a concluir que la valoración 

mediante el método de flujo de caja libre descontado tiene efectos sobre las 

decisiones de inversión toda vez que la empresa tenga como finalidad la 

continuidad de sus actividades por tanto deberá evaluar la realización de nuevas 
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inversiones que generen valor a la empresa y permita su sostenibilidad en el 

tiempo (pág. 8).  

 

Luna & Lindao (2019), en su trabajo de investigación denominado 

“Valoración de la empresa REUSE S.A. Ecuador” tuvo como objetivo aplicar 

la valoración de la Empresa Reuse Ecuador S.A. utilizando el método – Flujo de 

caja descontado y conocer su valor real y así determinar las mejores decisiones 

financieras. En los años históricos evaluados se evidenciaba que no existe control 

de las metas con respecto a las ventas, puesto que sus variaciones de un año a otro 

son de carácter volátil, por ejemplo, en el año 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 organización, se obtiene un valor que puede ser ofertado a los 

interesados para generar una opción de compra cuando los dueños decidan desistir 

del negocio (pág. 43). 

 

Araujo & Córdoba (2019), en su artículo científico denominado “La 

valoración de empresas como estrategia para la eficiencia en la gestión de sus 

activos” tuvo como objetivo identificar la necesidad de valorar una empresa, saber 

sus beneficios y tener claro sus diferentes análisis 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 construyó valor para sus accionistas y que por 

tanto la rentabilidad del mercado durante estos períodos fue menos atractiva que 

la operación 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 operación 

de la empresa (pág. 79). 

 

 Cisneros (2022), en su trabajo de investigación denominado “Efectos en 

la valoración de los activos y flujo de fondos por emergencia sanitaria caso 

Autocofic Import S.A.” tuvo como objetivo realizar un análisis financiero 

comparativo que muestre los impactos y el valor de la Compañía frente un año, 

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 valoración es 

Autocofic Import S.A. el modelo utilizado para esta valoración es el de flujos 

descontados debido a la consideración de factores externos e internos de la 

entidad. Finalmente, los resultados obtenidos al momento de realizar la valoración 

de la compañía para los años 2020 y 2019 de acuerdo con el método de flujos 
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descontados, se determinó que el valor de la compañía es de alrededor de 

3.791.227 USD y 2.271.947 USD respectivamente para cada año (pág. 104). 

 

2.2 Fundamentación teórica 

John Burr Williams es uno de los primeros pioneros sobre el tema “Valoración 

de empresa” fue un economista estadounidense lo cual escribió el libro llamado “The 

Theory of Investment Value” que fue publicado en 1938, donde se describe la teoría 

clásica del “valor actual neto.” 

 

2.2.1 Valoración de empresa 

Bello (2021), la valoración de empresas es determinar su valor. Antes de llevar a 

cabo una inversión, todo comprador querrá saber y estudiar si valdrá la pena invertir 

tiempo y dinero en esa compañía. Además, permite identificar el valor de la empresa 

como cuánto costaría comprar el negocio o cuál sería el precio de venta de una 

organización. Aquí 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 específico de una empresa materializado en el momento de la venta en 

función 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 función de su perfil e 

intereses. También nos ayuda a identificar que hacer, cuanto y en que invertir.  

 

2.2.2 Importancia de la valoración de empresas 

Fonseca (2022), una valoración se encarga de establecer el precio de una empresa 

y varía 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 valoración de la compañía es clave para 

una oportunidad de mercado, ya que esta información tan relevante les indica a las 

personas interesadas la salud financiera de la empresa y contribuye para la toma de 

decisiones. La valoración es sumamente importante, ya que, para el dueño, establece cuál 

es el precio máximo que se podría pagar por esta; y para el vendedor, cuál sería el precio 

mínimo que podría recibir.  

 

De la misma forma, la valoración es importante para la compañía, ya que ayuda a 

cumplir sus metas; no solo se trata de darle un valor económico, sino también de fomentar 

la riqueza mediante las distintas herramientas de análisis, como son los múltiplos y 

razones financieras. La valoración de empresas es muchas veces utilizada para prevenir 

amenazas, aprovechar las oportunidades y evaluar por medio del análisis los puntos 

fuertes y débiles que posee la compañía; además, se utiliza para la determinación de 

cuáles podrían ser los activos que se pueden explotar de una forma más 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 generación 

continua de utilidades. 
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2.2.3 Motivos por los que es importante conocer el valor de una empresa 

Gascó (2022), existen muchos motivos por los que deberemos utilizar métodos de 

valoración de empresas. Siempre que tengamos que tomar una decisión respecto a una 

acción del mercado, al futuro de una empresa o en una separación de activos, tendremos 

que basar estas decisiones en un valor real. A continuación, se presenta varios motivos:  

 

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

Motivos Explicación 

Comprar o vender 

una empresa o una 

acción 

Para comprar o vender una empresa o una porción de ella 

(acción) debemos tener claro cuál es su valor real. Para 

esto es imprescindible analizar la empresa y conocer 

tanto su valor actual como su posible valor futuro. 

Salidas a bolsa 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 

Herencias o 

divorcios 

En los procesos de herencia o divorcio en los que existe una 

empresa entre los activos en cuestión, es esencial 

conocer el valor real de la misma para establecer un 

reparto equitativo 

Toma de decisiones 

sobre el futuro de 

una empresa 

Toda decisión 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. 

Concursos de 

acreedores y 

liquidaciones 

Cuando se dan procesos de liquidación de empresas es 

fundamental establecer un valor real para pagar 

correctamente las indemnizaciones correspondientes a 

todas las partes implicadas 

Información 

financiera 

Conocer el valor de una compañía es una información útil 

para cualquier grupo de interés de una empresa, como 

los empleados, los proveedores o accionistas, quienes 

podrán tomar decisiones más 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 (Gascó, 2022). 

 

2.2.4 Métodos de valoración 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 categorías: 

 

2.2.4.1  Métodos basados en el balance 

Los métodos más utilizados según López (2017), dentro de este grupo son:  

Valor Contable: También llamado 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 cálculo 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 cálculo de este método se utiliza la siguiente 

formula: 

𝟐. 𝟐  𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒆𝒎𝒑𝒓𝒆𝒔𝒂 = 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙(𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜) − 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐸𝑥𝑖𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒(𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜) 

Valor de Liquidación: 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 liquidación del negocio (Indemnizaciones, gastos fiscales y otros gastos). 

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

𝟐. 𝟑 𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒆𝒎𝒑𝒓𝒆𝒔𝒂 = 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙(𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜) − 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒(𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜) − 𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

Valor sustancial: Representa la inversión que debería realizarse para constituir 

una empresa de idénticas condiciones. También se define como el valor de reposición de 

los activos, en el supuesto de continuidad de la empresa. 

Se clasifica en dos clases: 

● Bruto: valor del activo a precio de mercado. 

● Neto o corregido: el valor sustancial bruto menos el pasivo exigible. 

También conocido como patrimonio neto ajustado. 

 

2.2.4.2 Métodos basados en la cuenta de resultados 

Los métodos basados en la cuenta de resultados, a través de las magnitudes de 

beneficios, ventas u otros parámetros de esta cuenta. Para su cálculo rápido, se suelen 

utilizar diferentes múltiplos a estos parámetros, en función del sector, la actividad o 

empresas competidoras (López, 2017).  

Los métodos más utilizados dentro de este grupo son: PER, Múltiplo de las ventas. 

PER: El valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual 

por el PER (Price Earnings Ratio). Para el cálculo de este método se utiliza la siguiente 

formula: 

𝟐. 𝟒 𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒅𝒆 𝒍𝒂𝒔 𝒂𝒄𝒄𝒊𝒐𝒏𝒆𝒔 = 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑜 ∗ 𝑃𝐸𝑅 

𝟐. 𝟓 𝑷𝑬𝑹 =
𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛

𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎ñ𝑖𝑎 
 

Múltiplo 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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información 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 Métodos de valoración mixtos 

Los métodos de valoración mixtos, se basan en el fondo de comercio (goodwill): 

valor que tiene la empresa por encima de su valor contable. El 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.) (López, 2017). 

 

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

Según López (2017), este conjunto de métodos trata de determinar el valor de la 

empresa a través de la estimación de los flujos de dinero -cash flows- que generará en el 

futuro, para luego descontarlos a una tasa de descuento apropiada al nivel de riesgo. 

WACC (Coste Promedio Ponderado del Capital): El 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 inversión (Martínez, 2021). 

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

formula: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸 ∗  𝐾𝑒 + 𝐷 ∗  𝐾𝑑 ( 1 − 𝑇)

𝐸 + 𝐷
 

En donde:  

● 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 

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

siguiente formula: 

𝐾𝑒 =  𝑅𝑓 + 𝐵 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  ) + 𝑃𝑟 

En donde: 

● Rf = Tasa libre de riesgo 

● Rm = Rentabilidad esperada del mercado 

● b = Beta o riesgo de mercado de un activo. 

● R = riesgo país  

 

2.2.5 Indicadores financieros 

Las razones financieras, llamadas también índices o indicadores financieros son 

resultados que se obtienen al establecer una relación 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 más utilizadas se clasifican de acuerdo son sus objetivos 

o propósitos y estos son:  

● Indicadores de rentabilidad 

● Indicadores de endeudamiento 

● Indicadores de liquidez  

● Indicadores de gestión 

 

2.2.5.1 Indicador de rentabilidad 

“Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad o 

lucratividad, sirven para medir la efectividad de la administración de la empresa para 

controlar los costos y gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades”, 

(Superintendencia de Compañías, 2021, pág. 12).  

 

Los índices de rentabilidad son indicadores que permiten determinar si el dinero 

invertido en la empresa rinde y en qué medida. En otras palabras, estos índices permiten 

analizar los resultados de la empresa en relación con el capital invertido (Correa et al., 

2021). 

 

Tabla 2. Indicadores de rentabilidad. 

Indicador Definición Fórmula 

Margen Bruto Permite conocer la rentabilidad de las 

ventas   frente al costo de ventas y 

la capacidad de la empresa para 

cubrir los gastos operativos y 

generar utilidades antes de 

deducciones e impuestos. 

Ventas-Costo de ventas / 

(Ventas) 

ROA Es el indicador básico para evaluar la 

eficiencia en la gestión 

empresarial y se expresa en 

porcentaje. 

(Utilidad Neta / Ventas) 

*(Ventas/Activo Total) 

ROE Se refiere a la rentabilidad obtenida por 

cada dólar de patrimonio neto. 

Utilidad Neta / 

Patrimonio 

Margen Neto Indica la rentabilidad que obtiene una 

empresa por la venta de sus 

productos descontando lo que le 

cuesta producirlos 

Utilidad Neta / Ventas 

Nota: Fórmulas de los Indicadores Financiero, (San Martín, 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 relación existente entre los recursos 

ajenos utilizados por la empresa para financiar sus inversiones y los recursos totales de la 

empresa (Muñoz, 2020).  

 

Tabla 3. Indicadores de endeudamiento. 

Indicador Definición Fórmula 

Endeudamiento 

del activo 

Indica la relación del pasivo total 

con el capital propio. 

Pasivo Total / Activo Total 

Endeudamiento 

Patrimonial 

Indica la proporción de financiación 

ajena que posee la empresa 

frente a su patrimonio. 

Pasivo Total / Patrimonio 

Neto 

Apalancamiento Es visto como el impacto total de los 

costos fijos en la estructura 

operativa y financiera de la 

empresa. 

Activo Total / Patrimonio 

Neto 

Nota: Fórmulas de los Indicadores Financiero, (Scarfó, 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 año (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. 

Indicador Definición Fórmula 

Razón corriente Es uno de los indicadores financieros 

que permite determinar el 

índice de liquidez de una 

empresa.  

(Activo Corriente) / 

(Pasivo Corriente) 

Prueba ácida Pretende verificar la capacidad de la 

empresa para cumplir con sus 

obligaciones corrientes.  

(Activo Corriente-

Inventario) / (Pasivo 

Corriente) 
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Capital de 

trabajo neto 

Se define como la diferencia entre los 

activos circulantes y los 

pasivos a corto plazo con que 

cuenta la empresa 

Activo Corriente - 

Pasivo Corriente 

Nota: Finanzas empresariales - Análisis y Gestión, (Trujillo & Martínez, 2020) 

 

2.2.5.4 Indicador de gestión  

La finalidad de estos indicadores es medir la eficiencia con la que las empresas 

utilizan sus recursos. Así, miden el nivel de rotación de los componentes del activo; el 

grado de recuperación de los créditos y de pago de las obligaciones; la eficiencia con que 

una empresa utiliza sus activos en función de la velocidad de recuperación de los valores 

aplicados a los mismos; y el peso de los distintos gastos de la empresa en relación con los 

ingresos generados por las ventas  (Párraga et al., 2021).  

 

Tabla 5. Indicadores de gestión. 

Indicador Definición Fórmula 

Rotación de 

Ventas 

Este indicador se lo conoce como 

"coeficiente de eficiencia 

directiva", puesto que mide la 

efectividad de la administración. 

Ventas / Activo Total 

Rotación de 

cartera 

Mide el número de veces que las cuentas 

por cobrar giran en promedio, 

durante un período de tiempo.  

Ventas / cuentas por 

cobrar 

Periodos de 

cobro 

Mide la frecuencia con que se recauda la 

cartera.  

Cuentas por cobrar 

promedio *365/ 

ventas  

Nota: Organización empresarial y de recursos humanos. UF0517, (Machado & 

Rodríguez, 2020). 

 

2.2.6 Proyección Financiera 

Rodríguez (2021), Las proyecciones financieras son un instrumento que permite 

a las empresas analizar el desempeño histórico y actual para planificar el futuro que tendrá 

en términos de los gastos, ingresos e inversiones. Esto permite saber hacia dónde puede 

dirigirse la organización y qué ajustes deben realizarse para mantenerse en crecimiento. 

 

2.2.7 La importancia de las proyecciones financieras 

Según Rodríguez (2021), define varias importancias sobre las proyecciones 

financieras: 

● Ayudan a explicar mejor la oportunidad de negocio que atraerá a 

inversionistas clave para tu empresa. 

● Son requisito en algunas instituciones para otorgar créditos, obtener 

equipo con planes de financiamiento o recursos para capital de trabajo. 
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● Permiten establecer de qué forma se cubrirán los gastos necesarios que 

mantienen rentable un negocio. 

● Demuestran la salud financiera de la empresa y el puesto que ocupa dentro 

del mercado en el que se desarrolla: ¿ha habido crecimiento?, ¿se estancó?, 

¿ocurrió también con la competencia o es un problema que hay que atender 

rápido? 
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CAPÍTULO III 

 

3. METODOLOGÍA 

3.1 Método de investigación  

3.1.1 Método deductivo  

Según Rodríguez & Pérez (2017), define “la deducción 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 

lógicas para casos particulares” (pág. 11).  

 

Este método permitió ir de lo general a lo específico, ya que se dividió en los 

conceptos, definición, métodos y demás información bibliográfica sobre la valoración de 

empresas, con la recopilación de toda la información general de la empresa Constructora 

Covipal S.A.  

 

3.2 Enfoque de la investigación  

La investigación cuantitativa es adquirir conocimientos fundamentales y la 

elección del modelo más adecuado que nos permita conocer la realidad de una manera 

más imparcial, ya que se recogen y analizan los datos a través de los conceptos y variables 

medibles (Neill & Cortez, 2018).  

 

Mediante el enfoque de la presente investigación es de tipo cuantitativa, debido a 

que se realizó la recolección de datos utilizando los estados financieros que me otorgó la 

empresa para la valoración de empresa de la constructora COVIPAL S.A en la ciudad de 

Riobamba, período 2023. 

 

3.3 Tipo de la investigación 

3.3.1 Investigación bibliográfica o documental  

Según Matos (2020), la investigación bibliográfica o documental consiste en la 

revisión de material bibliográfico existente con respecto al tema a estudia. 

 

Mediante este tipo de investigación se empleó las bases teóricas de la 

investigación, además se revisó información documental tales como: Estados 

Financieros, Repositorios, Libros, Artículos, Sitios Web, Revistas.  

 

3.3.2 Investigación de campo 

La investigación 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 investigación de campo me dirigí al lugar de los hechos en 

este caso la empresa constructora COVIPAL S.A en el que se adquirió información 

necesaria para la realización del tema de investigación. 
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3.4 Diseño de investigación  

3.4.1 No experimental  

La investigación no experimental es aquella que se realiza a través de la 

observación, sin intervenir o manipular el objeto estudiado, o tratar de controlar las 

variables de una situación observada (Montano, 2021). 

 

Entonces en la investigación es de tipo no experimental ya que no se manipulará 

deliberadamente las variables, sino que solamente se analizó la información 

proporcionada por la empresa constructora COVIPAL S.A.  

 

3.5 Población y muestra 

3.5.1 Determinación de la población 

Para la presente investigación consideramos la población de la siguiente manera: 

 

Tabla 6. Población departamento o área. 

     Departamento o área Cantidad 

Gerente General 1 

Contadora 1 

Total 2 

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A 

 

Tabla 7. Documentos de investigación. 

        Documentos Cantidad 

Balance General 1 

Estado de Resultados 1 

Total  3 

 Nota:  Empresa Constructora Covipal S.A 

 

3.5.2 Determinación de la muestra 

Se trabajará con el 100% de la población. 

 

3.6 Técnicas e instrumentos de recolección de datos  

3.6.1 Determinación de la técnica recogida de información 

Observación: La observación suele ser un elemento muy importante en los 

métodos de investigación cualitativa, dado que consiste en una forma directa y sencilla 

de obtener datos de primera mano, no es intrusiva (Oyarzún, 2022).  

Esta técnica permitió recabar información financiera (Estados Financieros), para 

posteriormente efectuar un análisis minucioso de los hallazgos identificados.  

 

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

interpersonal, en la que el entrevistador recibe respuestas acerca de un tema específico, 

(Oyarzún, 2022).  
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Mediante esta técnica, se logró extraer la opinión del Gerente General y la 

Contadora de la empresa, con referencia a la valoración de empresas y proyecciones 

financieras.  

 

Revisión documental: Consiste en realizar una investigación y recopilación de 

información a través de la revisión de diferentes fuentes documentales (Machuca, 2022).  

Por lo tanto, se utilizó este tipo de investigación con el fin de llevar a cabo un 

análisis descriptivo de la información obtenida a través de libros, revistas, artículos 

científicos, repositorios y sitios web para la sustentación teórica del estudio. 

 

3.6.2 Determinación de los instrumentos de recogida de información  

Guía de observación: Se requirió de la información 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 realizó las proyecciones financieras que 

permitirán observar la capacidad y ver los requerimientos futuros.  

 

Guía de entrevista: La entrevista se dirigió al personal encargado de cada área o 

departamento: Gerente General, Contadora se elaboró una lista de preguntas que me 

ayudará para obtener información confiable y sobre todo segura para mi investigación. 

  

Fichas información documental: Las fichas de información documental esto 

permitió la construcción de un marco referencial que se generaran pautas para la 

investigación y por otro lado se acudió a la información, la cual suministra directamente 

con: Sitios web, Repositorios, Libros, Artículos, Revistas.  

 

3.6.3 Método de análisis y procesamiento de datos 

Debido a la información proporcionada para el respectivo análisis y 

procedimiento de datos obtenidos por la Empresa Constructora COVIPAL S.A se utilizó 

mediante el paquete de Word y Excel donde realice tablas, figuras como se muestra en el 

documento.  
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CAPÍTULO VI 

 

4. RESULTADOS Y DISCUSIÓN 

4.1 Información de la empresa 

4.1.1 Reseña histórica 

La Constructora Oviedo Palacios COVIPAL S.A, nació hace 28 años producto de 

una idea emprendedora y visionaria, de personas que vieron en su profesión una gran 

oportunidad de contribuir al desarrollo vial ecuatoriano, el 20 de marzo de 1985.  La 

compañía empezó sus actividades con dos tractores, una motoniveladora y un rodillo. 

 

COVIPAL S.A, viene demostrando un mejoramiento continuo en la construcción 

de varios contratos tanto con municipios como con consejos provinciales en los que se ha 

ganado el reconocimiento a nivel nacional por la realización de obras, cuenta con equipos 

de alta tecnología, entre ellos, plantas de producción de Asfalto, equipo de movimiento 

de tierras (retroexcavadoras, tractores, volquetas), equipo de afirmado (motoniveladoras, 

rodillos). 

 

Sus grandes obras son de rehabilitación, pavimentación o colocación de carpeta 

asfáltica y puentes. Entre ellas se destacan: San Cristóbal –Puerto Ayora (Galápagos), 

Charicando-Cocan, y la obra más importante la cual forma parte del proyecto que une a 

Ecuador con Brasil en la Vía Riobamba – Cebadas. 

 

El crecimiento económico que tiene COVIPAL S.A adquiere una principal 

incidencia desde el año 2008, en el cual se ha visto un crecimiento en todos los aspectos 

de la compañía, tanto tecnológico, económico y de personal. 

 

4.1.2 Base legal 

El día 20 de marzo del 1985, mediante escritura pública otorgada por el Notario 

Décimo Cuarto del cantón Quito se registra la creación de CONSTRUCTORA OVIEDO 

PALACIOS CÍA.LTDA. El Notario solicita la aprobación de la indicada escritura pública 

cuyo efecto ha presentado tres copias certificadas de la misma. La compañía cuenta con 

afiliación a la Cámara de la Construcción de Riobamba No. 2-093-CH.  

 

La Superintendencia de Compañías, con Resolución N.º 85-1-2-1-T del 5 de junio 

de 1985, ha emitido informe favorable aprobando la constitución de la compañía, siendo 

que dicha escritura se ha inscrito en el Registro Mercantil del Cantón Riobamba con el 

No. 11457 del 11 de junio de 1985. 

 

La constitución de la CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS CÍA. LTDA., 

con dominio en la ciudad de Riobamba, dispuso de un capital pagado de S/. 

20´010.000,00 (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 pública. 
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La estructura del capital pagado de S/. 20`010.000,00 es la siguiente: 

Tabla 8. Accionistas iniciales. 

Accionistas Capital Pagado Capital Suscrito # 

Acciones 

% 

Participación 

Edgar Fabian 

Palacios Becerra 

S/. 10.000.000,00 S/. 10.000.000,00 1000 49,98 % 

Vicente Eduardo 

Oviedo 

Villagómez 

S/. 10.000.000,00 S/. 10.000.000,00 1000 49,98% 

Alberto Báez 

Barragán 

S/. 10.000,00 S/. 10.000,00 1 0,05% 

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

Nota:  Empresa Constructora Covipal S.A 

 

El día 29 de mayo de 1997, mediante reforma a la escritura pública, se realiza la 

cesión de participaciones y la nueva estructura del capital queda conformada como sigue: 

Tabla 9. Reformas a la escritura pública original. 

Accionistas Capital 

Pagado 

Capital 

Suscrito 

# 

Acciones 

% 

Participación 

Vicente Eduardo 

Oviedo Villagómez 

S/. 

5.010.000,00 

S/. 5.010.000,00 501 25,04 % 

María Fernanda 

Oviedo Moreano 

S/. 

5.000.000,00 

S/. 5.000.000,00 500 24,99% 

María Verónica 

Oviedo Moreano 

S/. 

5.000.000,00 

S/. 5.000.000,00 500 24,99% 

Santiago Eduardo 

Oviedo Moreano 

S/. 

5.000.000,00 

S/. 5.000.000,00 500 24,99% 

TOTAL S/. 

20.010.000,00 

S/.20.010.000,00 2001 100,00% 

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A 

 

El 20 de abril del 2000, se realiza una Escritura Aclaratoria acerca del nombre de 

la Compañía que se denomina CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS CÍA.LTDA., 

pasa a llamarse CONSTRUCTORA OVIEDO PALACIOS COVIPAL CÍA.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. Conversión del capital – dolarización. 

Accionistas Capital 

Pagado 

USD 

Capital 

Suscrito 

USD 

# 

Acciones 

% 

Participación 
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Vicente Eduardo Oviedo 

Villagómez 

  17.400,00 17.400,00 174 25,44 % 

María Fernanda Oviedo 

Moreano 

17.000,00  17.000,00 170 24,85% 

María Verónica Oviedo 

Moreano 

17.000,00 17.000,00 170 24,85% 

Santiago Eduardo 

Oviedo Moreano 

17.000,00 17.000,00 170 24,85% 

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

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A 

 

4.1.3 Área de especialización 

La Constructora Oviedo Palacios COVIPAL Cía. Ltda. Se ha especializado en la 

actividad de construcción vial. 

 

4.1.4 Misión 

Cumplir con alta responsabilidad los productos y servicios solicitados, a través de 

un espíritu profundamente técnico y una permanente búsqueda de la excelencia y la 

innovación. Agregar valor a través del estudio y la gestión a cada uno de los proyectos de 

construcción y superar las expectativas de los clientes. 

 

4.1.5 Visión 

Ser reconocidos como una empresa líder en el mercado de la construcción vial, 

por contar con un excelente grupo humano, equipamiento de calidad y comprometido con 

la innovación, generar trabajos conjuntos, y dar oportunidades de desarrollo. 

 

4.1.6 Valores 

● Liderazgo: “Ser considerados forjadores de la excelencia en la 

construcción vial del país, es un reto y una realidad que vivimos día tras 

día, para satisfacer las demandas de los usuarios que generan afán y 

necesidad de mejoramiento continuo en todos nuestros procesos”. 

● Creatividad: “Pensar creativamente, más que un recurso, es una actitud 

que nos ha caracterizado. Nuestro recurso humano, equipos y maquinaria, 

han sido el patrón para imponernos ante los múltiples proyectos, 

destacando la experiencia y dedicación constante”. 

● 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”. 

● Servicio al Cliente: “Los contratantes, cliente y usuarios son y serán lo 

primero, nuestra eficiencia y el profesionalismo están a su servicio”. 

● Trabajo en Equipo: “Convencidos de que la unión hace la fuerza y que 

el trabajo en equipo es comunicación constante, orientamos nuestros 

talentos en una misma dirección para lograr con calidad nuestros 

objetivos”. 
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4.1.7 Capacidad de producción 

Los servicios de construcción de vías y carreteras requieren de productos que se 

deben elaborar y ejecutar de acuerdo con el equipo de construcción adecuado y 

especializado. 

● Para el movimiento de tierras cuenta con el equipo suficiente para excavar 

suelos de todas las clasificaciones de tierra hasta roca con volúmenes de 

producción que están en torno de 10.000 m cuadrados por día. 

● Para la provisión 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 día de materiales de diversa 

clasificación granulométrica. 

● Para producción de mezcla asfáltica en caliente la empresa cuenta con 

plantas asfálticas de contra flujo que permite proveer hasta 2.000 toneladas 

al día. 

En los procesos de construcción vial existen otras actividades como afirmados, 

tendido de carpeta asfáltica, trasporte de materiales e insumos, mantenimiento preventivo 

y rutinario; que se realizan con el equipo especializado compuesto por motoniveladoras, 

rodillos vibratorios, tanqueros de hidratación, terminadoras de asfalto, rodillos 

neumáticos. 

 

4.1.8 Estructura Organizacional  

Ilustración 1. Estructura Organizacional. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A 
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4.1.9 Productos y servicios 

4.1.9.1 Productos 

Los productos que ofrece la empresa son:  

● Mezcla asfáltica en caliente. 

● Artículos de ferreterías y cerraduras: martillos, sierras, destornilladores, y 

otras herramientas mano, accesorios y dispositivos; cajas fuertes, 

extintores. 

● Alquiler de maquinaria y Materiales de construcción Piedra, Arena, Grava, 

Cemento, entre otros. 

● Hormigón. 

4.1.9.2 Servicios 

La actividad principal de la empresa es la de construcción de calles y carreteras, a 

la par se ofrece servicio de alquiler de maquinaria eventual 

 

4.2 Análisis Empresarial   

El análisis empresarial consiste en la investigación de la entidad desde dos 

perspectivas: la primera un análisis de factores externos y la segunda un análisis de 

factores internos como se describe a continuación: 

 

4.2.1 Análisis de factores externos de la empresa 

Las empresas se desenvuelven en un entorno compuesto por factor político, factor 

económico, factor social, factor tecnológico y factor legal. La identificación y 

comprensión de estos factores, también conocidos como el análisis PESTEL, son 

fundamentales para que las empresas puedan adaptarse eficazmente a su entorno y tomar 

decisiones estratégicas informadas:  

 

Factor político  

El gobierno puede influir en las oportunidades de negocio a través de leyes 

fiscales, políticas económicas y reglamentos para el comercio internacional. 

 

Desde el punto de vista político, el Ecuador es un país soberano democrático 

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 elevación de sueldos 

y salarios. Así como el pago de impuestos y demás aranceles para poder mantener sus 

empresas activas. A pesar de las decisiones políticas la expansión del servicio de la 

empresa en estudio, es una oportunidad de negocio.  

 

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

desempeñado un papel fundamental en el impulso del sector de la construcción, buscando 

expandir continuamente el grupo objetivo beneficiado por estas iniciativas. 
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Durante su gestión, se ha llevado a cabo un ambicioso plan de desarrollo que 

destaca por una inversión 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 país, 

no solo han transformado la red de carreteras, sino que también han sido elogiadas por el 

propio ex presidente como un estímulo significativo para la producción nacional. 

 

Es relevante destacar que, en términos generales, la inversión del Gobierno de 

Rafael Correo en obras públicas representó un notable 13% del Producto Interno Bruto 

(PIB). Esta apuesta por la inversión en el sector de la construcción no solo ha fortalecido 

la infraestructura del país, sino que también ha generado un impacto positivo en la 

economía, respaldando el crecimiento sostenible y la creación de empleo a nivel nacional. 

 

Factor económico  

El entorno económico afecta de manera notable la capacidad de las compañías 

para funcionar en forma eficaz e influye en sus selecciones estratégicas. Por ello se 

analizan indicadores económicos como:  

Inflación 

El indicador económico conocido como "inflación” es uno de los que determinan 

la adquisición de productos ferreteros o insumos para la construcción, pues este "es 

medido estadísticamente a través del Índice de Precios al Consumidor del área 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 decisión de compra de los clientes de la empresa COVIPAL 

S.A., tomándose en consideración la inflación para el presente estudio del 3.55% según 

el Banco Central del Ecuador (2021). 

 

PIB industria construcción: Para conocer el aporte económico 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 construcción presenta una tendencia de alza, según Diario Primicias, (2020), el 

Banco Central estima que el sector de la construcción representa el 6,38% del PIB en 

2022. Esto, a pesar de que el ritmo de crecimiento no es similar al de los años anteriores. 

Pues plantea que; En términos constantes el PIB del sector construcción en relación al 

PIB total registró una participación entre 9,3% y 6,38% entre 2016 y 2020, con su máximo 

nivel de 9,3% en el año 2016 y el más bajo en 2021 (producto del confinamiento). Cabe 

señalar que, si bien se prevé un crecimiento del PIB total y del PIB de este sector en el 

año 2023, la participación del PIB sectorial en el PIB total sería bastante similar a la cifra 

alcanzada en 2022, debido a que el PIB sectorial crecerá a una leve mayor tasa del 6.38% 

según la siguiente ilustración.  
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Ilustración 2. Evolución del PIB constante del sector de la construcción.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: Crecimiento del PIB (Superintendencia de Bancos, 2022) 

 

Factor social 

La economía de un país poco desarrollado puede definirse como pobre; ésta puede 

crecer y crear riqueza y, sin embargo, dejar a grandes capas de la población sumidas en 

la miseria. En este punto se analiza:  

El Desempleo del cual se ha degenerado situaciones de pobreza que afectan a la 

ciudadanía en general, como evidencian los resultados del estudio realizado por el 

Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INEC), pues señala que, en el año 2021, la 

tasa de desempleo a nivel nacional alcanzó el 5,2%. A nivel urbano, esta tasa se 

incrementó a un 6,8%, mientras que en las áreas rurales se situó en un 2,3%. (Ver 

Ilustración). 

Ilustración 3. Tasa de desempleo  

Nota: Tasa de desempleo a nivel nacional, urbano y rural, años 2019 y 2021 (INEC, 

2022). 

 

Por otro lado, a nivel provincial para el año 2021, las provincias de Pichincha y 

Esmeraldas registran una tasa de desempleo del 10,8% y 10,0%, respectivamente. 

Mientras que las provincias; Bolívar (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 Ilustración) 
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Ilustración 4. Tasa de desempleo a nivel nacional  

Nota: Tasa de desempleo a nivel nacional, año 2021,  (INEC, 2022). 

 

Si bien es cierto que la pobreza es un problema social que limita el desarrollo 

comercial, productivo del país, los esfuerzos de los últimos gobiernos (ex presidente 

Rafael Correa), han promovido el desarrollo del sector de la construcción, pues las 

empresas públicas empeñadas en brindar mayores y mejores servicios a la comunidad 

asignan gran parte de su propuesto a la construcción de hospitales, edificios de servicio 

al público, carreteras, entre otros. Siendo en este caso un factor totalmente favorable para 

el sector de la construcción en todo el Ecuador.  

 

Con referencia a la Población Económicamente Activa (PEA) a nivel nacional 

es el 65,3%, según el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (2021). Ver Ilustración 

Ilustración 5. Población Económicamente Activa del Ecuador. 

Nota: PET= Población en edad de trabajar, PEA= Población económicamente activa, 

PEI= Población económicamente 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.  

Ilustración 6. PEA – Provincia de Chimborazo  

Nota: (Asamblea Provincial de Chimborazo, 2021) 

 

Factor tecnológico 

El acelerado avance de las nuevas tecnologías y la presencia de la informática han 

remodelado de manera significativa el panorama laboral, resultando en una reducción 

considerable en la capacidad de generar empleo productivo en varios sectores 

económicos. Paralelamente, la apertura comercial ha golpeado con contundencia a las 

pequeñas y medianas empresas, dejándolas en una situación precaria con limitadas 

posibilidades de subsistencia y competencia a nivel global. 

 

En este contexto, para alcanzar un crecimiento económico y social sostenible en 

ecuador, especialmente en un entorno de libre comercio, es imperativo buscar niveles 

superiores de producción con calidad y precios competitivos. En esta búsqueda, la 

integración estratégica de tecnologías, 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 comunicación, obtención de información 

y estrategias. 

 

Es crucial reconocer que las tecnologías no solo plantean desafíos, sino también 

oportunidades significativas. Para capitalizar al máximo estas posibilidades y mitigar las 

amenazas asociadas, se requiere una atención minuciosa y el desarrollo de estrategias 

adaptativas. Los avances tecnológicos impactan de manera drástica en diversos aspectos, 

desde la configuración de productos y servicios hasta la dinámica de mercados, la relación 

con proveedores, la gestión de distribuidores, la competencia empresarial y las 

expectativas de los clientes. En este entorno dinámico, la adaptabilidad, la promoción de 

la innovación y la capacidad de respuesta ágil a los cambios tecnológicos se convierten 

en pilares fundamentales para garantizar la supervivencia y el éxito en un escenario 

comercial en constante evolución. 
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Factor legal  

La empresa COVIPAL S.A., opera dentro de un marco normativo y regulatorio 

que involucra a diversos organismos, cada uno con su misión específica. Estos 

organismos son fundamentales para asegurar la legalidad, transparencia y sostenibilidad 

de las operaciones de la empresa. A continuación, se describen los organismos que 

controlan o regulan la actividad de la empresa: 

 

Superintendencia de Compañías:  La Superintendencia de Compañías tiene la 

responsabilidad de controlar y fortalecer la actividad societaria, promoviendo su 

desarrollo. COVIPAL S.A. está sujeta a las leyes, normas y reglamentos emitidos por este 

organismo, incluida la Ley de Compañías. 

 

Servicio de Rentas Internas (SRI):  El SRI, entidad técnica y autónoma, se 

encarga de recaudar los tributos internos establecidos por ley. La empresa cumple con sus 

obligaciones tributarias conforme a lo establecido en el Código Tributario Interno y la 

Ley de Régimen Tributario Interno, asegurando relaciones transparentes en materia fiscal. 

 

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS): El IESS tiene la misión de 

proteger a la población mediante la aplicación de la Ley de Seguridad Social. COVIPAL 

S.A., al tener empleados, cumple con las leyes y reglamentos del IESS, así como con el 

Código 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: El 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 

económicas y el respeto a las normativas locales. 

 

4.2.2 Análisis 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 aledaña Sierra 

Centro (Tungurahua, Bolívar, Pastaza), aunque no descarta posibilidades obras en otras 

zonas del país, 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 públicas  

● Dir Distrit 02d01-Guara 

● Dirección Distrital 13d Portoviejo 

● Dirección Distrital 15d Tena 

● Gad cantón Guaranda     

● Gad De La Provincia Bol 

● Gad Municipal De Espejo 

● Gad Municipal Del cantón Chimbo 

● Gad Parroquial Rural Licto 

● Gad Provincial De Los Ríos 

● Gad Del cantón Riobamba 

● Gobierno Provincial De Loja 

Instituciones privadas 

● Almeida Villena Gerardo 

● Ato Constructora Atocon 

● Automotores Carlos Larr 

● Basantes Zambrano Crist 

● Compañia 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 desempeñan un papel crucial en el 

suministro de insumos y servicios necesarios para la ejecución eficiente de sus proyectos. 

Entre los proveedores claves de la empresa se encuentran: 

• Dipac Manta S.A.                   

• Expodelta S.A    

• Gasyaruquies Cia. Ltda 

• Compañía Técnica Miranda Cotec    

• Jiménez Servio Francisco           

• Valdiviezo Camacho Mary  

• Calderón Calderón Arturo Gual  

• Núñez Ramos Ángel Gustavo         

• Solorzano Alberto Rogelio         

• Rea Manuel Efrain                  

• Rea José Antonio                   

• Novacero S.A.                       

• Iasa S.A.                            

• Ecuainpro Cia. Ltda.               

• Zurich Seguros Ecuador S.A.       

• Cemacol Cia. Ltda.                 

• Naranjo Camacho Holger Gualberto 

• Santos Zambrano Clemente Roma  

• Noriega Gómez William Enrique     

• Peñafiel Diaz María De Lourdes  

• Conauto C.A.                        

• Arias Guajana Ivan Vladimir       

• Vial Shipping & Representacion  

• Bce Petrocomercial  

• Rivera Cáceres Saulo Esteban     

• Romo Orbe Milton Javier          

• Guerrero Calderón Jorge Salvad    

• Comercial Kywi S.A 

• Maquinarias Y Vehículos S.A.     

• Murillo Naranjo Mario    

• Union Cementera Nacional Ucem    

• Est.Serv.Del Sind. De Chof. 4    
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• Seguros Confianza S.A.           

• Lozano Cuadro Zoila Juvencio     

• Compañía De Transporte Pesado    

• Salcedo Motors S.A. Salmotorsa   

• Sindicato De Choferes Prof Loj   

• Valdivieso Vásquez Y Compañía    

• Talleres Verdugo Industrial-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 producción y 

tecnología de la planta entre los más importantes tenemos:  

● Constructora Alvarado Ortiz Cía. Ltda. 

● Herdoíza Crespo Construcciones S.A. (HCC) 

● Compañía Verdu S.A. 

Se estima que las constructoras que rebasan la capacidad de producción de 

CONSTRUCTORA COVIPAL S.A. es: Constructora Hidalgo e Hidalgo S.A. mientras 

que las otras no llegan a la capacidad que tiene la Compañía. 

 

4.3 Diagnostico situacional 

Para realizar el diagnóstico interno de la empresa COVIPAL S.A., se aplicó la 

metodología de análisis empresarial FODA, la cual permitió examinar sus Fortalezas, 

Oportunidades, Debilidades y Amenazas. 

 

4.3.1 Análisis FODA 

El análisis FODA al realizar a la empresa COVIPAL S.A., ayudará a diseñar 

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

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

mismas que permitirán 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  

• Relaciones sólidas y beneficiosas 

con sus proveedores 

• Entrega de productos de alta calidad.  

• Excelente imagen de confianza y 

capacidad técnica. 

• Buena relación con los clientes  

• Gestión eficiente del inventario  

• Oferta diversificada de servicios  

• Dependencia de proveedores  

• Limitaciones de Recursos Financieros  

• Competencia intensa  

• Riesgos económicos y ciclos de 

construcción  

• Tecnología Desactualizada  

• Cumplimientos Normativos  

• Retención Laboral  
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• Precios competitivos ante la 

competencia 

 

OPORTUNIDADES  AMENAZAS  

• Crecimiento del Sector de 

Construcción 

• Innovación Tecnológica 

• Desarrollo Sostenible 

• Participación en Proyectos 

Gubernamentales 

• Expansión Geográfica 

• Alianzas Estratégicas 

• Diversificación de Servicios 

• Tendencias de Urbanización 

• Incentivos Gubernamentales 

• Ciclos Económicos y Recesiones 

• Competencia Intensa 

• Cambios en la Legislación y 

Normativas 

• Inestabilidad Política 

• Variaciones en los Costos de Materias 

Primas 

• Riesgos Climáticos y Desastres 

Naturales 

• Escasez de Mano de Obra Calificada 

• Cambios Tecnológicos Rápidos 

• Problemas de Gestión de Proyectos 

• Riesgos de Tipo Financiero 

Nota: Investigación de campo 

 

4.4 Análisis financiero  

4.4.1 Análisis horizontal  

El desarrollo del análisis horizontal permitió evaluar los estados financieros del 

Balance General y del Estado de Resultados de los años 2021 y 2022. 
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Tabla 12. Análisis horizontal – balance general. 

  

CONSTRUCTORA COVIPAL S.A. 

BALANCE GENERAL  

ANÁLISIS HORIZONTAL  

Código Cuenta Año 2021 Año 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 Construcción $        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 ACTIVO NO CORRIENTE $     9.818.783,91 $   15.407.400,46 $ 5.588.616,55 56,92% 

1.02.01 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO  $     9.818.783,91 $     9.377.223,20 $   -441.560,71 -4,50% 

1.02.01.01 Terrenos $     2.682.091,66 $     2.682.091,66 $                 - 0,00% 

1.02.01.02 Edificios $        730.385,76 $        730.385,76 $                 - 0,00% 

1.02.01.05 Muebles y Enseres $        160.419,42 $        160.419,42 $                 - 0,00% 

1.02.01.06 Maquinaria y Equipo $     9.455.682,07 $     9.926.006,15 $    470.324,08 4,97% 

1.02.01.08 Equipo de Computación $         21.282,67 $         25.528,21 $       4.245,54 19,95% 

1.02.01.09 Vehículos, Equipo de Transporte  $     1.845.852,95 $     2.311.429,58 $    465.576,63 25,22% 

1.02.01.12 (-) Depreciación Acum. Maquinaria y Equipo $    -4.272.396,84 $    -5.156.465,07 $   -884.068,23 20,69% 

1.02.01.13 (-) Depreciación Acum. Vehículos $       -711.404,28 $    -1.093.013,30 $   -381.609,02 53,64% 

1.02.01.14 (-) Depreciación Acum. Equipo de Computo $         51.647,35 $        -12.313,86 $    -63.961,21 -123,84% 

1.02.01.15 (-) Depreciación Acum. Muebles y Enseres $        -43.805,87 $        -59.355,01 $    -15.549,14 35,50% 

1.02.01.16 (-) Depreciación Acum. Edificios $        -95.878,18 $       -132.397,54 $    -36.519,36 38,09% 

1.02.01.17 (-) Depreciación Acum. Bodega $          -4.198,80 $          -4.198,80 $                 - 0,00% 

1.02.01.18 (-) Depreciación Acum. Equipo Médico $             -894,00 $             -894,00 $                 - 0,00% 

1.02.07 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $                     - $     6.030.177,26 $ 6.030.177,26 0,00% 

1.02.07.06 Otros Activos No Corrientes $                     - $     6.030.177,26 $ 6.030.177,26 0,00% 

  TOTAL ACTIVO $   21.453.968,93 $   27.920.138,90 $ 6.466.169,97 30,14% 

      

2 PASIVO $   15.666.000,00 $   23.087.397,21 $ 7.423.397,21 47,37% 

2.01 PASIVO CORRIENTE  $   11.936.060,09 $   20.305.203,53 $ 8.369.143,44 70,07% 

2.01.03 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $     3.606.949,13 $     5.411.730,55 $ 1.804.781,42 50,04% 

2.01.03.01 Locales (Tarjeta Crédito, Convenios) $     3.606.949,13 $     5.411.730,55 $ 1.804.781,42 50,04% 

2.01.04 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $     1.475.641,00 $     1.270.860,46 $   -204.780,54 -13,88% 

2.01.04.01 Locales (Pacifico, Pichincha, Austro) $     1.475.641,00 $     1.270.860,46 $   -204.780,54 -13,88% 

2.01.05 PROVISIONES $        158.354,65 $     1.333.986,75 $ 1.175.632,10 742,40% 

2.01.05.01 Provisiones Locales 2021 – 2022 $        158.354,65 $     1.333.986,75 $ 1.175.632,10 742,40% 

2.01.07 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $        794.446,68 $     1.435.826,04 $    641.379,36 80,73% 

2.01.07.02 Impuestos a la Renta por Pagar  $        152.596,80 $        474.094,94 $    321.498,14 210,68% 

2.01.07.03 Con el IESS $         45.403,82 $         49.228,74 $       3.824,92 8,42% 



 

48 

 

2.01.07.04 Por Beneficios de Ley a Empleados $        435.559,29 $        912.502,36 $    476.943,07 109,50% 

2.01.07.05 Participación Trabajadores $        160.886,77 $                     - $   -160.886,77 -100,00% 

2.01.10 ANTICIPOS CLIENTES $     5.828.738,63 $   10.852.799,73 $ 5.024.061,10 86,19% 

2.01.10.01 Anticipos Clientes  $     5.828.738,63 $   10.852.799,73 $ 5.024.061,10 86,19% 

2.01.13 OTROS PASIVOS CORRIENTES $         74.930,00  $    -74.930,00 -100,00% 

2.01.13.01 Otros Pasivos Corrientes  $         74.930,00 $                     - $    -74.930,00 -100,00% 

2.02 PASIVO NO CORRIENTE $     3.726.939,91 $     2.782.193,68 $   -944.746,23 -25,35% 

2.02.03 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES $     2.500.465,49 $     1.764.038,81 $   -736.426,68 -29,45% 

2.02.03.01 Locales (Austro, Pacifico, Pich) $     2.500.465,49 $     1.764.038,81 $   -736.426,68 -29,45% 

2.02.07 PROVISIONES POR BENEFICIOS AE $        468.313,87 $        306.368,67 $   -161.945,20 -34,58% 

2.02.07.01 Jubilación Patronal $        373.619,49 $        208.530,81 $   -165.088,68 -44,19% 

2.02.07.02 Otros Beneficios por Desahucio $         94.694,38 $         97.837,86 $       3.143,48 3,32% 

2.02.08 OTRAS PROVISIONES $        758.160,55 $        711.786,20 $    -46.374,35 -6,12% 

2.02.08.01 Otras Provisiones  $        758.160,55 $        711.786,20 $    -46.374,35 -6,12% 

  TOTAL PASIVO  $   15.666.000,00 $   23.087.397,21 $ 7.421.397,21 47,37% 

      

3 PATRIMONIO NETO  $     5.787.968,93 $     4.832.741,69 $   -955.227,24 -16,50% 

3.01 CAPITAL  $         68.400,00 $         68.400,00 $                 - 0,00% 

3.01.01 CAPITAL SUSCRITO O ASIGANDO $         68.400,00 $         68.400,00 $                 - 0,00% 

3.01.01.02 Ing., Oviedo Santiago  $         68.300,00 $         68.300,00 $                 - 0,00% 

3.01.01.08 Abg. Vallejo Sandra $              100,00 $              100,00 $                 - 0,00% 

3.04 RESERVAS $         34.200,00 $         34.200,00 $                 - 0,00% 

3.04.01 RESERVA LEGAL $         34.200,00 $         34.200,00 $                 - 0,00% 

3.04.01.01 Reserva Legal (5% Cías. Limitada) $         34.200,00 $         34.200,00 $                 - 0,00% 

3.06 RESULTADOS ACUMULADOS (Resolución) $     5.032.239,57 $     5.946.603,22 $    914.363,65 18,17% 

3.06.06 GANANCIAS ACUMULADAS $     5.051.954,61 $     5.705.083,97 $    653.129,36 12,93% 

3.06.06.01 Ganancias Acumuladas de años  $     5.051.954,61 $     5.705.083,97 $    653.129,36 12,93% 

3.06.07 PÉRDIDAS ACUMULADAS $        -19.715,04 $        241.519,25 $    261.234,29 -1325,05% 

3.06.07.02 Guanacias o Pérdida Actuarial $        -19.715,04 $        241.519,25 $    261.234,29 -1325,05% 

3.07 RESULTADOS DEL EJERCICIO  $        653.129,36 $    -1.216.461,53 $-1.869.590,89 -286,25% 
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3.07.01 GANANCIA NETA DEL PERÍODO $        653.129,36  $   -653.129,36 -100,00% 

3.07.01.01 Ganancia Neta del Período $        653.129,36  $   -653.129,36 -100,00% 

3.07.02 (-) PÉRDIDA NETA DEL PERÍODO      $                     - $    -1.216.461,53 $-1.216.461,53 0,00% 

3.07.02.01 Pérdida Neta del Período     $                     - $    -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% 

      

  TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO $   21.453.968,93 $   27.920.138,90 $ 6.466.169,97 30,14% 

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

 El análisis de los estados financieros permitió identificar con exactitud los 

cambios de las cuentas más y menos relevantes del Balance General de la Empresa 

COVIPAL S.A., obteniendo como resultado:  

 

● Durante el período 2021-2022 la empresa tuvo un aumento en el valor del Activo 

en 6´466.169.97 USD, así representando un incremento del 30.14% de un año 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 año anterior, el saldo que presenta en el año 2022 será 

justificado en el año 2023. 

Además, 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 últimos meses 

del año 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 Iva en retenciones a 

favor que se obtuvo. 

 

● Asimismo, con referencia a los Pasivos en el período 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 año a otro, esta variación 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 

año 2022. 

 

● Por otro lado, con referencia al Patrimonio Neto, se presenta una disminución en 

su valor de -955.227.24 USD, el cual evidencia una disminución porcentual del -

16.50% de un período 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 

disminución en planillas de proyectos presentados para el año 2022, durante este 

año debido a la crisis económica mundial los proyectos disminuyeron 

significativamente, durante ese año no se contrataron grandes proyectos.  

 



 

51 

 

Tabla 13. Análisis horizontal – estado de resultados.  

 

COPIVAL S.A. 

ESTADO DE RESULTADOS 

ANÁLISIS HORIZONTAL 

Código Cuenta Año 2021 Año 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 Iva 12  $   16.826.968,21   $     5.977.095,98   $   -10.849.872,23  -64% 

4.01.01.05 Venta de Mezcla Asfáltica  $     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   $           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 Pólizas 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 PRODUCCIÓN  $   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 Producción   $   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   $            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   $           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 Movilización   $          25.132,77   $         19.415,61   $           -5.717,16  -23% 

6.01.02.18 Agua, Energía, 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 ADMINISTRACIÓN   $        924.500,39   $        857.993,45   $          -66.506,94  -7% 

6.02.01 GASTOS DE PERSONAL DE ADMINISTRACIÓN   $        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 ADMINISTRACIÓN   $        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 Promoción 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 Gestión  $                     -     $              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, Energía, 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 Participación 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/PÉRDIDA  $        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.Análisis horizontal – estado de resultados  

Mediante el respectivo análisis del estado de resultados se puede destacar que:  

 

● De la misma manera del período 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 permitió hacer frente a los costos y gastos durante el año 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. 

 

● Con referencia a los Gastos, la cuenta Gastos de venta, de un período 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 depreciación 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.  

 

● Finalmente, de un año 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 disminución de las ventas Iva 12%, durante el año 2022 la empresa no 

logró tener contratos significativos, como resultado de la crisis económica 

mundial. 
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4.4.2 Análisis vertical  

Tabla 14. Análisis vertical – balance general. 

 

COVIPAL S.A. 

BALANCE GENERAL  

ANÁLISIS VERTICAL 

Código Cuenta  Año 2021   Año 2022  Año1 Año 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% 

1.01.03 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 Construcción  $        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 Maquinaria y Equipo  $     9.455.682,07   $     9.926.006,15  44,07% 35,55% 

1.02.01.08 Equipo de Computación  $         21.282,67   $         25.528,21  0,10% 0,09% 

1.02.01.09 Vehículos, Equipo de Transporte   $     1.845.852,95   $     2.311.429,58  8,60% 8,28% 

1.02.01.12 (-) Depreciación Acum. Maquinaria y Equipo  $    -4.272.396,84   $    -5.156.465,07  -19,91% -18,47% 

1.02.01.13 (-) Depreciación Acum. Vehículos  $       -711.404,28   $    -1.093.013,30  -3,32% -3,91% 

1.02.01.14 (-) Depreciación Acum. Equipo de Computo  $         51.647,35   $        -12.313,86  0,24% -0,04% 

1.02.01.15 (-) Depreciación Acum. Muebles y Enseres  $        -43.805,87   $        -59.355,01  -0,20% -0,21% 

1.02.01.16 (-) Depreciación Acum. Edificios  $        -95.878,18   $       -132.397,54  -0,45% -0,47% 

1.02.01.17 (-) Depreciación Acum. Bodega  $          -4.198,80   $          -4.198,80  -0,02% -0,02% 

1.02.01.18 (-) Depreciación 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% 

  TOTAL ACTIVO  $   21.453.968,93   $   27.920.138,90  100,00% 100,00% 

      

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 Participación 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 Jubilación 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% 

  TOTAL PASIVO   $   15.666.000,00   $   23.087.397,21  73,02% 82,69% 

      

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% Cías Limitada)  $         34.200,00   $         34.200,00  0,16% 0,12% 

3.06 RESULTADOS ACUMULADOS (Resolución)  $     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 años anteriores  $     5.051.954,61   $     5.705.083,97  23,55% 20,43% 

3.06.07 PÉRDIDAS 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 PERÍODO  $        653.129,36   3,04% 0,00% 

3.07.01.01 Ganancia Neta del Período  $        653.129,36   3,04% 0,00% 

3.07.02 (-) PÉRDIDA NETA DEL PERÍODO   $                     -     $    -1.216.461,53  0,00% -4,36% 

3.07.02.01 Pérdida Neta del Período  $                     -     $    -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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  TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO  $   21.453.968,93   $   27.920.138,90  100,00% 100,00% 

Nota: Empresa Constructora Covipal S.A. 
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4.2.2.1. Análisis vertical – balance general  

En el análisis vertical, se dispone de los estados financieros de los años 2021- 

2022; cabe destacar que se realizó un análisis detallado para identificar los porcentajes de 

participación para cada uno de los grupos, subgrupos y cuentas en relación 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 más importante se determinó el porcentaje obtenido para cada 

cuenta para su respectivo análisis y evaluación, demostrando los siguientes resultados:  

 

● Los Activos de la empresa COVIPAL S.A., en el año 2021, presentó 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 económicos y financieros de la empresa. Por otro, 

para el año 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 año 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 computación y vehículos son los bienes más representativos de 

la empresa y más inversión poseen. De la misma manera para para el año 2022 la 

cuenta propiedad, planta y equipo representa el 33,59% del total de activo. 

 

● Con referencia a los Pasivos la cuenta más representativa es la cuenta de Cuentas 

y Documentos por pagar que representa el 16.81% del total de activo para el año 

2021, mientras que para el año 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 año 2021, 

mientras que en el año 2022 representa el 17.31% del total de activos.  
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Tabla 15. Análisis vertical – estado de resultados. 

 

COVIPAL S.A. 

ESTADO DE RESULTADOS 

ANÁLISIS VERTICAL 

Código Cuenta Año 2021 Año 2022 Año1 Año 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 Asfáltica  $     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 Pólizas 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 PRODUCCIÓN  $   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 Producción   $   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 Costos de Mano de Obra  $     2.228.540,36   $     2.785.037,12  11,57% 19,85% 

5.02.01.01 Costos de Mano de Obra Proyectos  $     1.670.469,57   $     2.078.007,08  8,68% 14,81% 

5.02.01.02 APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL  $        343.274,46   $        436.304,47  1,78% 3,11% 

5.02.01.03 BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES  $        214.796,33   $        270.725,57  1,12% 1,93% 

5.03 COSTO DE VENTAS ACTIVOS FIJOS   $                     -     $           6.694,04  0,00% 0,05% 

5.03.01 ACTIVOS FIJOS  $                     -     $           6.694,04  0,00% 0,05% 

5.03.01.01 Activos Fijos  $                     -     $           6.694,04  0,00% 0,05% 

6 GASTOS     

6.01 GASTOS DE VENTA  $     2.326.866,30   $     5.909.330,29  12,08% 42,11% 

6.01.01 GASTOS DE PERSONAL DE VENTAS  $        462.392,73   $        377.151,39  2,40% 2,69% 

6.01.01.02 Aportes a la seguridad social  $              660,34   $                     -    0,00% 0,00% 

6.01.01.03 Beneficios Sociales e Indemnizaciones  $        367.090,71   $        377.151,39  1,91% 2,69% 

6.01.01.04 Gasto Planes de Beneficios a Empleados  $         94.641,68   $                     -    0,49% 0,00% 

6.01.02 GASTOS GENERALES DE VENTA  $     1.864.473,57   $     5.532.178,90  9,68% 39,42% 

6.01.02.05 Honorarios Comisiones  $         70.773,69   $        149.364,92  0,37% 1,06% 

6.01.02.06 Trabajos Ocasionales  $           4.526,94   $           4.287,88  0,02% 0,03% 

6.01.02.08 Mantenimiento  $        318.497,47   $        155.687,39  1,65% 1,11% 

6.01.02.09 Arriendos  $        216.414,66   $        242.088,05  1,12% 1,73% 

6.01.02.11 Publicidad  $           4.632,37   $         25.025,00  0,02% 0,18% 

6.01.02.12 Combustible  $        168.350,02   $     1.396.760,10  0,87% 9,95% 

6.01.02.13 Lubricantes - Lubricadora  $         17.967,97   $           3.472,38  0,09% 0,02% 

6.01.02.14 Seguros y reaseguros  $        390.552,37   $        421.424,54  2,03% 3,00% 

6.01.02.15 Transporte  $        334.291,46   $     1.473.034,78  1,74% 10,50% 

6.01.02.16 Agasajos  $           3.444,22   $           2.824,00  0,02% 0,02% 

6.01.02.17 Hospedaje y Movilización   $         25.132,77   $         19.415,61  0,13% 0,14% 

6.01.02.18 Agua, Energía, Luz Telecom  $           8.501,90   $         21.407,63  0,04% 0,15% 

6.01.02.19 Notarios y Registradoras   $           3.979,71   $              155,79  0,02% 0,00% 

6.01.02.20 Impuestos y Tasas  $         30.568,00   $         16.647,04  0,16% 0,12% 

6.01.02.21 Depreciaciones  $         58.051,26   $     1.350.823,88  0,30% 9,63% 

6.01.02.27 Otros Gastos   $        208.788,76   $        249.759,91  1,08% 1,78% 
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6.02 GASTOS DE ADMINISTRACIÓN   $        924.500,39   $        857.993,45  4,80% 6,11% 

6.02.01 GASTOS DE PERSONAL DE ADMINISTRACIÓN   $        468.125,43   $        409.494,02  2,43% 2,92% 

6.02.01.01 Sueldos, Salarios y Remuneraciones  $        310.236,04   $        198.348,72  1,61% 1,41% 

6.02.01.02 Aportes a la Seguridad Social  $         64.346,40   $         40.640,85  0,33% 0,29% 

6.02.01.03 Beneficios Sociales e Indemnizaciones  $         93.542,99   $         61.772,43  0,49% 0,44% 

6.02.01.04 Gasto Planes de Beneficios Empleados  $                     -     $        108.732,02  0,00% 0,77% 

6.02.02 GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACIÓN   $        456.374,96   $        448.499,43  2,37% 3,20% 

6.02.02.05 Honorarios, Comisiones y Dietas  $         44.866,03   $        107.099,22  0,23% 0,76% 

6.02.02.08 Mantenimiento y Reparaciones  $           1.734,78   $           1.040,84  0,01% 0,01% 

6.02.02.11 Promoción y Publicidad  $              625,01   $         13.800,00  0,00% 0,10% 

6.02.02.12 Combustible  $              411,48   $           2.560,41  0,00% 0,02% 

6.02.02.14 Seguros y Reaseguros  $         34.282,69   $         58.908,69  0,18% 0,42% 

6.02.02.15 Transporte  $                18,00   $           1.126,23  0,00% 0,01% 

6.02.02.16 Gasto Gestión  $                     -     $              295,79  0,00% 0,00% 

6.02.02.17 Gasto de Viaje  $           1.115,64   $              839,78  0,01% 0,01% 

6.02.02.18 Agua, Energía, Luz, Telecomunicaciones  $         15.062,59   $         10.188,38  0,08% 0,07% 

6.02.02.19 Notarios y Registradoras  $           9.979,15   $         17.570,36  0,05% 0,13% 

6.02.02.20 Impuestos y Contribuciones  $         49.210,27   $         35.417,28  0,26% 0,25% 

6.02.02.23 Gasto Deterioro  $         19.378,19   $           1.748,90  0,10% 0,01% 

6.02.02.27 Otros Gastos  $        279.691,13   $        197.903,55  1,45% 1,41% 

6.03 GASTOS FINANCIEROS  $        520.375,42   $        291.852,39  2,70% 2,08% 

6.03.01 INTERESES  $        377.826,52   $        282.455,88  1,96% 2,01% 

6.03.01.01 Intereses por préstamos Bancarios  $        312.184,15   $        272.578,26  1,62% 1,94% 

6.03.01.02 Notas de Debito por intereses  $         65.642,37   $           9.877,62  0,34% 0,07% 

6.03.02 COMISIONES  $         22.821,44   $           9.396,51  0,12% 0,07% 

6.03.02.01 Comisiones Bancarias  $         22.821,44   $           9.396,51  0,12% 0,07% 

6.03.03 GASTOS BANCARIOS  $        119.727,46   $                     -    0,62% 0,00% 

6.03.03.03 Gasto por venta de bonos  $        107.737,29   $                     -    0,56% 0,00% 

6.03.03.04 Gasto o pérdida en divisas   $         11.990,17   $                     -    0,06% 0,00% 

6.04 OTROS GASTOS  $        433.694,57   $           1.565,81  2,25% 0,01% 
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6.04.02 OTROS  $        433.694,57   $           1.565,81  2,25% 0,01% 

6.04.02.01 Participación a Trabajadores  $        160.886,77   $                     -    0,84% 0,00% 

6.04.02.02 Impuestos a la Renta  $        258.562,32   $                     -    1,34% 0,00% 

6.04.02.03 Gastos Financieros  $         13.075,02   $                     -    0,07% 0,00% 

6.04.02.10 Retenciones asumidas  $           1.170,46   $           1.565,81  0,01% 0,01% 

  TOTAL COSTOS Y GASTOS  $   18.601.448,91   $   15.249.784,10  96,61% 108,67% 

  UTILIDAD/PÉRDIDA  $        653.129,36   $    -1.216.461,53  3,39% -8,67% 

Nota: Empresa Constructora Covipal S. A.
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4.2.2.2.Análisis vertical – estado de resultados  

El análisis 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 razón se consideró los períodos de análisis 2021 y 

2022, se puedo identificar los siguientes resultados: 

 

• Considerando como base de análisis la totalidad de la cuenta Ingresos, en el año 

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. 

 

• Para el año 2022 la cuenta Ventas Iva 12% representa el 42.59% del total de 

ingresos, además 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. 

 

• Con referencia a los Gastos, en el año 2021 los gastos de ventas representan el 

12.08% del total de ingresos, mientras que en el año 2022 representan el 42.11% 

del total de ingresos. Así mismo los gastos de administración representan el 

4.80% del total de ingresos en el año 2021, tanto que en el año 2022 representa el 

6.11% del total de ingresos.   

 

4.4.3 Indicadores financieros  

La aplicación de indicadores financieros a la empresa constructora COVIPAL 

S.A., ayudó a establecer un diagnóstico financiero de la misma, permitiendo identificar 

la rentabilidad, endeudamiento, liquidez y gestión de los períodos 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 gestión a la hora de controlar costos 

y gastos y convertir así las ventas en beneficios.  

• Margen Bruto 

Fórmula: 

Margen Bruto: 
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠−𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
 

Cálculo: 

Tabla 16. Cálculo margen bruto.  

  AÑO 2021 AÑO 2022 

Ventas  $        19.680.645,02   $                6.937.036,76  

Costo de ventas  $        12.167.471,87   $                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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  
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Ilustración 7. Margen bruto. 

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

 

Interpretación: A partir de los datos analizados como se puede observar en la 

tabla 16 e ilustración 7, la empresa en el año 2021 tiene un margen bruto del 38%, 

mientras que en el año 2021 tiene un margen bruto del 22%, demostrando así el beneficio 

que obtuvo a partir de las ventas realizadas sin contar los costos.  

 

• ROA o Rentabilidad Neta del Activo 

Fórmula: 

Rentabilidad Neta del Activo o ROA: (
𝑈𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
) ∗ (

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
) 

Cálculo: 

Tabla 17. Cálculo ROA. 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 8. ROA (Rentabilidad sobre activos). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: En base a los cálculos realizados a partir de los estados financieros.  
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Interpretación: Como se evidencia en la tabla 17 e ilustración 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 año 2021 la empresa por cada dólar invertido en activos fue capaz de 

generar una utilidad del 3%. En tanto que en el año 2022 por cada dólar invertido en 

activos la empresa no ha generado beneficios en un -4% lo cual evidencia que se generó 

perdidas en ese año debido a la disminución del volumen de ventas. 

 

• ROE (Rentabilidad del Patrimonio) 

Fórmula: 

ROE: 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

Cálculo: 

Tabla 18. Cálculo ROE 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 9. ROE (Rentabilidad financiera). 

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

 

Interpretación: En referencia al indicador ROE permitió medir el beneficio neto 

que genera la empresa en relación a la inversión de sus propietarios, de esta manera la 

empresa, en el primer período 2021 obtuvo un beneficio neto en relación a la inversión 

de los socios a un valor de 0,11 USD, es decir un incremento del 11%, mientras que en el 

año 2022 la empresa presenta perdidas ya que obtuvo un beneficio neto negativo con un 

valor de -0.25 USD , por consiguiente una disminución de -25% lo que se considera que 

los socios perdieron la inversión que realizaron en la empresa en el segundo período. 
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• Margen Neto 

Fórmula: 

Margen Neto: 
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 

𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 
 

Cálculo: 

Tabla 19. Cálculo margen neto. 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 10. Margen Neto. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: Partiendo de los datos analizados en la tabla 19, e ilustración 10, 

se puede observar cuánto de utilidad obtuvo la empresa por cada dólar, por consiguiente, 

en el primer año la empresa por cada dólar vendido genera una utilidad del 3% después 

de haber cubierto sus costos, gastos de ventas y administrativos, siendo utilizados de 

manera óptima. 

 

Con respecto al año 2022 la empresa generó una pérdida del -18%, concluyendo 

así que la empresa no ha generado suficientes ingresos para cubrir sus costos, gastos de 

ventas y administrativos, pudiendo suponer que los recursos no están 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 cuánto y 

cómo contribuyen los acreedores a la financiación 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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• Endeudamiento del activo  

Fórmula 

Endeudamiento del activo: 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Cálculo: 

Tabla 20. Cálculo endeudamiento del activo 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros. 

  

Ilustración 11. Endeudamiento del activo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: Con referencia al endeudamiento del activo como lo indica la 

tabla 20 e ilustración 11, la empresa para el año 2021 se encuentra financiada en un 73% 

con recursos de terceros (tarjeta de crédito, bancos, convenios, anticipo clientes). 

En tanto que, de un año al otro existe un incremento del 10% como resultado en 

el año 2022 la empresa se financia por valores de terceros en un 83%.  

 

• Endeudamiento patrimonial   

Fórmula 

Endeudamiento patrimonial: 
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑜 
 

Cálculo: 

Tabla 21. Cálculo endeudamiento patrimonial 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  
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Ilustración 12. Endeudamiento patrimonial. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: A partir de los resultados obtenidos de la tabla 21 e ilustración 

12 se concluye que la empresa en el año 2021 se encuentra comprometida en un 2.71 con 

cuentas por pagar y obligaciones en instituciones financieras (Banco Pichincha, Austro, 

Pacífico), igualmente en el año 2022 está 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.  

 

• Apalancamiento  

Fórmula 

Apalancamiento: 
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜  
 

Cálculo: 

Tabla 22. Cálculo apalancamiento 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros. 

  

Ilustración 13. Apalancamiento. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: En base a los cálculos realizados a partir de los estados financieros.  
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Interpretación: Con referencia a los datos para el cálculo del indicador de 

apalancamiento como se puede observar en la tabla 22 e ilustración 13, la empresa en el 

año 2021, por cada dólar 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 año 2022 en la empresa por cada dólar invertido ha generado 

inversiones por 5.78, como resultado en este año los activos representan 5.78 veces al 

patrimonio.  

 

4.2.3.3 Indicadores de liquidez  

Se utilizan para determinar lo fácil o difícil que es para una empresa pagar su 

deuda actual al convertir sus activos corrientes en efectivo. El objetivo es averiguar qué 

ocurriría si la empresa tuviera que pagar inmediatamente toda su deuda en menos de un 

año. 

• Razón Corriente 

Fórmula 

Razón Corriente: 
Activo Corriente 

Pasivo Corriente
 

Cálculo: 

Tabla 23. Cálculo razón corriente. 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 14. Razón Corriente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: Como se puede observar en la tabla 23 e ilustración 14, en 

relación con el indicador razón corriente para el año 2021 la empresa por cada dólar que 

tiene está en la capacidad de cubrir con 0.97 centavos sus obligaciones correspondientes 

a corto plazo, así también para el año 2022 la empresa cuenta con 0.62 centavos, 

evidenciando una disminución de un año al otro, esto quiere decir que la empresa se 

enfrenta a inconvenientes para cubrir con las obligaciones a corto plazo. 
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• Prueba ácida  

Fórmula 

Prueba Ácida: 
Activo Corriente−Inventario 

Pasivo Corriente
 

Cálculo: 

Tabla 24. Cálculo prueba ácida. 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 15. Prueba Ácida. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: Como se puede observar de la tabla 24 e ilustración 15, con 

referencia a la prueba ácida se puede determinar que la empresa para el año 2021 cuenta 

con 0.92 centavos que permiten cubrir las obligaciones que mantiene a corto plazo, tanto 

para el año 2022 la empresa tuvo 0.48 centavos para pagar sus deudas a corto plazo. 

Es evidente que la empresa en los dos años analizados no logró convertir los 

activos corrientes excluyendo inventarios en efectivo para liquidar las deudas a corto 

plazo.  

• Capital de trabajo Neto 

Fórmula 

Capital de trabajo: Activo Corriente − Pasivo Corriente 
Cálculo: 

Tabla 25. Cálculo capital de trabajo neto. 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  
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Ilustración 16. Capital de Trabajo Neto 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: De acuerdo con los datos de la tabla 25 e ilustración 16, se puede 

observar que el capital de trabajo neto de la empresa para el año 2021 presenta un valor 

negativo de -300.875.07 USD, asimismo en el año 2022 presenta una fluctuación negativa 

de -7´792465.09 USD, evidenciando así que la empresa durante un período prolongado 

para poder financiar el capital de trabajo depende de fondos proporcionados por 

préstamos o acciones.  

 

4.2.3.4 Indicadores de gestión 

Los indicadores de eficacia o gestión miden el rendimiento de un proceso, 

centrándose en lo bien que se ha hecho algo y midiendo la eficacia con la que el proceso 

ha utilizado los recursos. Están relacionadas con la productividad. 

• Rotación de ventas 

Fórmula 

Rotación de ventas: 
Ventas 

Activo Total
 

Cálculo: 

Tabla 26. Cálculo rotación de ventas.  

  AÑO 2021 AÑO 2022 

Ventas  $     19.680.645,02   $       6.937.036,76  

Activo Total  $     21.453.968,93   $     27.920.138,90  

Total 0,92 0,25 

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

 

Ilustración 17. Rotación de ventas. 

 
Nota: En base a los cálculos realizados a partir de los estados financieros.  
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Interpretación: Como se puede observar en la tabla 26 e ilustración 17, se 

determina el indicador de rotación de ventas, este indicador mide la efectividad de la 

administración; por tanto la empresa en el período 2021 tiene una rotación de 0.92 veces, 

mientras que en el año 2022 se evidencia una disminución a 0.25 veces del nivel de sus 

ventas al utilizar sus activos totales; es decir que por cada dólar invertido en los activos 

totales, las ventas generaron 0,92 centavos y 0.25 centavos respectivamente para cada año 

analizado.  

 

• Rotación de cartera 

Fórmula 

Rotación de cartera: 
Ventas 

Cuentas por cobrar
 

Cálculo: 

Tabla 27. Cálculo rotación de cartera.  

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 18. Rotación de cartera. 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: Mediante la aplicación de este indicador se puede observar en la 

tabla 27 e ilustración 18, permitió determinar que en el año 2021 las cuentas por cobrar 

han girado por un promedio de 4.25 veces; y para el año 2022 ha girado por un promedio 

de 1.15 veces; identificando que la empresa recupero sus cuentas por cobrar con menos 

frecuencia en comparación con el año anterior. Esto podría ser una señal de que la 

empresa enfrenta dificultades en la gestión de sus cuentas por cobrar, lo que podría afectar 

negativamente su flujo de efectivo y su rentabilidad. 

 

• Período de cobro 

Fórmula 

Período de cobro: 
Cuentas por cobrar∗365

Ventas
 

Cálculo: 

 

0,00

5,00

AÑO 2021 AÑO 2022

4,25
1,15



 

75 

 

Tabla 28. Cálculo período de cobro. 

  AÑO 2021 AÑO 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 cálculos realizados a partir de los estados financieros.  

 

Ilustración 19. Período de cobro. 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Interpretación: Como se puede observar en la tabla 28 e ilustración 19, con 

respecto al período de cobro la empresa en el año 2021 tuvo un promedio de 86 días, 

mientras que en el año 2022 tiene un promedio de 317 días que se tarda la empresa en 

realizar los cobros a sus clientes. Esto es una señal de preocupación, ya que indica que la 

empresa está tardando mucho más en recibir los pagos de sus clientes. 

 

4.4.4 Proyecciones  

Tras un minucioso análisis de los datos de los años comparativos y una profunda 

comprensión de las variables críticas, tanto en términos de generación de valor como de 

necesidades de efectivo, emerge la posibilidad de identificar factores clave para realizar 

proyecciones lo más precisas posibles.  

 

Metodología para la proyección  

Las proyecciones se llevarán a cabo a través del balance general y del estado de 

resultados de la constructora COVIPAL S.A. Este estado ofrece una visión detallada de 

las cuentas, presentándolas de forma individual o en grupos, lo que permite entender 

cómo estos contribuyen al aumento o disminución del efectivo de la empresa a lo largo 

de los periodos analizados. En este proceso de proyección, se optará por el método 

indirecto, el cual abarca tres secciones esenciales: actividades operativas, de inversión y 

de financiamiento. Esta metodología proporcionará una comprensión profunda de cómo 

las operaciones diarias, las inversiones y las fuentes de financiamiento impactan en el 

flujo de efectivo de la empresa en los períodos proyectados. 

 

Premisas  

La proyección se llevará a cabo considerando los 5 años subsiguientes para 

asegurar la coherencia y se fundamentará en indicadores derivados del balance general y 

el estado de resultados. Estos indicadores desempeñarán un papel crucial al describir de 

0,00

100,00

200,00

300,00

400,00

AÑO 2021 AÑO 2022

85,80

317,37



 

76 

 

manera más precisa las proyecciones financieras. A continuación, se presenta un análisis 

detallado de las proyecciones para la constructora COVIPAL S.A., donde se han tenido 

en cuenta diversas variables basadas en información histórica. Esta valiosa información 

permite comprender el comportamiento pasado de la empresa, facilitando la selección de 

cálculos apropiados para construir un modelo financiero preciso. 

 

4.4.4.1. Proyección de Ventas  

Para las proyecciones de ventas se ha considerado la elaboración de un 

presupuesto en base al comportamiento histórico que maneja la empresa constructora 

COVIPAL S.A., respecto a años anteriores.  Este análisis minucioso de los datos 

históricos no solo proporciona una base sólida para las proyecciones futuras, sino que 

también permite identificar patrones, tendencias y factores clave que influyen en el 

rendimiento de las ventas. 

 

Los datos históricos de la empresa revelan que, en los últimos cinco años, ha 

experimentado principalmente una variación negativa en el crecimiento de las ventas. A 

pesar de esto, se observa una tendencia positiva, ya que la magnitud de la variación 

negativa ha disminuido progresivamente con el tiempo. Se espera que este progreso 

continuo en la reducción de la variación negativa persista, permitiendo así establecer 

expectativas de crecimiento para el futuro. 

 

Tabla 29. Cuadro histórico de ventas 

Años Valor % Desarrollo Económico 

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. Proyección de ventas  

Porcentaje de crecimiento esperado 7% 

Año 2022 $14.033.322,57 

Año 2023 $ 15.015.655,15 

Año 2024 $16.066.751,01 

Año 2025 $17.191.423,58 

Año 2026 $18.394.823,23 

Año 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 proyección, que en este caso es del 7%, se 

evidencia que, a partir del año 2023, la empresa COVIPAL experimentará un crecimiento 

significativo. Las ventas proyectadas para este año alcanzarían los 15.015.655,15 USD, 

marcando el inicio de una trayectoria ascendente en los ingresos. Las estimaciones 

continúan mostrando un incremento sostenido, proyectando ventas de $16.066.751,01, en 

el año 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 año 2027. Este análisis destaca la tendencia positiva y el 

potencial de crecimiento significativo para COVIPAL en los próximos años, subrayando 

la solidez de su proyección financiera. 

 

4.4.4.2. Proyección de Compras  

Es importante señalar que las proyecciones para los costos seguirán una tendencia 

de crecimiento del 7% durante los próximos cinco años, al igual que las proyecciones de 

ingresos.  

 

Es decir que: a partir del año 2023, se proyecta un aumento a 8.762.275,11 USD. 

La progresión ascendente continuará con costos estimados de 9.375.634, 37 USD en el 

año 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 año 2027. Este enfoque coherente de proyección financiera 

refleja la atención cuidadosa tanto a los ingresos como a los costos, proporcionando una 

visión equilibrada y sólida para la planificación futura de la empresa. (Ver Tabla) 

 

Tabla 31. Proyección de costos  

Porcentaje de crecimiento 7% 

Año 2022 $   8.189.042,16 

Año 2023 $ 8.762.275,11 

Año 2024 $ 9.375.634,37 

Año 2025 $ 10.031.928,77 

Año 2026 $ 10.734.163,79 

Año 2027 $ 11.485.555,25 

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

 

4.4.4.3. Proyección de Gastos 

Para la elaboración de las proyecciones de Gastos se ha recabado información 

histórica de la empresa a partir del año 2018 identificando que en el año 2019 y 2020 

existe una variación negativa para la empresa. Puesto que se ha observado una variación 

negativa notable en los años 2019 y 2020, la cual ha tenido un impacto significativo en la 

organización. Esta disminución 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 detrás de esta tendencia. En este contexto, es imperativo profundizar 

en las causas de esta reducción de gastos para garantizar una toma de decisiones 

informada y estratégica en el diseño de las proyecciones futuras.  
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Después de este período, específicamente en los años 2021 y 2022, se ha 

evidenciado un cambio en la tendencia con variaciones positivas, indicando un aumento 

en los gastos de la empresa. Este fenómeno, aunque puede interpretarse inicialmente 

como un signo de crecimiento, presenta desafíos considerables dada la situación 

económica actual. El incremento en los gastos, si no es gestionado estratégicamente, 

podría tener implicaciones adversas para la salud financiera de la empresa. Es crucial 

examinar cerca de estos aumentos, identificando las áreas específicas 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 año 2023 será el total del 

promedio dividido a la mitad, ya que se pretende con esto obtener una disminución en la 

variación de año a año. Por tal motivo el 8.5% de crecimiento será el adecuado para la 

proyección de gastos.  

 

Es importante señalar que este porcentaje es considerado en base a las siguientes 

premisas que se da actualmente en el mercado y estas son: 

• A nivel nacional la economía se encuentra en reactivación  

• La recuperación del sector de la construcción es pronta.  

 

Tabla 32. Histórico de gastos 

Años Valor % Desarrollo Económico 

2018 $   4.181.928,17 
 

2019 $  4.098.025,36 -2% 

2020 $   3.825.422,88 -7% 

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. Proyección de gastos 

Porcentaje de crecimiento 8,5% 

Año 2022 $    7.060.741,94 

Año 2023 $   7.660.905,00 

Año 2024 $    8.312.081,93 

Año 2025 $   9.018.608,89 

Año 2026 $    9.785.190,65 

Año 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 año 2023, la proyección de gastos para la empresa asciende 

a aproximadamente 7,660,905.00 USD, seguido de 8,312,081.93 USD en el año 2024, 

9,018,608.89 USD en el año 2025, 9,785,190.65 USD en el año 2026 y 10,616,931.86 

USD en el año 2027. Estos valores revelan un patrón de crecimiento sostenido y uniforme 

de los gastos de la constructora COVIPAL, manteniendo una tasa constante del 8.5% 

anual desde el año 2022. Este análisis proporciona una visión clara de la dirección y 

previsibilidad en el comportamiento financiero de la empresa en los próximos años. 
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Tabla 34. Proyección Balance General 

 

  

CONSTRUCTORA COVIPAL S.A. 

PROYECCIONES - BALANCE GENERAL 

De Enero al 31 de Diciembre de 2022-2027 

CÓDIGO CUENTA  Año 2022   Año 2023   Año 2024   Año 2025   Año 2026   Año 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 

EFECTIVO 

 $374.967,30   $369.875,16   $386.621,56   $416.621,56   $366.621,56   $366.621,56  

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 Construcción  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

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 

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  

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 

CORRIENTES 

 $2.309.559,03   $2.309.559,03   $2.309.559,03   $2.309.559,03   $2.309.559,03   $2.309.559,03  

1.01.05.01 Crédito 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 Crédito Tributario a Favor  $512.632,72   $512.632,72   $512.632,72   $512.632,72   $512.632,72   $512.632,72  

1.01.07 OTROS ACTIVOS CORRIENTES   $-     $-     $-     $-     $-     $-    

1.01.07.01 Otros Activos Corrientes    $-     $-     $-     $-     $-     $-    

1.02 ACTIVO NO CORRIENTE  $15.407.400,46   $16.689.555,46   $18.049.037,92   $19.520.140,71   $21.231.308,28   $23.071.363,13  

1.02.01 PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO   $9.377.223,20   $10.237.265,79   $11.145.087,97   $12.103.413,16   $13.115.124,33   $14.183.273,66  

1.02.01.01 Terrenos  $2.682.091,66   $2.869.838,08   $3.070.726,74   $3.285.677,61   $3.515.675,05   $3.761.772,30  

1.02.01.02 Edificios  $730.385,76   $781.512,76   $836.218,66   $894.753,96   $957.386,74   $1.024.403,81  

1.02.01.05 Muebles y Enseres  $160.419,42   $168.440,39   $176.862,41   $185.705,53   $194.990,81   $204.740,35  

1.02.01.06 Maquinaria y Equipo  $9.926.006,15   $10.422.306,46   $10.943.421,78   $11.490.592,87   $12.065.122,51   $12.668.378,64  

1.02.01.08 Equipo de Computación  $25.528,21   $26.804,62   $28.144,85   $29.552,09   $31.029,70   $32.581,18  

1.02.01.09 Vehículos, Equipo de Transporte   $2.311.429,58   $2.427.001,06   $2.548.351,11   $2.675.768,67   $2.809.557,10   $2.950.034,96  

1.02.01.12 (-) Depreciación Acum. Maquinaria y 

Equipo 

 $-5.156.465,07   $-5.156.465,07   $-5.156.465,07   $-5.156.465,07   $-5.156.465,07   $-5.156.465,07  

1.02.01.13 (-) Depreciación Acum. Vehículos  $-1.093.013,30   $-1.093.013,30   $-1.093.013,30   $-1.093.013,30   $-1.093.013,30   $-1.093.013,30  

1.02.01.14 (-) Depreciación Acum. Equipo de 

Computo 

 $-12.313,86   $-12.313,86   $-12.313,86   $-12.313,86   $-12.313,86   $-12.313,86  

1.02.01.15 (-) Depreciación Acum. Muebles y 

Enseres 

 $-59.355,01   $-59.355,01   $-59.355,01   $-59.355,01   $-59.355,01   $-59.355,01  

1.02.01.16 (-) Depreciación Acum. Edificios  $-132.397,54   $-132.397,54   $-132.397,54   $-132.397,54   $-132.397,54   $-132.397,54  

1.02.01.17 (-) Depreciación Acum. Bodega  $-4.198,80   $-4.198,80   $-4.198,80   $-4.198,80   $-4.198,80   $-4.198,80  

1.02.01.18 (-) Depreciación Acum. Equipo Médico  $-894,00   $-894,00   $-894,00   $-894,00   $-894,00   $-894,00  

1.02.07 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES  $6.030.177,26   $6.452.289,67   $6.903.949,94   $7.416.727,55   $8.116.183,95   $8.888.089,47  

1.02.07.06 Otros Activos No Corrientes  $6.030.177,26   $6.452.289,67   $6.903.949,94   $7.416.727,55   $8.116.183,95   $8.888.089,47  

TOTAL 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  

          

2 PASIVO       

2.01 PASIVO CORRIENTE   $20.305.203,53   $22.167.372,15   $24.210.249,92   $26.452.907,24   $28.916.654,11   $31.625.334,41  

2.01.03 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR 

PAGAR 

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

2.01.03.01 Locales (Tarjeta Crédito, Convenios)  $5.411.730,55   $5.844.668,99   $6.312.242,51   $6.817.221,91   $7.362.599,67   $7.951.607,64  



 

82 

 

2.01.04 OBLIGACIONES CON 

INSTITUCIONES 

 $1.270.860,46   $1.372.529,30   $1.482.331,64   $1.600.918,17   $1.728.991,63   $1.867.310,96  

2.01.04.01 Locales (Pacifico, Pichincha, Austro)  $1.270.860,46   $1.372.529,30   $1.482.331,64   $1.600.918,17   $1.728.991,63   $1.867.310,96  

2.01.05 PROVISIONES  $1.333.986,75   $1.440.705,69   $1.555.962,15   $1.680.439,12   $1.814.874,25   $1.960.064,19  

2.01.05.01 Provisiones Locales 2021 - 2022  $1.333.986,75   $1.440.705,69   $1.555.962,15   $1.680.439,12   $1.814.874,25   $1.960.064,19  

2.01.07 OTRAS OBLIGACIONES 

CORRIENTES 

 $1.435.826,04   $1.679.916,47   $1.965.502,27   $2.299.637,65   $2.690.576,05   $3.147.973,98  

2.01.07.02 Impuestos a la Renta por Pagar   $474.094,94   $554.691,08   $648.988,56   $759.316,62   $888.400,44   $1.039.428,52  

2.01.07.03 Con el IESS  $49.228,74   $57.597,63   $67.389,22   $78.845,39   $92.249,11   $107.931,45  

2.01.07.04 Por Beneficios de Ley a Empleados  $912.502,36   $1.067.627,76   $1.249.124,48   $1.461.475,64   $1.709.926,50   $2.000.614,01  

2.01.07.05 Participación Trabajadores  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

2.01.10 ANTICIPOS CLIENTES  $10.852.799,73   $11.829.551,71   $12.894.211,36   $14.054.690,38   $15.319.612,52   $16.698.377,64  

2.01.10.01 Anticipos Clientes  $10.852.799,73   $11.829.551,71   $12.894.211,36   $14.054.690,38   $15.319.612,52   $16.698.377,64  

2.01.13 OTROS PASIVOS CORRIENTES   $-     $-     $-     $-     $-    

2.01.13.01 Otros Pasivos Corrientes   $-     $-     $-     $-     $-     $-    

2.02 PASIVO NO CORRIENTE  $2.782.193,68   $3.004.769,17   $3.211.339,67   $3.413.897,70   $3.632.116,88   $3.867.244,66  

2.02.03 OBLIGACIONES CON 

INSTITUCIONES 

 $1.764.038,81   $1.905.161,91   $2.057.574,87   $2.222.180,86   $2.399.955,33   $2.591.951,75  

2.02.03.01 Locales (Austro, Pacifico, Pich)  $1.764.038,81   $1.905.161,91   $2.057.574,87   $2.222.180,86   $2.399.955,33   $2.591.951,75  

2.02.07 PROVISIONES POR BENEFICIOS AE  $306.368,67   $330.878,16   $377.348,42   $407.536,29   $440.139,19   $475.350,33  

2.02.07.01 Jubilación Patronal  $208.530,81   $225.213,27   $243.230,34   $262.688,76   $283.703,86   $306.400,17  

2.02.07.02 Otros Beneficios por Desahucio  $97.837,86   $105.664,89   $134.118,08   $144.847,53   $156.435,33   $168.950,15  

2.02.08 OTRAS PROVISIONES  $711.786,20   $768.729,10   $776.416,39   $784.180,55   $792.022,36   $799.942,58  

2.02.08.01 Otras Provisiones   $711.786,20   $768.729,10   $776.416,39   $784.180,55   $792.022,36   $799.942,58  

TOTAL  PASIVO  $23.087.397,21   $25.172.141,33   $27.421.589,60   $29.866.804,93   $32.548.770,98   $35.492.579,07  

          

3 PATRIMONIO NETO        

3.01 CAPITAL   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00  

3.01.01 CAPITAL SUSCRITO O ASIGNADO  $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00   $68.400,00  

3.01.01.02 Ing, Oviedo Santiago   $68.300,00   $68.300,00   $68.300,00   $68.300,00   $68.300,00   $68.300,00  

3.01.01.08 Abg. Vallejo Sandra  $100,00   $100,00   $100,00   $100,00   $100,00   $100,00  
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3.04 RESERVAS  $34.200,00   $34.200,00   $34.201,00   $34.202,00   $34.203,00   $34.204,00  

3.04.01 RESERVA LEGAL  $34.200,00   $34.200,00   $34.201,00   $34.202,00   $34.203,00   $34.204,00  

3.04.01.01 Reserva Legal (5% Cias Limitada)  $34.200,00   $34.200,00   $34.201,00   $34.202,00   $34.203,00   $34.204,00  

3.06 RESULTADOS ACUMULADOS 

(Resolución) 

 $5.946.603,22   $5.946.603,22   $5.946.604,22   $5.946.605,22   $5.946.606,22   $5.946.607,22  

3.06.06 GANANCIAS ACUMULADAS  $5.946.603,22   $5.946.603,22   $5.946.604,22   $5.946.605,22   $5.946.606,22   $5.946.607,22  

3.06.06.01 Ganancias Acumuladas de años ant.  $5.946.603,22   $5.946.603,22   $5.946.604,22   $5.946.605,22   $5.946.606,22   $5.946.607,22  

3.06.07 PÉRDIDAS ACUMULADAS  $241.519,25   $241.519,50   $241.520,50   $241.521,50   $241.522,50   $241.523,50  

3.06.07.02 Ganancias o Pérdida Actuarial  $241.519,25   $241.519,50   $241.520,50   $241.521,50   $241.522,50   $241.523,50  

3.07 RESULTADOS DEL EJERCICIO   $-1.216.461,53   $-1.407.524,97   $-1.620.965,29   $-1.859.114,09   $-2.124.531,21   $-2.420.026,25  

3.07.01 GANANCIA NETA DEL PERÍODO  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

3.07.01.01 Ganancia Neta del Período  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

3.07.02 (-) PÉRDIDA NETA DEL PERÍODO   $-1.216.461,53   $-1.407.524,97   $-1.620.965,29   $-1.859.114,09   $-2.124.531,21   $-2.420.026,25  

3.07.02.01 Pérdida Neta del Período  $-1.216.461,53   $-1.407.524,97   $-1.620.965,29   $-1.859.114,09   $-2.124.531,21   $-2.420.026,25  

TOTAL PATRIMONIO  $4.832.741,69   $4.641.678,25   $4.428.239,93   $4.190.093,13   $3.924.678,01   $3.629.184,97  

          

TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO  $27.920.138,90   $29.813.819,58   $31.849.829,53   $34.056.898,07   $36.473.449,00   $39.121.764,03  

Nota: En base a los estados financieros de la empresa constructora COVIPAL S.A.  
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Tabla 35. Proyección de Estado de Resultados  
 

CONSTRUCTORA COVIPAL S.A. 

PROYECCIONES - BALANCE GENERAL 

De Enero al 31 de Diciembre de 2022-2027 

Código Cuenta Año 2022 Año 2023 Año 2024 Año 2025 Año 2026 Año 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 

ORDINARIAS 

 $6.937.036,76   $7.422.629,33   $7.942.213,39   $8.498.168,32   $9.093.040,11   $9.729.552,91  

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 Iva 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 Asfáltica  $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 Pólizas 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 PRODUCCIÓN  $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 Producción   $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 

GASTOS COVIPAL  

 $22,32   $23,88   $25,55   $27,34   $29,26   $31,30  
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5.01.04.01 VARIOS (Combustible)  $22,32   $23,88   $25,55   $27,34   $29,26   $31,30  

5.02 COSTOS DE MANO DE OBRA  $2.785.037,12   $2.979.989,72   $3.188.589,00   $3.411.790,23   $3.650.615,54   $3.906.158,63  

5.02.01 Costos de Mano de Obra  $2.785.037,12   $2.979.989,72   $3.188.589,00   $3.411.790,23   $3.650.615,54   $3.906.158,63  

5.02.01.01 Costos de Mano de Obra Proyectos  $2.078.007,08   $2.223.467,58   $2.379.110,31   $2.545.648,03   $2.723.843,39   $2.914.512,43  

5.02.01.02 APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL  $436.304,47   $466.845,78   $499.524,99   $534.491,74   $571.906,16   $611.939,59  

5.02.01.03 BENEFICIOS SOCIALES E 

INDEMNIZACIONES 

 $270.725,57   $289.676,36   $309.953,71   $331.650,46   $354.866,00   $379.706,62  

5.03 COSTO DE VENTAS ACTIVOS FIJOS   $6.694,04   $7.162,62   $7.664,01   $8.200,49   $8.774,52   $9.388,74  

5.03.01 ACTIVOS FIJOS  $6.694,04   $7.162,62   $7.664,01   $8.200,49   $8.774,52   $9.388,74  

5.03.01.01 Activos Fijos  $6.694,04   $7.162,62   $7.664,01   $8.200,49   $8.774,52   $9.388,74  

6 GASTOS  $7.060.741,94   $7.660.905,00   $8.312.081,93   $9.018.608,89   $9.785.190,65  $10.616.931,86  

6.01 GASTOS DE VENTA  $5.909.330,29   $6.411.623,36   $6.956.611,35   $7.547.923,32   $8.189.496,80   $8.885.604,03  

6.01.01 GASTOS DE PERSONAL DE VENTAS  $377.151,39   $409.209,26   $443.992,05   $481.731,37   $522.678,54   $567.106,21  

6.01.01.02 Aportes a la seguridad social  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

6.01.01.03 Beneficios Sociales e Indemnizaciones  $377.151,39   $409.209,26   $443.992,05   $481.731,37   $522.678,54   $567.106,21  

6.01.01.04 Gasto Planes de Beneficios a Empleados  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

6.01.02 GASTOS GENERALES DE VENTA  $5.532.178,90   $6.002.414,11   $6.512.619,31   $7.066.191,95   $7.666.818,26   $8.318.497,81  

6.01.02.05 Honorarios Comisiones  $149.364,92   $162.060,94   $175.836,12   $190.782,19   $206.998,67   $224.593,56  

6.01.02.06 Trabajos Ocasionales  $4.287,88   $4.652,35   $5.047,80   $5.476,86   $5.942,40   $6.447,50  

6.01.02.08 Mantenimiento  $155.687,39   $168.920,82   $183.279,09   $198.857,81   $215.760,72   $234.100,39  

6.01.02.09 Arriendos  $242.088,05   $262.665,53   $284.992,10   $309.216,43   $335.499,83   $364.017,32  

6.01.02.11 Publicidad  $25.025,00   $27.152,13   $29.460,06   $31.964,16   $34.681,11   $37.629,01  

6.01.02.12 Combustible  $1.396.760,10   $1.515.484,71   $1.644.300,91   $1.784.066,49   $1.935.712,14   $2.100.247,67  

6.01.02.13 Lubricantes - Lubricadora  $3.472,38   $3.767,53   $4.087,77   $4.435,23   $4.812,23   $5.221,27  

6.01.02.14 Seguros y reaseguros  $421.424,54   $457.245,63   $496.111,50   $538.280,98   $584.034,87   $633.677,83  

6.01.02.15 Transporte  $1.473.034,78   $1.598.242,74   $1.734.093,37   $1.881.491,31   $2.041.418,07   $2.214.938,60  

6.01.02.16 Agasajos  $2.824,00   $3.064,04   $3.324,48   $3.607,06   $3.913,66   $4.246,33  

6.01.02.17 Hospedaje y Movilización   $19.415,61   $21.065,94   $22.856,54   $24.799,35   $26.907,29   $29.194,41  

6.01.02.18 Agua, Energía, Luz Telecom  $21.407,63   $23.227,28   $25.201,60   $27.343,73   $29.667,95   $32.189,73  

6.01.02.19 Notarios y Registradoras   $155,79   $169,03   $183,40   $198,99   $215,90   $234,25  
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6.01.02.20 Impuestos y Tasas  $16.647,04   $18.062,04   $19.597,31   $21.263,08   $23.070,45   $25.031,43  

6.01.02.21 Depreciaciones  $1.350.823,88   $1.465.643,91   $1.590.223,64   $1.725.392,65   $1.872.051,03   $2.031.175,36  

6.01.02.27 Otros Gastos   $249.759,91   $270.989,50   $294.023,61   $319.015,62   $346.131,94   $375.553,16  

6.02 GASTOS DE ADMINISTRACIÓN   $857.993,45   $930.922,89   $1.010.051,34   $1.095.905,70   $1.189.057,69   $1.290.127,59  

6.02.01 GASTOS DE PERSONAL DE 

ADMINISTRACIÓN  

 $409.494,02   $444.301,01   $482.066,60   $523.042,26   $567.500,85   $615.738,42  

6.02.01.01 Sueldos, Salarios y Remuneraciones  $198.348,72   $215.208,36   $233.501,07   $253.348,66   $274.883,30   $298.248,38  

6.02.01.02 Aportes a la Seguridad Social  $40.640,85   $44.095,32   $47.843,42   $51.910,12   $56.322,48   $61.109,89  

6.02.01.03 Beneficios Sociales e Indemnizaciones  $61.772,43   $67.023,09   $72.720,05   $78.901,25   $85.607,86   $92.884,53  

6.02.01.04 Gasto Planes de Beneficios Empleados  $108.732,02   $117.974,24   $128.002,05   $138.882,23   $150.687,22   $163.495,63  

6.02.02 GASTOS GENERALES DE 

ADMINISTRACIÓN  

 $448.499,43   $486.621,88   $527.984,74   $572.863,44   $621.556,84   $674.389,17  

6.02.02.05 Honorarios, Comisiones y Dietas  $107.099,22   $116.202,65   $126.079,88   $136.796,67   $148.424,39   $161.040,46  

6.02.02.08 Mantenimiento y Reparaciones  $1.040,84   $1.129,31   $1.225,30   $1.329,45   $1.442,46   $1.565,07  

6.02.02.11 Promoción y Publicidad  $13.800,00   $14.973,00   $16.245,71   $17.626,59   $19.124,85   $20.750,46  

6.02.02.12 Combustible  $2.560,41   $2.778,04   $3.014,18   $3.270,38   $3.548,37   $3.849,98  

6.02.02.14 Seguros y Reaseguros  $58.908,69   $63.915,93   $69.348,78   $75.243,43   $81.639,12   $88.578,45  

6.02.02.15 Transporte  $1.126,23   $1.221,96   $1.325,83   $1.438,52   $1.560,80   $1.693,46  

6.02.02.16 Gasto Gestión  $295,79   $320,93   $348,21   $377,81   $409,92   $444,77  

6.02.02.17 Gasto de Viaje  $839,78   $911,16   $988,61   $1.072,64   $1.163,82   $1.262,74  

6.02.02.18 Agua, Energía, Luz, Telecomu  $10.188,38   $11.054,39   $11.994,02   $13.013,51   $14.119,66   $15.319,83  

6.02.02.19 Notarios y Registradoras  $17.570,36   $19.063,84   $20.684,27   $22.442,43   $24.350,04   $26.419,79  

6.02.02.20 Impuestos y Contribuciones  $35.417,28   $38.427,75   $41.694,11   $45.238,11   $49.083,35   $53.255,43  

6.02.02.23 Gasto Deterioro  $1.748,90   $1.897,56   $2.058,85   $2.233,85   $2.423,73   $2.629,75  

6.02.02.27 Otros Gastos  $197.903,55   $214.725,35   $232.977,01   $252.780,05   $274.266,36   $297.579,00  

6.03 GASTOS FINANCIEROS  $291.852,39   $316.659,84   $343.575,93   $372.779,88   $404.466,17   $438.845,80  

6.03.01 INTERESES  $282.455,88   $306.464,63   $332.514,12   $360.777,82   $391.443,94   $424.716,67  

6.03.01.01 Intereses por préstamos Bancarios  $272.578,26   $295.747,41   $320.885,94   $348.161,25   $377.754,95   $409.864,12  

6.03.01.02 Notas de Debito por intereses  $9.877,62   $10.717,22   $11.628,18   $12.616,58   $13.688,99   $14.852,55  

6.03.02 COMISIONES  $9.396,51   $10.195,21   $11.061,81   $12.002,06   $13.022,24   $14.129,13  

6.03.02.01 Comisiones Bancarias  $9.396,51   $10.195,21   $11.061,81   $12.002,06   $13.022,24   $14.129,13  
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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  $1.565,81   $1.698,90   $1.843,31   $1.999,99   $2.169,99   $2.354,44  

6.04.02 OTROS  $1.565,81   $1.698,90   $1.843,31   $1.999,99   $2.169,99   $2.354,44  

6.04.02.01 Participación a Trabajadores  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

6.04.02.02 Impuestos a la Renta  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

6.04.02.03 Gastos Financieros  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

6.04.02.10 Retenciones asumidas  $1.565,81   $1.698,90   $1.843,31   $1.999,99   $2.169,99   $2.354,44  

 TOTAL COSTOS Y GASTOS $15.249.784,10  $16.423.180,12  $17.687.716,30  $19.050.537,67  $20.519.354,44   $22.102.487,11  

 UTILIDAD/PÉRDIDA  $-

1.216.461,53  

 $-

1.407.524,97  

 $-

1.620.965,29  

 $-

1.859.114,09  

 $-

2.124.531,21  

 $- 

2.420.026,25  

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

 

Tabla 36. Proyección de flujo de caja 
 

CONSTRUCTORA COVIPAL S.A. 

PROYECCIONES – FLUJO DE CAJA 

De Enero al 31 de Diciembre de 2022-2027 

  Año 2022 Año 2023 Año 2024 Año 2025 Año 2026 Año 2027 

Flujo de efectivo de las actividades de operación 
      

Utilidad del ejercicio  $-

1.216.461,53  

 $-

1.407.524,97  

 $-

1.620.965,29  

 $ (1.859.114,09)  $ (2.124.531,21)  $ (2.420.026,25) 

No representan Movimiento del efectivo       

Provisión Cuentas Incobrables  $-32.907,05   $-35.210,54   $-37.675,28   $-40.312,55   $-43.134,43   $-46.153,84  

Depreciación 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  

Participación Trabajadores  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

Intereses generados en préstamos con instituciones   $-     $-     $-     $-     $-     $-    

Intereses generados en préstamos con relacionados   $-     $-     $-     $-     $-     $-    

Provisión de jubilación patronal y desahucio  $306.368,67   $330.878,16   $377.348,42   $407.536,29   $440.139,19   $475.350,33  

Distribución 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   $5.297.345,46   $5.668.159,64   $6.064.930,81   $6.489.475,97  

Inventarios  $-

2.828.434,39  

 $-

3.026.424,80  

 $-

3.238.274,53  

 $-3.464.953,75   $-3.707.500,51   $-3.967.025,55  

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  $-

1.435.826,04  

 $-

1.679.916,47  

 $-

1.965.502,27  

 $-2.299.637,65   $-2.690.576,05   $-3.147.973,98  

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 operación  $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 inversión  $-     $-     $-     $-     $-     $-    

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

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

        

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

Efectivo recibido por instituciones financieras   $-

3.034.899,27  

 $-

3.277.691,21  

 $-

3.539.906,51  

 $-3.823.099,03   $-4.128.946,95   $-4.459.262,71  

Efectivo pagado de instituciones financieras       
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Intereses generados en préstamos con instituciones 

financieras 

 $-272.578,26   $-295.747,41   $-320.885,94   $-348.161,25   $-377.754,95   $-409.864,12  

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

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

Efectivo pagado por repartición de dividendos a los 

accionistas 

 $-     $-     $-     $-     $-     $-    

        

Efectivo neto utilizado en las actividades de 

financiamiento 

 $-

3.307.477,53  

 $-

3.573.438,62  

 $-

3.860.792,45  

 $-4.171.260,28   $-4.506.701,90   $-4.869.126,83  

        

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 año  $374.967,30   $369.875,16   $386.621,56   $416.621,56   $366.621,56   $366.621,56  

        

Efectivo al final del año  $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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4.4.5 Método de descuento de flujo de caja 

4.4.5.1 Estimación de la caja flujos de efectivo 

Los flujos de caja libres se dan como flujos de caja de explotación, 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 

variación del flujo de caja operativo. 

 

También, es importante mencionar el supuesto de que los flujos de caja previstos 

se evalúan centrándose en su capacidad de generar flujos de caja a largo plazo. La 

capacidad es una función del crecimiento a largo plazo y de la tasa de rendimiento que 

una empresa obtiene de la inversión frente al coste del capital. 
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A continuación, se presenta los flujos de caja libre para los años proyectados:  

 

Tabla 37. Flujo de caja libre 2021. 

  Año 2021 Año 2022 Año 2023 Año 2024 Año 2025 Año 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. 

  Año 2022 Año 2023 Año 2024 Año 2025 Año 2026 Año 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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4.4.5.2 Estimación de la tasa de descuento 

Tras calcular el flujo de caja libre en función del método de valoración. 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 cálculo refleja de dónde obtiene la empresa su financiación. Fuentes de 

financiación tanto de capital como de costes. 

Mediante la siguiente formula:  

 

WACC =
E ∗  Ke + D ∗ Kd ( 1 − T)

E + D
 

En donde:  

● 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.  
 Año 2021 Año 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 cálculo del Wacc. 

 

Año 2021 

WACC =
($4.832.741,69 ) (10,72%)  + ($3.034.899,27) (9.55%) (1 − 36.25%)

$4.832.741,69 +  $3.034.899,27
 

WACC =  8.93% 

Año 2022 

WACC =
($4.641.678,25) (10.15%) +  ($3.277.691,21) (9.55%) (1 − 36.25%)

 $4.641.678,25 +  $3.277.691,21
 

WACC =  8.28% 

 

4.4.5.3 Cálculo 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 está exento de riesgo y 

conlleva una prima.  
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La tasa se calcula según la siguiente fórmula: 

 

Ke = Rf +  B (Rm − Rf)  +  Rp 

Año 2021 

Ke = 1,54% +  1.11 (4.35%)  +  4.35% 

Ke = 0.0154 +  0.048285 +  0.0435 

Ke = 10.72% 

Año 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 según 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 índice accionario 

Prima de mercado 2022 10,15%  

EMBI 8,16% 
 

Tasa de impuestos 36,25% 
 

Participación empleados 15% 
 

Impuesto a la renta 25% 
 

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

 

4.4.5.4 Estimación de tasas de descuento 

Una vez calculados el flujo de caja libre y las hipótesis necesarias para el cálculo, 

se calcula el coste medio ponderado del capital (WACC: 8.93% y 8.28%), obteniendo así 

el valor actual del flujo proyectado a 5 años para cada escenario. El valor actual de las 

proyecciones de flujo de caja a 5 años para cada escenario es el siguiente: 
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Tabla 41. Estimación de valor 2021 

  Año 2021 Año 2022 Año 2023 Año 2024 Año 2025 Año 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 cálculo realizado. 

 

Tabla 42. Estimación de valor 2022. 

  Año 2022 Año 2023 Año 2024 Año 2025 Año 2026 Año 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 cálculo realizado. 
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4.4.5.5 Valor de la empresa 

Tabla 43. Estimación de valor.  

Detalle Año 2021 Año 2022 Variación 

Flujo del 5to año  $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 años  $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 cálculo 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 año 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 contraídos con instituciones financieras 

durante el último año.  

 

4.4.6 Análisis de la entrevista 

La realización de la entrevista en la empresa Constructora COVIPAL S.A., permitió 

obtener información por parte del gerente y contadora, con referencia a la valoración de la 

empresa según su perspectiva, entre los principales resultados se menciona:  

 

El gerente desde su punto de vista considera que económicamente la empresa durante 

el año 2021 mantuvo en un buen nivel de ventas por los contratos que tuvieron las cuales 

permitieron alcanzar utilidades, mientras que en el año 2022 se obtuvo una pérdida, y se 

considera que se debió a la crisis global que afecto al desempeño de la empresa. 

 

Además se menciona que la empresa está aplicando estrategias para incrementar la 

rentabilidad, mediante estrategias de reducción de costos operativos con gestión de 

productividad, se procura alcanzar viabilidad económica mediante estrategias de ventas para 

hacer frente a sus competidores del mercado, también menciono que el cambio que se dio 

en la empresa de Compañía Limitada a Sociedad Anónima fue societario, acción que fue 

tomada en conjunto con los accionistas debido a que los procesos de sociedades anónimas 

son más simplificados. 

 

Por otro lado, la contadora considera que, si se ha realizado la valoración de la 

empresa mediante la aplicación 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 podría ocurrir y con esa información se pueda plantear estrategias 

para alcanzar una estabilidad económica y financiera. 
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CAPÍTULO V 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES  

5.1 Conclusiones  

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

perteneciente al sector construcción, permite establecer las siguientes conclusiones: 

 

● La valoración de la empresa constructora COVIPAL S.A., se estimó en el método de 

descuento de flujo de caja (cash flows), que se generó en el año 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 año 2021 generó 

una utilidad mientras que en el año 2022 disminuyó, en cuanto al indicador de 

liquidez en el año 2021 tuvo la capacidad de cubrir sus obligaciones correspondientes 

a corto plazo y en el año 2022 este disminuyó, en el indicador de endeudamiento se 

identificó que la empresa en el año 2022 se financia con terceros y el indicador de 

gestión se identificó que para el 2021 la empresa realizó la recuperación de cuentas 

por cobrar eficientemente.  

 

● Para el establecimiento de las proyecciones en ventas de la constructora COVIPAL 

S.A., se ha considerado la elaboración de un presupuesto en base al comportamiento 

histórico que maneja la empresa, respecto a años anteriores dando un promedio del 

7%.  Para la cuenta de compras de igualmente seguirán una tendencia de crecimiento 

del 7% durante los próximos cinco años, al igual que las proyecciones de ingresos. 

Por otro lado, las cuentas de gastos tendrán un crecimiento del 8.5%, ya que se 

pretende con esto obtener una disminución en la variación de año a año. 
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5.2 Recomendaciones  

 

● Es importante que en la constructora COVIPAL S.A, se realice la valoración de 

empresas mediante el método de descuentos de flujos de caja ya que es una 

herramienta esencial para estimar su valoración real, pues establece una amplia gama 

de situaciones, como fusiones, adquisiciones, inversiones, decisiones de 

financiamiento y evaluación del rendimiento de inversiones existentes. Además, 

proporciona una base sólida para tomar decisiones informadas en el ámbito 

empresarial.  

 

● Se recomienda realizar anualmente proyecciones financieras puesto que es una 

herramienta esencial para la gestión efectiva de una empresa del sector de la 

construcción. 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 realización de proyecciones financieras sólidas y realistas 

es una práctica recomendada para asegurar el éxito y la sostenibilidad en este 

competitivo sector de la construcción. 
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7. ANEXOS 

Anexo A: Entrevista Gerente – Contador  
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Anexos B: Entrevista Contadora 
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Anexos C: Oficio de aceptación de la empresa  
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Anexos D: Patente y Ruc 
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Anexos E: Estados Financieros de la empresa  

Año 2018 - 2019 
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Año 2019 – 2020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

114 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

115 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

116 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

117 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

118 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

119 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

120 

 

Año 2021 – 2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

121 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

122 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

123 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

124 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 



 

125 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

126 

 

 

 

 


