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RESUMEN 

La propuesta que será desarrollada a lo largo del presente estudio se enfoca en la 

emisión de un bono verde con propósito medioambiental cuyos recursos captados 

por la compañía serán invertidos en la implementación en primera etapa de una flota 

de camiones de distribución impulsados únicamente por energía eléctrica, de tal 

manera que la compañía avance en su propósito de generar eficiencia y agregue 

un componente importante en su objetivo de volverse a carbono cero en el corto y 

mediano plazo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 3 

Abstract  

The proposal that will be developed throughout this study focuses on the issuance 

of a green bond with an environmental purpose whose resources raised by the 

company will be invested in the first stage implementation of a fleet of distribution 

trucks powered solely by electricity, in such a way that the company advances in its 

purpose of generating efficiency and adds an important component in its objective 

of becoming zero carbon in the short and medium term. 
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INTRODUCCIÓN  

Con el pasar del tiempo, el mundo empresarial enfoca su mirada en la 

transformación y actualización de negocios para alinearse con el propósito medio 

ambiental, esto sin duda genera grandes beneficios para el entorno, pero también 

permite optimizar el uso de recursos y mejorar los sistemas integrados de gestión. 

A nivel global, se está planteando un modelo de gestión empresarial bajo el 

esquema ESG, el cual involucra la integración sustentable del factor entorno 

medioambiental, social y de gobierno corporativo, (Bakertilly, 22), en el cual se 

presentan una serie de beneficios corporativos, entre ellos fortalecer la reputación 

de la compañía y generar confianza en todos los stakeholders. Al integrar el factor 

medioambiental en la administración de las compañías, se contribuye en el proceso 

de transformación a Carbono cero, el cual es definido por las Naciones Unidas como 

el recorte progresivo en las emisiones de gases de efecto invernadero, tratando de 

llegar a un punto en el que la producción y gestión integrada de gases, permitan 

que esta medida emisión sea considerada nula, (ONU, 2015).  

En el Ecuador, esta iniciativa se ha ido fortaleciendo durante los últimos años, y 

puede ser abordada desde las diferentes áreas funcionales de cada compañía, una 

de ellas, el área financiera. En el año 2019, Banco Pichincha, fue pionera en el país, 

en la emisión de bonos verdes para impulsar su línea de créditos con propósitos 

medioambientales, destinados al financiamiento de proyectos de energía renovable, 

eficiencia energética y transporte sostenible (GFL, 2019), de esta manera se crea 

un precedente que da lugar a ingeniar proyectos corporativos que integren el 

componente financiero junto al factor ecológico para generar cambios significativos 

que agreguen valor a las empresas y contribuyan a desarrollo sustentable nacional. 

Por este motivo, durante el desarrollo de esta propuesta, se pretende analizar la 

integración del componente financiero, logístico y tecnológico, para la puesta en 

marcha de un proyecto innovador aplicado a una de las compañías más grandes en 

volumen de ventas, presentes dentro del segmento comercial ecuatoriano.  
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REVISIÓN DE LITERATURA RELACIONADA AL PROBLEMA 

Síntesis de la compañía  

Para el desarrollo de este estudio se pretende trabajar con una corporación 

ecuatoriana dedicada a la venta minorista de productos de consumo. Esta compañía 

ha tenido participación en el mercado local por más de 50 años, con una trayectoria 

de diversificación en su portafolio de negocio adecuada para poder gestionar sus 

prospectos de crecimiento a lo largo del tiempo. Su línea principal de negocio vine 

determinada dentro del código CIIU G4711.01, este enmarca actividades 

comerciales de tipo venta minorista de artículos de consumo con excepción de 

vehículos. Esta corporación maneja además un portafolio de inversiones en 

compañías subsidiarias dentro de la misma industria, así como también negocios 

distintos que ofrecen cierto tipo de sinergias a su actividad principal. Su estructura 

de capital está compuesta principalmente por la inversión de accionistas dado que 

la corporación cotiza dentro del mercado de valores ecuatoriano.  

Como principales cifras de interés se puede considerar que a finales del año 2021 

la empresa cerró sus operaciones con alrededor de 2 mil millones en ventas, 

provenientes de 4 tipos de actividades siendo estas exportaciones, prestación de 

servicios principalmente de importación de productos y arrendamiento de locales 

comerciales a compañías relacionadas, y su actividad principal la venta minorista 

de productos en sus distintos formatos; sus costos operativos van de la mano con 

su giro de negocio ,alcanzando una cifra de 636 millones generando un margen 

operativo de 9,3%. Por otro lado, la corporación maneja activos corrientes por 716 

millones y activos de propiedad planta y equipo por 1.630 millones. El total de sus 

obligaciones al cierre del año es de 771 millones y su patrimonio alcanza la cifra de 

1.571 millones, estructurado principalmente por el capital social de sus accionistas 

y sus diferentes reservas.  

La corporación se encuentra establecida en Ecuador, sin embargo, maneja 

operaciones por medio de compañías relacionadas en varios países de la región 

como Panamá, Costa Rica y Perú. Su posicionamiento le ha permitido manejarse 

de manera eficiente en su cada de distribución y abastecimiento, al momento la 
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empresa mantiene su centro de distribución a las afueras de la ciudad de Quito y se 

encuentra realizando una inversión para la construcción de un nuevo centro de 

distribución en Panamá. El volumen de operaciones que maneja la empresa le 

permite mantener alrededor de 20 mil fuentes de empleo directo y alrededor de 50 

mil empleos indirectos a través de su cadena de proveedores de bienes y servicios.  

Entre los principales motivos por los que ha sido seleccionada la corporación para 

el desarrollo de esta propuesta, está su posicionamiento dentro de la industria local 

y participación internacional, así como su amplia trayectoria y la expansión de su 

portafolio de negocios de manera diversificada, lo que permite tener un panorama 

de solidez financiera y perspectivas de crecimiento favorables, todo esto apoyado 

de sus líneas de financiamiento a través de fuentes internacionales de bajo costo.  

Desde el punto de vista de crecimiento a futuro, se podría esperar que la compañía 

invierta en su componente de innovación de tal manera que pueda incrementar su 

nivel de automatización y eficiencia en cuanto a procesos directos de negocio como 

también en sus actividades soporte.  

Evaluación preliminar 

La propuesta que será desarrollada a lo largo del presente estudio se enfoca en la 

emisión de un bono verde con propósito medioambiental cuyos recursos captados 

por la compañía serán invertidos en la implementación en primera etapa de una flota 

de camiones de distribución impulsados únicamente por energía eléctrica, de tal 

manera que la compañía avance en su propósito de generar eficiencia y agregue 

un componente importante en su objetivo de volverse a carbono cero en el corto y 

mediano plazo. Esta emisión estará respaldada por una calificación de riesgo y un 

análisis de su posición financiera respaldada por sus estados financieros auditados 

de los últimos 3 años; los bonos en sus diferentes clases serán emitidos a través de 

la bolsa de valores tanto de Quito como de Guayaquil. Para el desarrollo de la 

propuesta será requerido un estudio de mercado que permita obtener premisas que 

serán el insumo principal para la valoración del proyecto y su aporte en el valor de 

la compañía a futuro. De la misma manera es necesario realizar un análisis 
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fundamental respecto a las fuentes de ingreso de la empresa, así como también su 

estructura de costos y gastos, para determinar la factibilidad del proyecto. 

Análisis de cifras macroeconómicas 

Al considerar que la corporación es una de las empresas más grandes del país, es 

natural esperar que tenga un impacto bilateral significativo con los principales 

indicadores macroeconómicos del país, siendo estos el Producto Interno Bruto, 

Riesgo País, inflación, tasas referenciales de crédito activa y pasiva, así como 

también los factores que pueden afectar a sus clientes, siendo uno de los más 

importantes el índice de desempleo y el salario básico al cual pueden acceder los 

trabajadores. En primera instancia se pretende analizar la evolución del Producto 

Interno Bruto durante los últimos cuatro años. En el Gráfico 1, presenta un análisis 

realizado por el Banco Central del Ecuador en donde se muestra la evolución del 

PIB de manera trimestral desde el año 2018 hasta 2021, en el que se puede 

identificar el efecto en la economía causado por la crisis del Covid 19 en 2020, 

seguido por una ligera recuperación en el tercer y cuarto trimestre del mismo año, 

para estabilizarse durante el 2021. Se esperaría que la tendencia se mantenga al 

alza con un crecimiento moderado durante el año 2022, hasta llegar a los niveles 

previos a la crisis dentro del corto y mediano plazo.  

Gráfico 1  

 

Fuente: (BCE, Banco Central del Ecuador , 2022) 
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Respecto a la incidencia con la tasa de inflación, se puede decir que este indicador 

ha tenido una evolución volátil durante los últimos meses, y en palabras de 

Fernando Gamboa, socio líder de la industria de consumo en KPMG, la industria de 

venta minorista tiene una afectación directa por este indicador, dado que las 

empresas enfrentan la necesidad constante de ajustar los precios de los productos 

buscando mantener la demanda y cuidar los márgenes (Gamboa, 2022). De la 

misma manera se ven afectados los costos dentro de varios de los procesos 

integrados dentro de su cadena de valor, por ejemplo, los rubros asociados a 

distribución, salarios de colaboradores y abastecimiento de inventarios. En el gráfico 

2 se muestra la evolución mensual del índice de inflación. 

Gráfico 2 

 

Fuente: (BCE, Banco Central del Ecuador , 2022) 

Otro de los factores de importancia dentro del entorno son las tasas referenciales 

activas y pasivas publicadas por el Banco Central del Ecuador, para productos de 

crédito e inversión. Se puede evidenciar que la evolución de la tasa no ha tenido 

incrementos significativos, y dado el volumen de operaciones que maneja la 

corporación, el costo del financiamiento mediante créditos bancarios puede estar 

alineado con la tasa sugerida por el BCE. En el gráfico 3 se puede identificar el 

movimiento mensual de la tasa activa referencial.  
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Gráfico 3 

 

Fuente: (BCE, Banco Central del Ecuador , 2022) 

En el gráfico 4 se puede analizar la evolución de la tasa pasiva referencial ofertada 

por los bancos nacionales para captación de fondos, este indicador resulta de 

importancia considerando que dentro de la industria de venta minorista y en el caso 

particular de la corporación, se manejan altos niveles de liquidez disponible ya 

cubiertas sus necesidades de fondos operativos, por lo que resulta factible el invertir 

estos fondos en activos financieros de riesgo moderado y de alta circulación, 

inversiones como depósitos a plazos en instituciones financieras. En el gráfico 4 se 

puede observar la evolución de la tasa pasiva referencial del Banco Central del 

Ecuador, está tasa es un referente del rendimiento ofrecido por inversiones en 

bancos.  

Gráfico 4 

 

Fuente: (BCE, Banco Central del Ecuador , 2022) 
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Tomando en consideración las fuentes de financiamiento externas provenientes 

principalmente de organismos multilaterales como el Banco Mundial, Fondo 

Monetario Internacional, Banco Interamericano de Desarrollo, entre otros, se puede 

decir que varias de las empresas grandes en el país, entre ellas la corporación 

sujeta a este estudio, buscan acceder a este tipo de créditos de desarrollo que se 

caracterizan por ser de bajo costo y montos elevados. Sin embargo es importante 

considerar que para acceder a este tipo de créditos, las entidades están sujetas a 

cierto tipo de revisiones respecto a su desempeño propio así como también el de 

su entorno local, por este motivo las empresas se ven identificadas con la 

calificación de riesgo que otorga Fitch Ratings a las emisiones de bonos soberanas 

del Ecuador, esta calificación fue de B- al 6 de julio del 2021, con posibilidades de 

mejora, como lo menciona (Orozco, 2021) en su análisis respecto a la ratificación 

en la calificación de riesgo provista por Fitch Ratings ('B-' & Stable, 2021), en el cual 

menciona los factores que definen la calificación, siendo estos la reducción de 

riesgo en el cumplimiento de obligaciones de corto plazo, el soporte que recibe el 

ecuador del FMI, el plan de reformas estructurales asociados a la nueva 

administración junto con las políticas económicas de mediano plazo. Esta mejora 

en la calificación es de importancia y será analizada con mayor énfasis 

posteriormente en el apartado de financiamiento por medios convencionales de tipo 

crédito bancario.  

Por otra parte, resulta de interés para el estudio analizar las principales cifras 

demográficas del Ecuador, cuya población general en 2022 es de 17,9 millones de 

habitantes con una tasa de natalidad de 19,46% y una tasa de mortalidad de 5,12% 

(INEC, 2022). En ecuador el 82% de la población se encuentra concentrada en 10 

provincias, según datos del INEC, en 2020 en la provincia del Guayas se ubican 

alrededor de 4,3 millones de personas, seguido por la provincia de Pichincha con 

3,2 millones, Manabí con 1,5 millones y los ríos con 921 mil habitantes. (INEC, 

2022). Respecto a los indicadores laborales, en el mes de febrero de 2022 la tasa 

de empleo adecuado alcanza el 31,7%, la tasa de subempleo 23,4% y la tasa de 
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desempleo 4,3%, estos datos provienen de la Encuesta Nacional de Empleo, 

Desempleo y Subempleo (Encuesta Nacional de Empleo, 2022).  

Al analizar el conjunto de indicadores macroeconómicos se puede identificar que la 

economía nacional se encuentra en una etapa de estabilización tras haber incurrido 

en una contracción durante la pandemia de COVID 19 en el año 2020, sin embargo, 

factores como la inflación y la gestión del Banco Central permiten tener un 

panorama de crecimiento moderado para varias industrias que aportan al producto 

interno bruto, entre ellas y con importancia dentro del consumo interno, la industria 

de venta minorista. Respecto a los indicadores de riesgo crediticio nacional se 

puede decir que la calificación soberana del país presenta oportunidades de mejora, 

sin embargo, al ser B- genera complicaciones para acceder a condiciones 

favorables de financiamiento de largo plazo, esto afecta directamente a las 

compañías que se acogen a esta calificación al momento de buscar financiamiento 

con organismos internacionales. Finalmente respecto a los principales indicadores 

laborales se puede decir que pese a que el país maneja una tasa de desempleo 

baja, el 23,4% de la población tiene una fuente de ingreso por actividades laborales 

no adecuadas, esto genera un riesgo puesto que afecta al consumo interno y el 

crecimiento de la economía, sin embargo, con la reactivación económica esperada 

durante el año 2022 y en adelante, junto con la gestión del gobierno, se espera que 

el indicador de empleo adecuado vaya incrementando, lo que resultaría favorable 

para la industria de venta minorista.  

Análisis de sector  

Para poder realizar un entendimiento sobre el sector de venta minorista y sus 

principales actores, se considera importante canalizar el análisis a través de la 

metodología de Michael Porter plasmada en su libro “Estrategia competitiva – 

Técnicas para el análisis de la empresa y sus competidores” (Porter, 2008), la cual 

identifica 5 componentes llamados fuerzas competitivas para un negocio, estas 

hacen referencia a la capacidad de negociación que disponen los clientes y 

proveedores, la amenaza asociado al ingreso de nuevos competidores, la 



 15 

competencia con productos que solventen una misma necesidad denominados 

sustitutos y la rivalidad entre los competidores actuales dentro de la industria.  

En primer lugar, se puede decir que la corporación se encuentra en una posición 

ventajosa con relación a su gestión con proveedores locales debido a que su 

volumen de compras le permite acceder a condiciones de pago que varían entre 30 

y 60 días, además de la amplia disponibilidad de proveedores que se encuentran 

dentro del país, esto reduce su capacidad de negociación. Por otra parte, la 

compañía tiene dentro de sus líneas de negocio la venta a compañías relacionadas 

de productos importados, este tipo de productos son principalmente 

electrodomésticos y artículos del hogar que son adquiridos directamente a grandes 

proveedores en conjunto con la gestión logística de varias empresas de transporte; 

desde este punto de vista se puede decir que su capacidad de negociación con este 

tipo de proveedores es baja y se enfrenta al riesgo de carencias o la necesidad de 

acogerse a condiciones de mercado.  

Por parte de los clientes, se puede decir que existe un bajo riesgo, esto debido a la 

naturaleza de las operaciones de la corporación dentro de la industria de venta 

minorista, dado que no existe concentración en un grupo pequeño de clientes que 

pudiese afectar la posición de la compañía, junto con su expansión geográfica, 

puesto que la corporación maneja 3 tipos de formatos de punto de venta, ubicados 

en los principales centros comerciales del país.  

Respecto al apartado de nuevos entrantes a la industria y sustitutos, existe un 

amplio nivel de competencia puesto que, dentro del mercado ecuatoriano, los 

negocios de venta minorista en todas sus líneas generan alrededor de 16 800 

millones al año, según un estudio realizado por la revista líderes (Prado, 2019), el 

sector de retal tiene un gran potencial de crecimiento dentro del país. Actualmente 

en el país los nuevos entrantes de la industria se presentan en varios formatos 

identificables de acuerdo con la complejidad de sus operaciones, volumen de 

inventario, cadena de abastecimiento y público objetivo, tomando como ejemplo 

empresas de baja complejidad tipo micro mercados, seguidos por supermercados 

e hipermercados con varias sucursales a nivel nacional. Se puede decir que dentro 
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de la industria es complejo definir sustitutos, sin embargo, existen servicios 

complementarios, asociados a la intermediación de venta con entregas a domicilio 

y servicios de compra por pedido.  

 En sincronía con el apartado anterior, se puede definir a 4 empresas como rivales 

directas, cada una se ha especializado en un segmento de clientes en el transcurso 

del tiempo, generando oportunidades de acuerdo con su ubicación geográfica. Por 

ejemplo, la Corporación 2 tiene un volumen de operaciones similar a la Corporación 

del estudio, ambas tienen presencial en mercado de valores y se encuentran 

diversificadas en cuanto a los formatos de ventas que maneja cada una de ellas. 

Adicionalmente existen dos competidores de menor volumen de operaciones, cuyo 

nicho de mercado se encuentra enfocado en un segmento de clientes de bajo y 

medio poder adquisitivo, principalmente en las provincias de Los Ríos, Guayas, El 

Oro, Manabí y Esmeraldas. Dentro de la industria uno de los principales factores de 

competencia está asociado al precio, por lo que la rentabilidad de este tipo de 

compañías viene de la estrategia de ventas por volumen, lo que conlleva a que las 

empresas enfoquen sus esfuerzos para lograr captar un mayor número de clientes 

al ofrecer experiencias de consumo, aplicando por ejemplo elementos estructurales 

dentro de sus puntos de venta, servicios postventa, beneficios por afiliación, entre 

otras facilidades. De la misma manera, la corporación y sus principales rivales 

aplican estrategias de diversificación relacionada e integración vertical y horizontal 

para potenciar sus líneas de negocios. Todos estos factores generan un ambiente 

altamente competitivo y una amenaza proveniente de la capacidad competitiva de 

sus rivales directos.  

Al analizar todos estos factores se puede concluir que la Corporación se encuentra 

en una buena posición respecto a su gestión interna y con partes relacionadas, sin 

embargo, se encuentra situada en un mercado altamente competitivo que puede 

llegar a limitar su crecimiento. Cabe destacar que la innovación dentro de la industria 

es un factor que se ha venido desarrollando y que podría generar valor al mejorar 

el uso de recursos operativos y potenciar la imagen de la compañía. El proyecto que 

se plante busca aprovechar esta oportunidad y trabajar en favor de uno de los 
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objetivos de la Corporación, el de volverse a carbono cero dentro del mediano plazo, 

aplicando nuevas tecnologías de transporte para su cadena de distribución, por 

ende, se identifican indicios potencial y oportunidad dentro del negocio para el 

desarrollo de la propuesta.  

IDENTIFICACIÓN DEL OBJETO DE ESTUDIO 

Indicadores financieros  

Para el desarrollo del análisis se han identificado una serie de indicadores 

financieros que pueden aportar con información valiosa respecto a empresas dentro 

de la industria de retail, considerando la naturaleza de las operaciones de la 

compañía así como sus principales cuentas de activo, pasivo y patrimonio, así como 

su posición dentro del mercado de capital abierto. Estos indicadores se ubican en 4 

segmentos principales siendo estos liquidez, rotación, apalancamiento y 

rentabilidad. En el estudio realizado por (Gombola, 1983), se menciona que dentro 

de la industria de venta minorista y manufactura de productos, resulta de gran valor 

identificar el desarrollo de los indicadores que se relacionan con el flujo de caja y 

capital de trabajo de tal manera que se pueda identificar la manera en que se 

gestionan los principales recursos y actividades de la compañía.  

Liquidez  

Los indicadores de liquidez son de gran importancia puesto que permiten entender 

el ciclo de efectivo y la capacidad de la compañía para responder a sus obligaciones 

corrientes, que por lo general se relacionan con el crédito con proveedores. En 

palabras de (Fritz, 2022) los indices de liquidez permiten obtener una visión objetiva 

respecto a la gestión de la administración de sus ventas, pagos, recuperación de 

cartera, entre otros, en este sentido,  se presentan acontinuación los indicadores de 

liquidez relevantes para el análisis de la compañía.  

• Razón corriente  

Al dividir los activos corrientes para los pasivos corrientes se obtiene información 

respecto a la capacidad de la compañía de cubirir sus obligaciones a corto plazo 
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(menores a 1 año) con sus activos de mayor liquidez, por ejemplo efectivo, cuentas 

por cobrar e inventario.  

• Prueba ácida 

Como su nombre lo indica, este ratio permite estrechar el rango de activos liquidos 

para obtener una visión más precisa de la capacidad de respuesta a obligaciones 

corrientes. Se la obtiene al sumar el efectivo más las cuentas por cobrar menos 

los inventarios y dividirlos para los pasivos corrientes.  

• Rotación de inventario  

Según (Fritz, 2022) el invnetario es el nucleo de una compañía de retail, por ende 

su rotación es de gran importancia para mantener operaciones sanas. La rotación 

de inventario permite analizar la brevedad en que el inventario se vende, se calcula 

al dividir el costo de ventas para inventario promedio.  

Rotación  
En palabras de (Moreno, 2004) los indicadores de rotación representan un soporte 

importante a los factores de liquidez puesto que el movimiento de inventarios se 

ejecuta de manera constante durante el periodo. Es signatificativo poder conocer la 

cantidad de los días de inventarios y de los días de pago a proveedores. (Moreno, 

2004) menciona que analizar estos plazos de rotación se convierte en “el  objetivo 

central para el análisis de la eficiencia, la liquidez y la financiación de las 

operaciones de distribución de mercancías al detal en estas grandes cadenas del 

sector comercial.” A continuación se presentan los tres indicadores que componene 

el ciclo de conversión de efectivo.  

• Días de inventario  

Mide la cantidad de veces que rota el inventario en un periodo de 365 días, la 

fórmula de cálculo se presenta en el Anexo 1. Este indicador permite identificar si 

el stock disponible se encuentra almacenado de manera osciosa al presentar baja 

rotación.  

• Días de cuentas por pagar a proveedores  

Mide el número de veces en el año en que son pagadas las cuentas a proveedores, 

permite analizar la posición de apalancamiento que la compañía maneja con 
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crédito de proveedores. La fórmula de cálculo se presenta en el Anexo 1. Este 

indicador permite analizar la gestión que se realiza con proveedores y a su vez el 

manejo de está linea de crédito, que en palabras de (Moreno, 2004) es de los más 

importantes en la industria de retail.  

• Días de cuentas por cobrar  

Mide el número de veces que se recuperan las cuentas por cobrar de actividades 

comerciales, en el caso de la compañía, venta de productos a clientes a crédito en 

un periodo de 365. Este indicador es de importancia, puesto que dado la 

naturaleza de los productos que se comercializan y la gestión de cobros por medio 

de efectivo, tarjeta de crédito y el ciertos casos crédito directo, es importante para 

el flujo de efectivo de la empresa. La fórmula de cálculo se presenta en el Anexo 

1. 

• Ciclo de converción de efectivo  

Este indicador se construye con los 3 ratios antes presentados, permite tener una 

visión respecto a la liquidez y eficiencia en las operaciones de fondeo por 

actividades propias de la compañía. (Moreno, 2004) en su estudio menciona que 

“cuanto más corto sea su CCE, mayor liquidez tendría la firma que adquiere 

regularmente mercancías para su venta al público”. Su fórmula de cálculo se 

muestra en el Anexo 1.  

Apalancamiento & Endeudamiento  

En un estudio sobre la “Dinámica financiera de las empresas del sector retail” 

realizado por (Vargas, Ortiz, & Marín, 2019) mencionan que los indicadores de 

deuda tienen por objeto el:  

“establecer el riesgo que corren los acreedores y los dueños dado determinado 

nivel de endeudamiento de la empresa, mide el grado en que a participan los 

acreedores dentro del financiamiento de la empresa” 

En este sentido, se consideran de importancia los siguientes indicadores.  

• Endeudamiento total  

Este indicador permite idenfirticar el porcentaje de los activos que se encuentra 

financiado con recursos de terceros, por ejemplo lineas de crédito y obligaciones 



 20 

a largo plazo, según (Vargas, Ortiz, & Marín, 2019) un nivel alto de endeudamiento 

refleja la posición de los acreedores en los recursos productivos de la empresa. 

Se cálcula al dividir el pasivo total sobre el activo total.  

• Endeudamiento de corto plazo  

Con este indicador se puede tener una visión respecto al porcentaje de 

endeudamiento a corto plazo que está financiando los activos totales de la 

compañía. Se obtiene al dividir el pasivo corriente para el total de activos.  

• Apalancamiento total  

Permite conocer la composición de recursos de la compañía, con enfoque en el 

porcentaje que representa la deuda del patrimonio total. Un nivel alto de 

apalancamiento significa que la estructura de capital se encuentra financiado en 

mayor parte por capital de terceros, generalmente con costo.  

•  Apalancamiento de corto plazo  

Tomando como referente la utilidad del indicador anterior, el apalancamiento de 

corto plazo permite conoces la relación que existe entre la deuda total de corto 

plazo, frente al patrimonio. Este indicador en palabras de (Vargas, Ortiz, & Marín, 

2019) es de importancia puesto que los pasivos de corto plazo en empresas de 

retail generalmente están compuestos por crédito de proveedores, de tal manera 

que al tener niveles altos, puede presentar un riesgo en el capital de trabajo y 

comprometer el capital de los accionistas en operaciones corrientes.  

Rentabilidad  

• Margen bruto   

Este indicador es de gran importancia dentro de la industria de retail, puesto que 

el diferencial entre ingresos y costo de ventas, es el principal generador de utilidad, 

considerando que los réditos de la industria en primera instancia provienen en el 

margen obtenido por la venta de inventarios, esto lo menciona (Martínez, Cazallo, 

Guerrero, & Uribe, 2019) en su análisis de las empresas de retail en Colombia. Se 

calcula al dividir la utilidad bruta para los ingresos netos.  

• Rendimiento sobre activos ROA  
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Indicador que permite identificar el rendimiento que se está obteniendo de la 

inversión en activos, (Martínez, Cazallo, Guerrero, & Uribe, 2019) menciona que 

este ratio financiero es de importancia puesto que dentro de los activos en 

empresas de retail se encuentra el inventario, inmobiliario y en muchos casos 

cadenas de distribuciòn integradas con centros de distribición. Se calcúla la dividir 

la utilidad neta del periodo para el total de activos.  

• Rendimiento sobre activos ROI  

Este indicador permite conocer el rendimiento que se está obteniendo de una 

inversión, es un tipo de métrica cuya interpretación es sencilla, siendo este el 

redito obtenido sobre una inversión. Su forma de cálculo se obtiene del (Ingreso 

– inversión) / Inversión.  

Análisis horizontal y vertical  

Para el desarrollo del análisis es importante comprender la naturaleza de la empresa 

respecto a sus operaciones, unidades generadoras de efectivo y estructura de 

costos, de tal manera que los diferentes indicadores financieros puedan ser 

comprensibles. La compañía tiene como su giro de negocio principal la compra y 

venta de árticulos de consumo masivo en un esquema de retail, adicional maneja 

una línea de exportación e importación destinada a realizar transacciones de 

compra y venta con empresas relacionadas. A su vez, la compañía tiene una tercera 

unidad generadora por medio de la prestación de servicios de arrendamiento de 

establecimientos dentro de centros comerciales que funcionan como puntos de 

venta de compañias relacionadas. La fuente principal de ingresos está localizada 

venta de productos de consumo en sus diferentes puntos de venta, la compañía 

maneja esté giro de negocio a travez de 3 formatos, MG, AK, TI, cada uno de ellos 

está enfocado a un publico objetivo diferenciado, una de las ventajas de este 

sistema se ve identificada en la rotación del inventario puesto que gran parte de los 

productos de consumo cuentan con fechas de caducidad por lo que es importante 

gestionar su rotación de manera eficiente.  

En la tabla 1 se puede observar la composición de los ingresos y el porcentaje que 

representa cada unidad generadora dentro de los ingresos totales. Desde el año 
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2020 comenzaron las actividades de exportación y se analiza el rubro de ventas a 

compañias relacionadas como una unidad generadora independiente de las ventas 

netas de productos de consumo. Se puede identificar que la venta de productos es 

la principal fuente generadora de efectivo para la compañía.  

Tabla 1  2019 2020 2021 

Exportaciones   0,0% 0,1% 0,3% 

 Prestación de servicios 1,4% 1,1% 1,3% 

 Ventas a compañías 

relacionadas 0,0% 0,9% 1,2% 

 Ventas netas de productos  98,6% 97,9% 97,2% 

Fuente: Autor 

En la Tabla 2 se puede analizar la estructura de costos y gastos en funcion del total 

de ingresos, en donde se identifica que el costo de ventas es el rubro de mayor peso 

dentro de la estructura, y este se debe al costo de adquición de inventarios,  seguido 

por los gastos administrativos y de ventas que está compuesto principalmente por 

la distribución de productos, personal operativo, administrativo, y directivo, así como 

tambien los gastos de mantenimiento de los diferentes puntos de venta.  

Tabla 2  2019 2020 2021 

Costo de ventas 74,8% 74,9% 74,6% 

 Gastos de administración y 

ventas 12,7% 13,6% 13,5% 

Depreciación  2,6% 2,6% 2,7% 

Amortización  0,2% 0,2% 0,2% 

 Otros gastos 0,1% 0,02% 0,1% 

 Gastos financieros 0,9% 1,1% 1,3% 

Participación a trabajadores 1,7% 1,6% 1,5% 

Bonificación a ejecutivos 0,2% 0,4% 0,4% 

 Impuesto a la renta 2,2% 1,9% 2,0% 

Fuente: Autor 
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Con respecto al estado de situación financiera, se analizan las lineas que tienen 

mayor peso con relación al total de activos, total pasivos y patrimonio. Dentro del 

activo corriente, en la tabla 3 se pueden identificar que el inventario es el rubro de 

mayor peso, lo que es natural considerando sus operaciones. El siguiente rubro son 

las inversiones financieras cuya naturaleza proviene de inversiones con 

instituciones financieras con periodos de vencimiento no mayores a 1 año, seguido 

por las cuentas por cobrar comerciales.  

Tabla 3 2019 2020 2021 

Cuentas por cobrar a compañías 

relacionadas 

0,8% 0,4% 0,5% 

 Cuentas por cobrar comerciales 6,4% 5,3% 5,1% 

 Efectivo y equivalentes de efectivo 0,8% 0,9% 0,8% 

 Gastos pagados por anticipado 0,3% 0,3% 0,5% 

 Inventario 12,3% 11,6% 10,5% 

 Inversiones financieras a costo 

amortizado 

11,4% 14,3% 12,7% 

 Otras cuentas por cobrar 0,0% 0,7% 0,5% 

Total activo corriente  32,0% 33,6% 30,6% 

Fuente: Autor 

Respecto a la composición de los activos de propiedad, planta y equipo, se puede 

decir que los principales rubros se encuentran indetificados dentro de las 

propiedades, especificamente infraestructura en donde se ubican varios puntos de 

venta, inversiones en subsidiarias y activos por derecho de uso, que está 

relacionado tambien con la renta de derechos en puntos de venta con gran 

superficie de espacio y ubicados estratégicamente. Las inversiones en compañias 

relacionadas han ido incrementando paulatinamente durante los tres años que 

precisa el análisis, principalmente por la apertura de negocios y adquisición de 

empresas relacionadas, como se puede analizar en la Tabla 4.  
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Tabla 4 2019 2020 2021 

Activo por impuesto diferido 0,0% 0,1% 0,3% 

 Activos intangibles 1,9% 1,9% 1,6% 

 Activos por derecho de uso 4,6% 4,3% 4,0% 

 Gastos pagados por anticipado no 

corriente 

0,0% 0,0% 0,0% 

 Inversiones en subsidiarias y asociadas 19,9% 20,9% 25,6% 

 Otras cuentas por cobrar no corrientes 0,1% 0,1% 0,0% 

 Otros activos no corrientes 0,0% 0,1% 0,3% 

 Propiedades de inversión 4,4% 4,2% 3,7% 

 Propiedades, maquinarias y equipos 35,7% 34,8% 32,4% 

 Inversiones financieras a costo 

amortizado 

1,5% 0,0% 1,5% 

Total activo no corriente  68,0% 66,4% 69,4% 

Fuente: Autor 

La composición de los pasivos tiene sus principales rubros en las cuentas por pagar 

comerciales y prestamos, con un monto significativo en 2019 dado que durante ese 

año la compañía realizó un importante incremento en sus propiedades de inversión 

por medio de una estrategia de compra apalancada.  

Tabla 5 2019 2020 2021 

Beneficios sociales corrientes 2,6% 2,4% 2,2% 

 Cuentas por pagar a relacionadas 1,0% 1,2% 1,4% 

 Cuentas por pagar comerciales 8,0% 7,5% 7,7% 

 Otras cuentas por pagar 1,0% 1,0% 1,0% 

 Pasivos por arrendamientos 0,3% 0,3% 0,3% 

 Pasivos por contratos 0,5% 0,6% 0,7% 

 Pasivos por impuestos corrientes 1,4% 0,8% 1,0% 

 Préstamos 11,8% 1,2% 3,7% 

Total pasivo corriente  26,7% 15,0% 18,1% 
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Obligaciones por beneficios definidos 3,3% 3,9% 4,0% 

 Pasivos por arrendamientos no corriente 1,9% 1,8% 1,8% 

 Provisiones 0,0% 0,0% 0,0% 

 Préstamos no corrientes 0,1% 9,1% 8,8% 

 Pasivos por contratos no corriente 0,3% 0,2% 0,2% 

Total pasivo no corriente  5,6% 15,1% 14,8% 

Fuente: Autor 

En cuanto al patrimonio, al ser una compañía que cotiza en bolsa de valores, su 

principal rubro de capital se encuentra en los accionistas, seguido de la 

capitalización de utilidades retenidas y el manejo de reservas facultativas. Pese a 

que mantiene altos niveles de reserva, se puede identificar un buen nivel de liquidez 

alojado en sus activos de efectivo y equivalentes.  

Tabla 7 2019 2020 2021 

Capital Social 32,4% 31,3% 28,4% 

Reserva Legal 6,8% 6,6% 7,2% 

Reserva Facultativa 16,1% 15,6% 16,0% 

Utilidades Retenidas 4,8% 9,4% 9,3% 

Resultado Integral del Año 7,6% 7,0% 6,1% 

Total patrimonio  67,7% 69,9% 67,1% 

 

Al analizar las variaciones de mayor importancia entre cuentas de un periodo a otro, 

se puede identificar un incremento atipico entre 2019 y 2020 en el rubro de otras 

cuentas por cobrar, esto debido a ciertas propiedades de inversión que se manejan 

con politicas de cobro al vencimiento y se mantienen en niveles altos mientras se 

encuentra aperturado el convenio. La compañía al manejarse con gran volumen de 

liquidez en el efectivo, genera inversiones de corto plazo principalmente en títulos 

bancarios no mayores a 1 año, esta linea se ve estructurada con montos superiores 

a 200 millones cada año y cabe destacar que estos montos se asemejan a los de 

su activo operacional principal de inventarios como se presenta en la Tabla 8.  
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Tabla 8  2019 2020 Var. 2021 Var. 

Cuentas por cobrar a 

compañías 

relacionadas 

17.232.000 7.888.037 -54% 12.441.587 58% 

 Cuentas por cobrar 

comerciales 
131.340.000 111.682.014 -15% 119.889.972 7% 

 Efectivo y 

equivalentes de 

efectivo 

15.475.000 19.959.679 29% 17.922.213 -10% 

 Gastos pagados por 

anticipado 
6.476.000 7.116.320 10% 11.463.575 61% 

 Inventario 252.004.000 246.037.668 -2% 244.947.035 0% 

 Inversiones 

financieras a costo 

amortizado 

232.940.000 304.394.782 31% 298.666.241 -2% 

 Otras cuentas por 

cobrar 
370.000 15.402.848 4063% 10.691.955 -31% 

Total activo corriente  655.837.000 712.481.348 9% 716.022.577  

Fuente: Autor 

Se puede identificar un incremento significativa en los préstamos bancarios de largo 

plazo entre 2019 y 2020, esto se debe a la adquisición de un crédito para financiar 

una compra apalancada que permite expandir las operaciones de la compañía a 

nivel local e internacional, estos créditos son de gran volumen y lo otorgan 

organizmos multilaterales con tasas preferenciales que en promedio bordean el 6% 

a 5 años plazo.  

Tabla 11 2019 2020 Var. 2021 Var. 

Obligaciones por 

beneficios definidos 
68.717.000 83.369.004 21% 94.168.416 13% 
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Pasivos por 

arrendamientos no 

corriente 

38.291.000 38.485.528 1% 42.818.591 11% 

Provisiones 849.000 848.682 0% 848.682 0% 

Préstamos no 

corrientes 
1.506.000 193.684.211 12761% 205.030.573 6% 

Pasivos por 

contratos no 

corriente 

5.405.000 4.712.306 -13% 4.860.781 3% 

Total pasivo no 

corriente 
114.768.000 321.099.730 180% 347.727.044 8% 

Total pasivo 662.244.000 638.887.323 -4% 771.677.518 21% 

Fuente: Autor 

Análisis de liquidez  

En cuanto a los indicadores de liquidez se toma en consideración el giro de negocio 

de la compañía para poder indentificar posibles brechas que afecten la operación e 

involucren la necesidad de financiamiento para suplir las necesidades de fondo, sin 

embargo en el caso de la compañía se puede decir que está en capacidad de 

responder a sus obligaciones corrientes de una manera optima incluso en 2020 que 

al ser un año de contracción por la pandemia, la compañía incrementó su nivel de 

efectivo y agilizó su recuperación de cartera de tal manera que puedese tener 

activos liquidos en caso de contingentes. Se puede ver tambien que uno de los 

principales rubros corrientes está en el inventario cuya rotación general se da 6 

veces al año, esta cifra se considera coherente considerando que la mayor parte de 

productos de consumo cuentan con fechas de caducidad. En general la empresa es 

liquida en sus activos corrientes y genera grandes volumentes de efectivo. 

Liquidez 2019 2020 2021 

Razón corriente 1,20 2,24 1,69 

Prueba ácida -  0,16 -  0,34 -  0,22 
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Inventario 

promedio 
247.662.900,88 

Rotación de 

inventario 
6,18 6,39 6,37 

Fuente: Autor 

Análisis de rotación  

Los indicadores de rotación van en concordancia con los niveles de liquidez puesto 

que el ciclo de conversión de efectivo total tarda 73 días en promedio, pese que la 

compañía paga a sus proveedres en promedio 10 días antes de recuperar su 

cartera, sus ventas a crédito se basan principalmente en plazos de cobro a 

compañias relacionadas y ventas con tarjeta de crédito.  

Rotación 2019 2020 2021 

Días de inventario 59,04 57,11 57,34 

Días de cuentas por pagar 

proveedores  
26,48 20,67 22,85 

Días de cuentas por cobrar  39,11 36,53 41,91 

Ciclo de conversión de efectivo  71,67 72,96 76,39 

Fuente: Autor 

Análisis de endeudamiento  

Se puede decir que la compañía no tiene necesidades de endeudamiento puesto 

que sus operaciones generan efectivo en grandes volumenes, sin embargo al 

mantener buenos indicadores de gestión la empresa se beneficia de tasas 

preferenciales que actuan como escudo fiscal y permiten mantener el efectivo 

remante como un instrumento de inversión. Ademas la compañía aplica la estrategia 

de apalancamiento con proveedores manteniendo condiciones favorables basadas 

en su poder de negociación.  

Endeudamiento 2019 2020 2021 

Endeudamiento total 0,32 0,30 0,33 
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Endeudamiento corto 

plazo 
0,27 0,15 0,18 

Fuente: Autor 

Análisis de apalancamiento  

Los indicadores de apalancamiento reflejan los resultados de la aplicación de la 

estrategia de compra apalancada en inversiones de compañias subsidiarias, 

ademas del uso de recursos de bajo costo comparados con los rendimientos que la 

compañía obtiene por medio de sus distintos activos de inversión.  

Apalancamiento  2019 2020 2021 

Apalancamiento total  0,48 0,43 0,49 

Apalancamiento corto 

plazo  
0,39 0,21 0,27 

Fuente: Autor 

Análisis de rentabilidad  

Se puede decir que la compañía maneja niveles optimos de rentabilidad 

considerando su giro de negocio, puesto que el costo de ventas por la adquisición 

de productos del inventario representa en promedio el 75% del total de ingresos por 

ventas de productos, esto le deja a la compañía un margen bruto del 25% con el 

cual debe gestionar sus gastos de administración y operativos en general. Pese a 

que el margen se reduce significativamente, la gestión de la compañía le permite 

generar utilidad positiva cada año con un margen neto en promedio del 7%, este 

robro se asemeja al rendimiento por el uso de los activos de la compañía que se 

mantiene año a año en 7% en promedio, esto presenta indicios de eficiencia en la 

gestión integral de la compañía lo que a su vez da apertura a la rentabilidad que 

genera la compañía sobre su patrimonio, que como se mencionó anteriormente está 

financiado por accionistas que reciben en promedio 2% de retorno por su inversión.  

Rentabilidad 2019 2020 2021 

Margen bruto 25,24% 25,01% 25,40% 

Margen neto  7,61% 6,99% 6,80% 
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ROA 7,6% 7,0% 6,1% 

ROI 2,08 2,17 2,18 

Fuente: Autor 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  

Hipótesis  

Se plantea como hipotesis la evaluación de factivilidad de integración de una cadena 

de distribución compuesta por vehículos de carga eléctricos destinados al sumistro 

de productos a los diferentes puntos de venta a nivel nacional, partiendo desde el 

centro de distribución localizado en la provincia de Pichincha. La propuesta 

contempla la evaluación de fuentes de financiamiento, con enfoque especifico en la 

emisión de bonos verdes o la adquisición de financimianto por parte de organizmos 

multilateras. Cabe mencionar que la situación financiera actual, así como la 

trayectoria historica de la compañía, la habilítan para considerar cualquiera de las 

dos estrategias con cierto poder de negociación.  Por este motivo se busca resolver 

la hipótesis compuesta respecto a la factibiidad de la integración propia de una flota 

de vehículos de carga pesada que cumplan con la función de distribución de 

productos, y de ser el caso, identificar que tipo de financiamiento resulta de mayor 

beneficio para la compañía, evaluando la opción de emitir un bono de característica 

ambiental o adquirir financiamiento por parte de un organismo internacional, por 

ejemplo el Banco Interamericano de Desarrollo, para este ultimo, se debe considerar 

que la compañía ya ha sido beneficiaria de este tipo de créditos para financiar 

proyectos de ampliación de negocio.  

El potencial de la propuesta radica en el interes futuro de la compañía por generar 

eficiencia dentro de sus operaciones y reducir de manera paulatina su huella de 

carbono hasta conseguir aproximarse a ser una corporación carbono cero.  El Banco 

Interamericano de Desarrollo (BID, 2019) plantea una serie de guías y estrategias 

que les permitan a las empresas interesadas en mejorar su huella de carbono, 

planificar y diseñar estrategias que entren en vigor en el mediano y largo plazo, que 

permitan por ejemplo incrementar la eficiencia en el uso de activos y la reducción 

de costos asociados.  
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Respecto a la situación actual de la compañía se puede decir que su giro de negocio 

(compra y venta de productos de consumo masivo) le permite ser una  empresa que 

genera un álto volumen de efectivo y de la misma manera su principal rubro de 

desembolsos se encuentra identificado dentro del costo de venta, mismo que 

contempla la adquisición de inventarios así como los gastos de distribución. Para 

comprender de mejor manera el proceso de distribución resulta de valor generar un 

flujo de pasos para esta actividad, se muestra a continuación un resumen de las 3 

etapas principales.  

 

El costo de distribución de inventario se encuentra integrado dentro del costo de 

venta total, e historicamente, este rubro representa en promedio el 75% de las 

ventas netas. El objetivo en primera instancia se encuentra en definir la factibilidad 

de la integración de una flota de distribución propia que permita reducir el costo de 

venta en el mediano y largo plazo.  

En concordancia con lo antes mencionado, es de importancia el evaluar las 

caracteristicas princiales del financimiento, dado que para la propuesta se toman 

dos opciones, se detalla a continuación las tasas de interes referenciales para cada 

una considerando el mercado local y basado en una emisión existente de bonos 

verdes por parte de la principal insititución financiera del país, (Bolsa de Valores 

Quito , 2021) 

 Emisión de bono Crédito corporativo 

Tasa de interes 8% 5,5% 

Plazo  6 5 

Covenants  No establecidos Penalidades sobre el capital en caso 

de impago en las fechas acordadas 

Captación  y 
almacenamiento de 
productos en el centro de 
distribución 

Planificación de 
requerimiento de 

inventario por 
punto de venta

Envío de lotes de 
inventario mediante una 

flota de camiones 
externa a la compañia
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Calificación de 

riesgo  

Requerida previo a la 

emisión 

No requerida 

Fuente: Autor 

La corporación, a nivel financiero, se encuentra en capacidad de acceder a 

cualquiera de las dos opciones, puesto que maneja un indice de liquidez de 1,69 y 

su apalancamiento de total activos respecto al patrimonio se ha mantenido en un 

promedio de 0,47 durante los tres últimos años. Cabe mencionar que la compañía 

actualmente cotiza en bolsa de valores con la venta de acciones, por lo que una 

emisión de bonos requiere de procedimientos especificos como por ejemplo una 

calificación formal de riesgo.  

Análisis de alternativas 

Para el planteamiento de alternativas de financiamiento, se busca identificar la 

opción de mayor eficiencia considerando ciertos factores asociados a la complejidad 

de obtención de recursos, costo financiero, ventajas y desventajas. Cada una de las 

alternativas provienen de una fuente en particular, siendo estas: mercado de 

valores, banca de inversión internacional y uso de recursos propios. Se busca 

conseguir un financiamiento de 15 millones para la inversión en la compra de 25 

camiones eléctricos que serán integrados dentro de la cadena de distribución de la 

compañía, actualmente este servicio se encuentra contratado a manera de servicio 

y su ponderación con respecto al costo de ventas es del 1,2% en el año 2020 con 

un valor de 19,6 millones y 1,3% en 2021 con una cifra de 20,8 millones, 

adicionalmente se invertirán 5 millones en infraestructura, seguros y mantenimiento, 

durante el primer año de funcionamiento de la flota. Cabe destacar que este rubro 

se encuentra en 3ra posición de importancia sin considerar al gasto de depreciación, 

dentro del costo de ventas. Al integrar esta línea de servicio interna se busca 

alcanzar en el mediano y largo plazo, eficiencia en el ámbito de costos y en el uso 

de recursos, lo que permitirá a la compañía generar mejores rendimientos para los 

accionistas, así como avanzar de manera acelerada en el objetivo de reducir su 

huella de carbono hasta el año 2030. El financiamiento se plantea con un horizonte 
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de tiempo mínimo de 5 años, lo que resulta de importancia al evaluar las distintas 

opciones que serán detalladas a continuación.  

Las alternativas propuestas se estructuran considerando el posicionamiento de la 

compañía en la industria de comercio a nivel nacional, así como su manejo 

financiero con enfoque en sus niveles actuales de financiamiento.  Según datos de 

la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, la empresa ocupa la primera 

posición durante el año 2020 y 2021 en el ranking nacional dentro de su industria, 

con ingresos de 2.179 millones y su utilidad del ejercicio de 199.4 millones en 2021. 

La empresa actualmente cotiza en mercado de valores local por medio de acciones 

lo que representa una oportunidad al ser una entidad conocida y de buena 

reputación en el mercado. Con respecto a la gestión financiera, la compañía 

históricamente se ha financiado principalmente atreves de su patrimonio con 

acciones y la inversión en proyectos de expansión la realiza por medio de créditos 

de desarrollo provistos por el Banco Interamericano de Desarrollo. En concordancia 

con lo antes mencionado, la compañía maneja un índice de apalancamiento de 0,43 

en 2020 y 0,49 en 2021, esto significa que el total de obligaciones representa 

aproximadamente la mitad del patrimonio, esto representa una oportunidad dado 

que el giro de negocio de la compañía compra y venta minorista de productos, 

permite tener un ciclo de conversión de efectivo de 74 días, lo que permite generar 

reservas y cubrir sus obligaciones de corto y largo plazo. Considerante estos 

factores se consideran adecuadas para la evaluación las opciones presentadas a 

continuación.  

En primer lugar se plantea una emisión de obligaciones por medio de mercado de 

valores, este tipo de financiamiento se gestiona por medio de la emisión de bonos 

verdes con un horizonte de tiempo de 8 años buscando salir al mercado con una 

tasa de rendimiento de entre 4 a 7%, misma que se toma como referencia de un 

caso de éxito dentro del mercado Ecuatoriano, en donde la institución financiera 

más grande del país emitió un bono verde para financiar proyectos sustentables, 

con una tasa del 5% (Banco del Pichincha , 2019). Se ubica a esta alternativa en 
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primera posición de prioridad entre las opciones considerando principalmente las 

ventajas asociadas a este tipo de financiamiento, dado que el costo financiero es 

menor al de las siguientes alternativas, como se muestra en la Matriz de 

alternativas.   

A su vez esta alternativa representa una fuente de financiamiento innovadora que 

busca generar un impacto positivo dentro de la industria. Las características de 

la emisión se muestran a continuación: 

Clase de valor:  Obligaciones de largo plazo – Bonos verdes 

Monto de la emisión:  USD $15’000.000  

Tasa de interés nominal:  5% 

Plazo:  1800 días (5 años)  

Amortización de capital:  
Cada 180 días (semestral) una vez transcurrido 30 

días (1 mes) después de la emisión  

Pago de interés:  
Cada 180 días (semestral) una vez transcurrido 30 

días (1 mes) después de la emisión 

Cálculo de interés:  Sobre la base de años de 360 días (30/360) 

Calificación de riesgo:  Estimada AAA 

Fuente: Autor 

Esta alternativa resulta de interés para la compañía considerando el buen 

posicionamiento que maneja dentro del mercado local y las características de 

pagos en el tiempo, sin embargo, esta alternativa conlleva ciertas desventajas 

principalmente por la complejidad de la estructuración en donde se ven incluidos 

costos de estructuración, calificación de riesgo, representación de obligacionistas, 

costos de piso de bolsa, entre otros. A su vez, en palabras del experto Gerente 

de una casa de valores en la ciudad de Quito, “este tipo de obligaciones tardan 

en promedio 6 meses en salir al mercado y deben cumplir con varios requisitos 

presentes en la Guía del Procedimiento Voluntario para la emisión de Bonos 

verdes, en donde la principal característica de esta obligación es la de usar los 

recursos obtenidos para financiar proyectos con propósito sustentable como por 



 35 

ejemplo movilidad y transporte sostenible que reduzcan la emisión de CO2 al 

ambiente  (ICMA, 2021)” Además, el experto comenta que este tipo de bonos 

resultan de gran interés en el mercado local puesto que las empresas grandes se 

muestran interesadas en reducir su huella de carbono mediante la gestión interna 

así como en la inversión en propuestas sustentables, es por esto que los bonos 

verdes gozan de tasas de rendimiento preferencial que bordean el 4 al 7% en 

plazos de hasta 8 años.  

En segunda instancia, se plantea la adquisición de un crédito de desarrollo 

empresarial otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo, con un monto 

similar de 15 millones al 7% por 3 años. Esta alternativas es una de las líneas de 

financiamiento actuales de la compañía lo que genera cierto tipo de facilidades y 

apertura con el organismo financiero, sin embargo, el vicepresidente financiero, 

en una entrevista, menciona que “sí bien es cierto el BID no solicita garantías 

reales para conceder créditos corporativos de desarrollo, existen cláusulas de 

penalidad en caso de no cumplirse los plazos acordados para los pagos del capital 

principal y el interés, en créditos anteriores, en caso de no cumplir con los plazos 

se aplica un recargo del 50% del capital principal, lo que representa un riesgo 

para el área financiera de la compañía, sin embargo, pese al riesgo, esta 

alternativa resulta conveniente a nivel de costo financiero  respecto a la oferta en 

el sistema financiero local, cuya tasa corporativa está entre 8 y 9%.” 

La tercera alternativa se basa en el uso de recursos propios de la empresa 

generados mediante sus operaciones, para la cual resulta necesario considerar 

el rendimiento esperado de los inversionistas, identificado mediante el cálculo de 

WACC, costo promedio ponderado de capital por sus siglas en inglés, con un 

enfoque de tiempo de 10 años, considerando que el proyecto será integrado 

dentro de la actividad principal de la compañía y se esperan obtener resultados 

tangibles a nivel estratégico y financiero en el mediano y largo plazo. El cálculo 

de esta tasa de descuento se realiza considerando una estructura de deuda 

capital 31/69, tasa de bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 años de 2,98%, 
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beta apalancada de 0,26, prima de mercado de 6,69% y riesgo país al 10 de 

diciembre 2022 de 14,22%, dando un WACC de 14,27%. Esta alternativa no 

conlleva costos para su obtención ni garantías, sin embargo, el costo financiero 

por el uso de recursos es elevado. Ver matriz de alternativas en Anexo 2.  Al 

evaluar la valoración de alternativas y considerando el costo financiero como uno 

de los principales factores para la toma de decisión, se evidencia que la emisión 

de bonos verdes es la alternativa con mayor puntaje 30/35 seguido por el crédito 

de desarrollo empresarial 28/35 y en ultima posición el uso de recursos propios 

con 17/35. Pese a que la alternativa de financiamiento por medio de bonos verdes 

se ubica en la cercania de la mayor cantidad de esfuerzo requerida para la 

ejecución, esta alternativa, en comparación con sus contrapartes, genera el 

mayor nivel de impacto en el ambito financiero y apoya en el objetivo de la 

compañía por conseguir reducir su huella de carbono a 2030.  Desde el punto de 

vista financiero, se considera principalmente el costo de financiamiento 

identificado en la tasa de interes, así como la espectativa de incremento en los 

indicadores de rendimiento sobre activos y sobre patrimonio. De esta manera se 

considera la emisión de bonos como la alternativa más eficiente para la 

implementación de la propuesta en la compañía. 

OBJETIVOS  

La presente investigación tiene como finalidad el cumplimiento de los siguientes 

objetivos:  

Objetivo general 

Definir la factibilidad e impacto sobre el valor global de la compañía, al implementar 

una flota de camiones eléctricos, dentro de la cada de distribución, financiado 

mediante la emisión de un bono verde.  

Objetivos específicos  

1. Aplicar conocimientos en finanzas corporativas para realizar la valoración del 

proyecto y su aporte en el valor global de la compañía. 
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2. Adquirir conocimientos en la industria de venta minorista, profundizando en los 

procesos fundamentales y partes relacionadas a la misma.  

3. Materializar en una propuesta de valor los conocimientos adquiridos durante la 

maestría en finanzas, banca y mercado de valores. 

JUSTIFICACIÓN Y APLICACIÓN DE LA METODOLOGÍA 

Análisis de metodología 

Tras haber identificado la alternativa de mayor eficiencia para el financiamiento del 

proyecto, mediante la emisión de un bono verde en el mercado de valores, se 

requiere la aplicación de una metodología segmentada en 3 etapas en donde se 

realizá la evaluación financiera de la compañia, su capacidad de pagos y los 

beneficios en el mediano y largo plazo en la implementación del proyecto. La 

primera etapa consta de una calificación de riesgos usando un esquema 

simplificado tomando como referencia  la metodología de Fitch Ratings (Fitch 

Ratings, 2021) para calificación de finanzas corporativas, como resultado se espera 

obtener una calificación simulada que permita a su vez calcular el rendimiento 

promedio que tendía que ofrecer el bono dentro del mercado local para ser atractivo 

a los inversionistas. En la segunda etapa se realizará una proyección de los estados 

financieros con y sin la implementación del proyecto de tal manera que se pueda 

obtener perspectivas que definan la viabilidad en la implementación. Durante este 

proceso se toma como base conceptual 3 criterios principales, cálculo de tasas de 

descuento CAPM expresado en el libro Finanzas Corporativas (Ross, Westerfield, 

& Jaffe, 2012) y WACC identificado en el libro Investments (Bodie, Kane, & Marcus, 

2018), valoración por flujos descontados explicado en el documento de 

investigación Métodos de valoración de empresas (Fernández, 2008). La medición 

de resultados planteada como 3ra etapa a ser ejecutada unos años despues de la 

implementación, sigue la metodología de medición estadística y econométrica de 

análisis de datos de panel, explicada en el libro de Introducción a la econometría un 

enfoque moderno (Wooldrigde, 2010), complementado con la metodología de series 
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de tiempo aplicadas a la proyección, identificada en el texto Estadística aplicada a 

los negocios y la economía (Lind, Marchal, & Wathen, 2012).  

Calificación de riesgo 

El primer punto se enfoca en la calificación de riesgo para la emisión, para este 

análisis se realiza en base a la metodología planteda por la calificadora de riesgos 

(Fitch Ratings, 2021) cuyo objetivo es evaluar la vulnerabilidad de un emisor 

corporativo, que no se encuentre dentro del ambito financiero, al incumplimiento de 

obligaciones financieras adquiridas con terceros. Una de las principales fortalezas 

de esta metodología se encuentra en la factibilidad para poder realizar 

comparaciones entre empresas de distintos países, así como tambien con 

diferentes grupos empresariales de varias industrias. La calificación se otorga en 

base a ciertas características fundamentales del emisor y su vigencia se enfoca al 

corto plazo. Los factores clave establecidos para la calificación son de tipo 

cualitativo y cuantitativo, tomando dos perspectivas asociadas al riesgo del sector 

así como al manejo financiero propio de la compañía. Dentro del análisis de riesgo 

del sector se consideran los siguientes aspecto: riesgo país, estrategia de 

administración y gobierno corporatovo, estructura de la compañía y perfil de 

negocio; respecto al apartado financiero, se consideran los siguientes aspectos: 

flujo de efectivo y analisis de rentabilidad, estructura y flexibilidad financiera de la 

compañía. Al aplicar la metodología la compañía recibe una calificación de corto 

plazo según la evolución del mercado, en donde se considera una vigencia de 13 

meses, en donde se espera que la situación financiera de la compañía en terminos 

de liquidez se mantenga constante. Cabe destacar que la calificación se mantendrá 

durante el periodo de vigencia de la emisión, a menos que la compañía incurra en 

acontecimientos fundamentales que requieran de una nueva evaluación. Se 

muestra a continuación la Tabla de correspondencia de calificaciones.  
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Fuente: (FitchRatings, págs. 9, 10) 

Esta calificación se complementa con un modelo de opinión crediticia de la 

compañía, en la que se emplean 3 indicadores financieros enmarcados en 4 niveles 

de acuerdo a la puntuación que recibe la compañía, a continuación se detallan los 

parametros para la opinion.  

 

Fuente: (FitchRatings, pág. 12) 

Cálculo de tasas de descuento 

En el libro de Finanzas corporativas Corporativas (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012) 

se menciona que una tasa de descuento debe ser considerada como el rendimiento 

esperado sobre un activo financiero que se encuentra directamente relacionado a 

un nivel de riesgo comparable, en tal virtud, esta tasa de descuento representa el 

costo de capital con el que se encuentra financiado la compañía. Se calculan dos 

tasa de descuento, la primera se debe al modelo de costo de capital propio CAPM 

y la segunda es el costo de capital ponderado de acuerdo a la proveniencia de 

recursos, siendo estos capital propio y financiamiento por parte de terceros.  
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Capital Asset Pricing Model “CAPM” 

Este modelo presenta el costo de recursos propios medido a traves de una tasa de 

rentabilidad esperada. El modelo se compone de factores externos asociados al 

mercado e internos en base a la estructura de capital y riesgo propio de la compañía. 

Se presenta a continuación la fórmula de cálculo del modelo CAPM 

𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝑅𝑝 

En donde Rf es la tasa libre de riesgo proveniente de los bonos del tesoro americano 

a 15 años, B representa la beta de riesgo apalancada según la estructura de la 

compañía, esta beta se obtiene, en primera instancia, de la base de datos de 

(Damodaran, 2022) en el apartado de betas apalancadas y desapalancadas por 

industria. Una vez identificada la industria en la que se encuentra la compañía, se 

selecciona la beta desapalancada y se aplica la siguiente formula para acoplarla a 

la estructura de apalancamiento de la compañía.  

𝛽 = 𝛽𝑢 × [1 + (1 − 𝑡) ×
𝐷

𝐶
] 

En donde Bu es la beta desapalancada de la industria proveniente de (Damodaran, 

2022), t es la tasa de impuestos aplicada para la compañía, D representa la cantidad 

de deuda sobre la cantidad de capital propio C, dando como resultado la beta de 

riesgo apalancada de la compañía, misma que multiplica a la prima de riesgo de 

mercado proveniente del historico de rendimientos de bonos del tesoro americano 

provenientes de (Damodaran, 2022). Finalmente se multiplica por el promedio anual 

de riesgo país expresado en porcentaje. Para efectos de la valoración, es requerido 

el cálculo de dos tasa de descuento, considerando en la primera el incremento en 

la deuda con respecto a los recursos propios.  

Weighted Average Cost of Capital “WACC” 

Este modelo representa el costo ponderado de capital de la compañía, en donde se 

considera la estructura de deuda y capital, así como también el costo de recursos 

provenientes de deuda y la tasa de impuestos aplicada a la compañía. Kd 

representa el costo de deuda, el cual, para efectos de la valoración será diferenciado 

en dos tasas diferentes, para la primera se considerará el promedio de tasas de 
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financiamiento bancario vigentes y la tasa de rendimiento del bono verde, mientras 

que en la segunda únicamente se tomará en cuenta la tasa bancaria.  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 × 
𝐶

𝐷 + 𝐶
+ 𝐾𝑑 ×

𝐷

𝐷 + 𝐶
× (1 − 𝑡) 

Valoración de empresas por flujos descontados  

Esta metodología, explicada en el texto de (Fernández, 2008), consta de proyectar 

los estados financieros de la compañía usando supuestos de valoración que serán 

detallados más adelante, esta proyección se la realizará a 10 años y será integrada 

dentro del esquema de flujos de caja traidos a valor presente mediante la tasa de 

descuento WACC. Se realizaran dos valoraciones, la primera se descontará con la 

tasa WACC que integra el rendimiento de la emisión del bono verde, y la segunda 

será con la tasa de descuento que reconoce el costo de financiamiento bancario.  

Análisis econométrico de corto y largo plazo 

Este análisis consta de realizar una comparativa en la evolución de los datos 

identificados en los estados financieros de la compañía, este conjunto de datos se 

los considera como datos de panel, según la metodología explicada en el texto de 

(Wooldrigde, 2010), en donde se plantea la estrategia de observar la evolución del 

conjunto de datos, afectado por la implementación del financiamiento por medio del 

bono verde, a travez del tiempo en un horizonte definido a 10 años, comparados 

con el mismo conjunto de datos sin la afectación del proyecto. Mediante este análisis 

econometrico se busca comprobar sí en efecto el aplicar el proyecto causa un 

impacto significativo en la compañía en el tiempo.  

Supuestos de la proyección 

Con la finalidad de evaluar el impacto financiero del proyecto para la compañía, se 

realizarán dos escenarios de proyección, en el primero será considerada la emisión 

de bonos verdes junto con la reducción en el apartado de costo de transporte 

integrado dentro del costo de ventas, mientras que en el segundo se evaluará el 

valor de la compañía sin la ejecución del proyecto. Para realizar la proyección del 

estado de situación financiera y de resultados serán empleados varios supuestos y 

herramientas de análisis de participación de cuentas respecto al total activos, 
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pasivo, patrimonio, ingresos, costos y gastos, este estudio se llevará acabo 

empleado como insumo las cifras históricas del año 2019, 2020 y 2021, así como 

tambien información macroeconómica y de la industría. Las  cifras serán 

proyectadas por 5 periodos a partir de 2022. Para medir el valor de la compañía se 

realizará una valoración por flujos descontados aplicando como tasa de descuento 

la metodología WACC previamente explicada.  

Estado de resultados  

Para la proyección de este estado es importante comprender la estructura de los 

ingresos, costos y gastos de la compañía. Con respecto a los ingresos, la empresa 

genera en 2021 el 97% de sus recursos por medio de la venta minorista de 

productos de consumo en un esquema de retail, seguido por el 1.30% proveniente 

de prestación de servicios enfocado principalmente al arrendamiento de locales 

comerciales a compañias relacionadas y no relacionadas, el 1,2% proviene de la 

venta de productos de importación a compañias relacionadas, y el 0,5% restante se 

debe a operaciones de exportación a compañias relacionadas localizadas en 

Panamá. La proyección de los ingresos se realiza en dos partes, para la linea 

principal de ingresos, venta de productos, se toma para el año 2022 un crecimiento 

del 2.8%, esta cifra se alinea principalmente con el crecimiento económico 

proyectado del Ministerio de Economía y Finanzas en su Informe de Programación 

fiscal 2022-2026 (finanzas, 2022). Para el año 2023 en adelante se espera un 

crecimiento del 2,07% sustentado por la proyección de crecimiento del Banco 

Mundial (finanzas, 2022). Para la proyección de las ventas de productos y servicios 

a compañias relacioadas para 2022 se calcula con un crecimiento de 3,41% definido 

por la inflación anual acumulada presente en la fuente de consulta de cifras del 

Banco Central del Ecuador (BCE, 2022), desde 2023 se proyecta una cifra de 

inflación de 2,07% y en adelante se espera la estabilización en una banda entre 

1,5% y 1,7%, tomando 1,5% para la proyección del año 2024, 2025 y 2026.  

Respecto a los costos de venta, esta cifra está ligada directamente a los ingresos 

por ventas de productos, en esta linea se puede identificar el costo de productos 

vendidos, costos de promoción y costos de distribución. En el análisis vertical de las 
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cifras de 2019 a 2021, el costo de ventas representa en promedio el 75% de los 

ingresos, de este rubro, el costo de distribución es cercano al 5%. Al aplicar el 

proyecto se espera durante los primeros 5 años una reducción al 3% en el costo de 

distribución de tal manera que se proyectará esta linea con la cifra de 73% respecto 

a los ingresos. Los gastos administrativos y de ventas se proyectarán usando el 

valor medio de los últimos 3 años, respecto a su participación de los ingresos, el 

porcentaje aciende a 13,5%. Para la linea de depreciación se considera una 

evolución lineal con una variación anual de 2,6% respecto a las ventas, en donde 

se integra la depreciación de los nuevos vehículos que serán adquiridos con el 

proyecto y su depreciación se hará en linea recta a 5 años considerando un valor 

residual del 35% de su valor original. La linea de otros ingreso y otros gastos se 

proyectan en base a su participación histórica respecto a las ventas, un 0,38% para 

otros ingresos y 0,08% para otros gastos. Con estas cifras se espera un margen 

EBITDA igual o superior a 12%. Respecto al apartado de devidendos se espera que 

su evolución en el tiempo sea constante con una participación de 1,7% de los 

ingresos. Por parte de los intereses financieros se proyectará con el cálculo de 

inversiones financieras de corto plazo multiplicado por el rendimiento promedio 

otorgado por bancos locales y exteriores que bordea 5,36%, y los gastos financieros 

van acorde al interes aplicado a las obligaciones adquiridas con bancos de la 

compañía, en un promedio de 1,03% de los ingresos. Adicionalmete, en la primera 

proyección se aplica una nueva linea de gastos asociados al interes en la emisión 

del bono verde, estos valores se agrupan y se alinean a la tabla de amortización 

detallada en el Anexo 1 de proyecciones. Con la proyección de estas lineas se 

espera un margen operativo igual o superior a 10,5%, mismo que se alinea con lo 

obtenido de manera historica por la compañía. La participación a trabajadores se 

calcula obteniendo el 15% de la utilidad antes de impuesto, seguido por la linea de 

bonificaciones a ejecutivos cuyo porcentaje historico es de 3,8% de la utilidad 

operativa, y el impuesto a la renta se calcula multiplicando la utilidad operativa 

menos la participación a trabajadores y bonificaciones a ejecutivos por el 22,7%. Al 
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proyectar estas cifras se espera un margen neto igual o superior al 6,8%, dado que 

es el margen obtenido en 2021.  

Estado de situación financiera  

La proyección de cuentas, pertenecientes al estado de situación financiera, se 

realiza mediante el uso de razones financieras con enfoque a las operaciones, para 

determinar la rotación de cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventario, así 

como niveles de apalancamiento y márgenes de rentabilidad sobre activos y 

patrimonio. Tambien se considera la composición histórica de ciertas cuentas con 

respecto al total de activos, pasivos y patrimonio. Se considera la cuenta de efectivo 

como cuenta de cierre para poder conseguir la paridad en la ecuación contable de 

Activo = Pasivo + Patrimonio.  

En primer lugar, dentro del apartado de activos corrientes, para la proyección de 

cuentas por cobrar tanto comerciales así como de ventas a compañias relacionadas, 

se hace una segregación de cartera, puesto que en promedio, la cartera de cuentas 

por cobrar a compañias relacionadas, se recupera cada 6 días, mientras que la 

cartera comercial se recupera cada 38. La linea de gastos pagados por anticipado 

se proyecta en base al criterio de incremento promedio anual de 35%, los 

inventarios tienen una rotación promedio de 58 días y las otras cuentas por cobrar 

pertenecientes principalmente al apartado de recuperación de promociones con 

proveedores, se proyecta mediante su aporte al total de activos que es en promedio 

de 0,6%. Respecto a las inversiones financieras a costo amortizados, se puede decir 

que la compañía maneja un capital promedio de 300 millones que son invertidos 

principalmente en certificados de deposito y polizas de inversión en instituciones 

financieras de manera revolvente. El efectivo como se lo menciono antes, se maneja 

como cuenta de cierre oscilando en un rango entre 15 y 20 millones.  

En tanto a la proyección de activos de propiedad planta y equipo, las lineas de 

activos por impuesto diferido, gastos pagados por anticipado no corrientes y otros 

activos no corrientes, serán proyectadas en base al supuesto de incremento 

histórico anual, con porcentajes de 30% para impuestos diferidos, 35% para otros 

activos no corrientes y la cifra del año 2021 para los gastos pagados por anticipado. 
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La cuenta de activos intangibles y activos por derecho de uso se proyecta tomando 

como referencia la ultima cifra de 2021 considerando que estas no han tenido 

diferencias significativas en el historico de las cuentas. Para la proyección de las 

cuentas en propiedades de inversión e inversión en subsidiarias y asociadas se 

toman las cifras del año 2021 multiplicadas por la inflación proyectada a mediano 

plazo 1,5%. La linea de inversiones financieras amortizadas a largo plazo 

corresponden a un fondo de inversión recurrente valuado en 34 millones que se 

invierte a 18 meses plazo. La linea de propiedad, planta y equipo incluirá la 

adquisición de la flota de vehículos y su proyección se realizará en base al supuesto 

de estructura de activo, buscando una participación de esta cuenta del 33% del total 

de activos.  

Continuando con la proyección de los pasivos, la cuenta de mayor importancia 

dentro de las obligaciones corrientes, es la cuenta por pagar a proveedores cuya 

rotación y criterio para la proyección es de 38 días en promedio, mientras que los 

pagos a compañias relacionadas se hacen cada 7 días en promedio. Con estas 

cifras, junto con la rotación de cuentas por cobrar e inventario, se obtiene un ciclo 

de conversión de efectivo de 74 días en promedio.  La cuenta de beneficios sociales 

se proyecta en base su participación histórica respecto al total de pasivos, misma 

que en promedio representa el 2,44% del total de pasivos mas patrimonio. La 

porción de deuda de corto plazo se proyecta en base al cronograma de pagos el 

crédito, explicado en el Anexo 2 junto con las proyecciones. Dentro del pasivo se 

aperturará una nueva linea para expresar la porción corriente de la emisión del bono 

verde, cuya amortización de interes y capital se realiza 2 veces al año.  

Dentro del apartado de pasivos no corrientes, se encuentran las obligaciones 

mayores a 12 meses, así como obligaciones por beneficios definidos con 

empleados, provisiones y pasivos por contratos y arrendamientos no corrientes. El 

monto comprendido por la emisión será hubicado junto a la linea de préstamos no 

corrientes y estas se proyectarán en base a la tabla de amortización en el Anexo 7.  

En cuanto a la estructura de patrimonio, la proyección se realiza bajo el supuesto 

que el capital social se mantienen constante, la reserva legal incrementa de tal 
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manera que represente el 6,9% del total de pasivos mas patrimonio, la reserva 

facultativa incrementa de tal manera que represente el 15,9% del total de pasivos 

mas patrimonio. El cálculo de utilidades retenidas depende de la decisión tomada 

por los accionistas mayoritarios, sin embargo al realizar un cálculo del promedio de 

retención de utilidades generadas entre 2019 y 2021, se estima un porcentaje de 

retención del 40% de la utilidad neta para cada año desde 2022 en adelante.  

RESULTADOS 

Análisis de la propuesta 

Una vez definidos los criterios en base a los cuales serán proyectadas cada una de 

las líneas del estado financiero, se obtienen las cifras estimadas hasta el año 2026 

para los dos escenarios, el primero en donde se incluyen los beneficios en términos 

de ahorro, costos y gastos relacionados a la implementación de proyecto, y en el 

segundo se analizan únicamente las cifras regulares de la compañía sin la inclusión 

del proyecto. En este apartado se comparan y contrastan las cifras pertenecientes 

al activo no corriente, pasivo no corriente, costo de ventas, gastos de depreciación 

y gastos financieros, complementado con una comparación de varios indicadores 

financieros que soportan los supuestos empleados para la estimación de las cifras.  

En el primer escenario en donde se lleva a cabo el proyecto para la implementación 

de una flota de vehículos eléctricos mediante la emisión de un bono verde, se 

incluyen a partir del año 2022 las cifras de “Flota de vehículos” en el activo no 

corriente, con un valor estimado de 10 millones, esta estimación considera la 

adquisición de 25 unidades con un valor referencial de USD 400.000 cada una, este 

presupuesto se obtiene del catálogo internacional de la compañía Volvo (Volvo, 

2022), las especificaciones de estos vehículos se presentan a continuación.  

Característica Descripción 

Capacidad de carga 16,7 toneladas  

Alcance  300 km 

Capacidad de baterías  200-395 Kwh 

Tiempo de carga  11 horas (22kw) / 2 horas (150kw) 



 47 

Rendimiento  100 kw / 530 Nm 

Aplicaciones  Furgones enchufables  

Fuente: (Volvo, 2022) 

De la misma manera, en el apartado de activos no corrientes, se considera una 

inversión de USD 2.5 millones en puntos de carga que serán colocados en el centro 

de distribución desde donde parten las unidades y en ciertos puntos de venta que 

se encuentren a una distancia superior a 135 kilómetros desde el centro de 

distribución, el resumen de distancias se muestra a continuación.  

Ruta  Ibarra Ambato  Santo Domingo  Quevedo 

Quito  144 129 128 224 

Fuente: Autor 

Se define el criterio de 120 kilómetros desde la ciudad de Quito considerando la 

autonomía de recorrido de las unidades que estarán cubriendo rutas 

interprovinciales cercanas. En este sentido las ciudades de Ibarra, Ambato, Santo 

Domingo y Quevedo contarán con puntos de recarga. La depreciación de este tipo 

de activos se realiza de acuerdo con las directrices de la “Ley de Régimen Tributario 

Interno artículo 10 y artículo 28 del Reglamento para la aplicación de la Ley de 

Régimen Tributario Interno.” (SRI, 2020), en donde se menciona que la depreciación 

de activos relacionados a propiedad, planta y equipo podrá ser realizada bajo el 

método lineal y considerado como gasto deducible en los siguientes porcentajes:  

Activo  Porcentaje máximo  

Vehículos  20% anual * 

Instalaciones, maquinarias, equipos y muebles 10% anual 

Fuente: Autor 

Para el cálculo de la depreciación de la flota de vehículos se realizó un análisis 

técnico en función de la vida útil estimada por el fabricante y la proyección de rutas 

recorridas por los vehículos de manera anual, Anexo 6.  

Continuando con el apartado del financiamiento, dentro de los pasivos no corrientes, 

se incluya la línea de obligaciones a largo plazo por la emisión del bono verde, y se 



 48 

proyectan las cifras de acuerdo con la tabla de amortización presentada a 

continuación: 

 

Fuente: Autor 

Estas cifras se concatenan con el apartado de gastos financieros en donde se 

encuentra incluido el pago de interés semestral del bono, mientras que el capital se 

amortiza de forma directa en la línea del pasivo.  

Respecto al costo de ventas, el apartado de distribución tiene una participación en 

promedio de 1% en esta cuenta alrededor de USD 19 millones en 2021, al 

implementar el proyecto se estima una reducción paulatina de este rubro 

empezando en 2023 con una reducción de 0,5% constante de manera anual hasta 

2024 en donde se estabiliza permitiendo tener una participación del costo de ventas 

de 74% con respecto a los ingresos, comparado con las cifras reales hasta 2021 en 

donde el costo de ventas representa el 75% del ingreso total; el efecto de esta 

reducción se ve materializada en el margen bruto de la compañía.  

2021 2022 2023 2024 2025 2026 

25,4% 25,0% 25,5% 26,0% 26,0% 26,0% 

Fuente: Autor 
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Fuente: Autor 

Respecto al margen neto de la compañía, este presenta una tendencia similar dado 

que, al incluir los gastos asociados a la emisión, así como los intereses pagados de 

manera anual como gasto financiero, no se presentan incrementos significativos en 

la línea de tendencia de estos rubros, por otra parte, cada año se reducen los gastos 

financieros debido a que se van amortizando los pagos de la línea de crédito que 

se maneja con las diferentes instituciones financieras. A continuación, se puede 

identificar el gráfico comparativo de los gastos financieros, así como la comparativa 

de margen neto entre los dos escenarios.  

 

Fuente: Autor 
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Fuente: Autor 

Rolling WACC  

Existe una consideración importante para la valoración de flujos, dado que la 

estructura de deuda y capital varía de acuerdo con la planificación financiera que 

tiene la compañía, así como también la evolución y cumplimiento de los pagos de 

deuda, por este motivo se aplica la metodología “Rolling WACC” que permite ajustar 

la tasa de descuento de acuerdo conforme los cambios en la estructura deuda 

capital. A continuación, se presenta la evolución de la tasa de descuento entre 2022 

y 2026. Este criterio se aplica para los dos escenarios, se puede evidenciar que, al 

generar la emisión de obligaciones a largo plazo, permite reducir ligeramente la tasa 

de descuento.  
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Fuente: Autor 

Se puede evidenciar que la tasa de descuento presenta una reducción significativa 

en el año 2024, esto se debe principalmente a que en el año 2023 se liquida una 

cantidad importante de la deuda que se mantiene con instituciones financieras y se 

estima que la tasa de riesgo país retorne a su trayectoria histórica, que bordea en 

promedio 850 puntos básicos.  

Con este factor calculado, se pueden descontar los flujos de efectivo operativos 

generados hasta 2026 y también el flujo de perpetuidad para el año 2027; para este 

cálculo se toman en consideración la tasa WACC de 2026 junto con una tasa de 

crecimiento perpetuo de 1,50%, este valor es referencial de acuerdo a la estimación 

de inflación base, este criterio ha sido probado en otros estudios y se lo presenta 

como una alternativa razonable conforme al tipo de negocio y la estabilidad en los 

ciclos de ingreso, diferente a otras industrias, como se menciona en el estudio de 

“Valoración de empresas por el método del descuento de flujos de caja y múltiplos” 

realizado por Marta Segovia Martín y María Garayalde, (Martín & Garayalde, 2015).  

En complemento al análisis de cifras se calculan indicadores financieros que 

aportan métricas respecto a la evolución de las cuentas principales, Anexo 3.  

Escenario 1 

En esta alternativa se toma en consideración el ahorro progresivo en el apartado de 

costo de ventas, las variaciones respecto al capital de trabajo, así como el 

incremento en el gasto de depreciación. En el año 2027 se aplica un cálculo de 

perpetuidad y se descuentan todos los flujos con la tasa establecida bajo la 

metodología Rolling WACC. Las variables empleadas en el cálculo de la Beta 

Apalancada, CAPM y WACC se pueden identificar en el Anexo 5 
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Fuente: Autor 

Escenario 2 

Para el segundo escenario se toma en consideración que la actividad de la 

compañía continuara de la misma forma en la que se ha ido desarrollando durante 

los últimos años, con incrementos definidos por los supuestos en cada línea de los 

estados financieros sin incluir los rubros asociados al proyecto, esto a su vez se 

materializa en las variaciones en los gastos de depreciación, constancia en el 

incremento del costo de ventas y estructura de capital sin la emisión. Las variables 

empleadas en el cálculo de la Beta Apalancada, CAPM y WACC se pueden 

identificar en el Anexo 5.  
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Fuente: Autor 

Resumen de valor de la empresa  

Al realizar un análisis global respecto al desempeño de la compañía en cifras 

proyectadas en dos modelos, en donde se considera la ejecución o no ejecución del 

proyecto, se puede decir que el principal beneficio percibido para la compañía se 

materializa en la optimización de su costo de ventas, dado que al aplicar el proyecto 

se logra incrementar en 0,5% anual el margen bruto de la compañía hasta 2025, por 

otro lado se genera valor a nivel reputacional puesto que la emisión de Bonos verdes 

es una estrategia financiera innovadora que conlleva un propósito tras el uso de los 

recursos, esto se espera genere valor en todos los interesados de la compañía. 

Adicional, dentro de los resultados de la valoración por flujos descontados se 

obtiene que, al implementar el proyecto, la compañía incrementa su valor en un 

promedio de 4,3%, el resumen de cifras se muestra a continuación.  

Valor de la empresa  

ECP $1.536.268.208,23 

ESP $1.474.629.857,30 

Variación  4,2% 
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Fuente: Autor 

De esta manera se puede decir que, bajo el uso de supuestos y bases 

metodológicas y académicas, la implementación del proyecto es viable, así como 

también genera valor para todos los stakeholders. A futuro al haber probado este 

modelo de distribución sostenible, la compañía podría realizar estudios para mejorar 

su infraestructura generando eficiencia en el uso de recursos energéticos y 

naturales en general, de tal manera que se pueda plantear la posibilidad de volverse 

a carbono neutral en el mediano y largo plazo, aprovechando todos los beneficios 

sociales, económicos y de gobierno corporativo que esto conlleva.  

Análisis de escenarios alternativos  

Dina Pomeranz, en su estudio respecto a Métodos de evaluación económica 

(Pomeranz, 2011), presenta varias alternativas para analizar causalidad en 

procesos de toma de decisión cuyos resultados se materializan en el futuro; uno de 

estas metodologías se encuentra en la rama econométrica, consiste en identificar y 

medir el impacto llamado “efecto causal” de la implementación de un proyecto 

teniendo un escenario comparativo alterno que se ejecuta de manera paralela junto 

con el escenario principal, a este se le denomina “contrafactual” y se representa con 

el gráfico a continuación.  

 

Fuente: (Pomeranz, 2011) 
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Para aplicar esta metodología se toma como punto de partida un corte de tiempo en 

el que inicia la ejecución del proyecto, en este caso el momento en que se emite la 

obligación de largo plazo Bono Verde y se implementa la flota de vehículos, en 

donde todos los datos que se generen a partir de este momento toman la 

característica de ser “Grupo de tratamiento”  y por el contrario, la proyección de 

cifras que no están siendo afectadas por la ejecución del proyecto toman la 

denominación de “Grupo de control” 

 

Fuente: Autor 

Las cifras para la medición se encuentran en el año 2027, en donde se puede 

evidenciar que existe cierta diferencia relacionada a la tasa de descuento con la que 

se está descontado este último flujo, puesto que se aplica la tasa WACC de T-1 

situada en 2026 y a su vez esta representa la evolución del efecto del proyecto en 

el desempeño financiero de la compañía desde 2022 a 2026. El impacto se identifica 

en la variación en la valoración de la compañía al traer a valor presente todos los 

flujos descontados. 
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DISCUSIÓN Y PROPUESTA DE SOLUCIÓN 

Evaluación de riesgos 

La evaluación de riesgo de la compañía y del proyecto se realizan tomando como 

base conceptual la metodología de FitchRatings para la Calificación de Finanzas 

corporativas, (FitchRatings, 2021). Este lineamiento conceptual plantea el análisis 

de factores de gestión internos de la empresa, así como tambien factores externos, 

los cuales se busca analisar de manera cualitativa y cuantitativa para identificar los 

riesgos financieros y del negocio. Los factores clave que será considerados para el 

desarrollo de esta evaluación son: riesgo país, estrategia de administración, perfil 

del negocio, estructura financiera, complementado con un análisis de estructura 

respecto a las tasas de descuento cálculadas para la valoración de la compañía. 

Adicional se realiza una evaluación de posibles riesgos que puedan ser imputados 

de forma directa a la implementación del proyecto.  

Estrategia de administración  

Para el análisis respecto a la estrategia de administración, se toma en cuenta tres 

factores principales: esquema de gobierno corporativo, estructura de la compañía y 

transparencia de cifras en el apartado financiero. Como primer punto, la compañía 

se maneja bajo un esquema de dirección definido en donde se aplica aplica una 

gerarquia mediante vicepresidencias, gerencias, subgerencias, especialistas y 

analistas dentro del apartado adminsitrativo, adicional la compañía emplea 

documentación formal respecto a código de etica y conducta, manual de gobierno 

corporativo y procedimientos para la resolución de conflictos, esto permite que la 

entidad maneje sus operaciones de manera organizada, mitigando riesgos 

administrativos y de continuidad del negocio, sumado a ciertas políticas de opción 

sobre acciones otorgada a los funcionarios que ocupan cargos de vicepresidencias 

y ejecutivos de lineas medias y altas.  

Con respecto a la estructura de la empresa, esta se maneja bajo el esquema de 

corporación cuyo negocio principal se encuentra en la linea de retail dedicado a la 

venta al por menor de artículos de consumo al público general y a relacionadas. La 

compañía maneja el capital mayoritario de 20 compañias relacionadas que operan 
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en la industria de retail, producción energética, administración y renta de bienes 

inmuebles así como tambien prestación de servicios de alimentación y 

mantenimiento para otras compañias externas al grupo. Dentro de su linea principal 

de negocio, la compañía maneja un esquema diversificado mediante la venta de 

productos por medio de cuatro formatos, cada uno se dedica a un público específico 

y esto a su vez permite tener una rotación continua de inventario. En este sentido 

se puede decir que la empresa maneja un portafolio diversificado de fuentes de 

ingreso y su volumen de ventas que se encuentra bordeando los 2 mil millones por 

año, genera un nivel de posicionamiento de gran magnitud permitiendo así 

minimizar el riesgo respecto a la rentabilidad esperada por todas las partes 

interesadas así como tambien es un indicador clave respecto a la capacidad que 

maneja la empresa para responder a sus obligaciones con todos los organismos 

externos.  

En tanto a la transparencia de la gestión financiera que maneja la compañía, se 

puede decir que el riesgo es bajo dado que al ser una de las empresas más grandes 

del país, recibe el servicio de auditoría de estados financieros por parte de 2 de las 

firmas más importantes a nivel mundia, las cifras históricas, de 2019, 2020 y 2021  

empleadas como base para el desarrollo de la proyección se obtuvieron del informe 

de auditoría realizado por Deloitte y PwC. De esta manera se puede concluir que 

existe transparencia y las cifras financieras presentadas por la compañía cumplen 

con el criterio de ser razonables.  

Perfil del negocio   

Como se mencionó previamente, el giro de negocio de la compañía se ubica en el 

ramo de venta de productos de consumo minorista, principalmente alimentos, 

artículos de limpieza, moda y hogar, el negocio se maneja de manera estable sin 

presentar picos de ventas significativos, por esta razón los ingresos toman como 

uno de sus principales supuestos para la proyección al crecimiento de  inflación. A 

continuación se muestra el crecimiento esperado en ventas de acuerdo con los 

porcentajes previamente definidos para la proyección. La espectativa en ventas se 

estima en un escenario neutral-optimista dado que la compañía cuenta con los 
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recursos necesarios para poder gestionar su inventario de manera eficiente, 

mantener su participación de mercado y de esta manera cumplimir de manera 

cercana con las espectativas de ventas para los años siguientes a 2022.  

 

Fuente: Autor 

Respecto a la gestión de operaciones, se puede decir que la administración maneja 

una estrategia robusta en la que puede dirigir sus operaciones aprovechando el 

apalancamiento con proveedores cuya media de días de pago se encuentra en 52, 

mientras que la recuperación de cartera la gestionan en promedio cada 25 días, 

sumado a una rotación de inventario de 56 días en promedio, esto permite que el 

negocio tenga un ciclo de conversión de efectivo de 83 días en promedio. Estos 

indicadores de gestión permiten que la compañía cuente con los recursos 

necesarios para responder a sus obligaciones corrientes y financiar las operaciones 

sin requerimientos de capital externo, de tal manera que al adquirir financiamiento, 

este puede ser empleado en inversión de capital de trabajo o financieras.  
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Fuente: Autor 

Estructura financiera  

En tanto a la estructura financiera, se analizan dos indicadores principales, el nivel 

de endeudamiento de corto y largo plazo respecto a los activos, así como  el nivel 

de apalancamiento con enfoque de corto y largo plazo. Respecto al nivel de 

apalancamiento, la compañía se maneja con un esquema de deuda con relación a 

los activos entre 30% y 33%, esto permite identificar que el riesgo de cobertura y 

los niveles de endeudamiento son gestionados de manera eficiente.  
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Fuente: Autor 

En el siguiente gráfico se presenta la proyección del indicador de apalancamiento 

con respecto al patrimonio de corto y largo plazo, se puede notar que la compañía 

toma una estrategia de uso de recursos externos a largo plazo sin llegar a niveles 

de riesgo. 

 

Fuente: Autor 

Riesgo país y tasas de descuento  

El riesgo país es un indicador considerado de riesgo, dado que es un componente 

dentro de la tasa de descuento asociado al costo de capital propio materializado en 

el modelo CAPM. Historicamente, en el Ecuador, este indicador ha variado por 

diversos factores políticos, económicos y sociales, como lo indica un estudio 

realizado por la Universidad Tecnica de Ambato (Sánchez & Vayas, 2021). Se 

presenta un resumen del indicador EMBI, con una cifra de 1325 puntos básicos al 

1 de diciembre de 2022.  
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Fuente: (BCE, Riesgo País - EMBI ) 

Para el desarrollo del estudio y la proyección se realiza un planteamiento de 

estimación en dos escenarios, en el primero se emplea una cifra referencial 

proveniente de 2022 de 1420 puntos básicos, la cual se proyecta al año 2023 y se 

plantea una situación en la que el país continue bajo un esquema de gobierno 

capitalista que conserve su gestión interna y con organismos exteriores, en este 

sentido se estima que desde el año 2014 en adelante el indicador de riesgo país se 

ubique en un rango de 850 puntos básicos. Por otro lado se plantea un escenario 

contrario en el que el indicador de riesgo no se reduzca a un nivel inferior a 1062 

puntos básicos.  
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Fuente: Autor 

Estos dos escenarios de nivel de riesgo país se integran en el cálculo de dos tasas 

de descuento CAPM y WACC, con la metodología variable en el tiempo. Para poder 

realizar un análisis de sensibilidad respecto al efecto del riesgo país, como factor 

exogeno, dentro del cálculo de la tasa de descuento CAPM, se aplica el concepto 

de análisis  economico-financiero “Ceteris Paribus” dado que todos los 

componentes que son empleados para el cálculo de la tasa se mantienen 

constantes, de tal manera que el componente de estrés que no depende de la 

gestión directa de la compañía varía. 

 

Fuente: Autor  
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Fuente: Autor 

Se presenta un analisis comparativo respecto a la afectación que sufre cada una de 

las tasas al integrar el riesgo país de cada escenario, se puede evidenciar que la 

tasa CAPM es la que tiene mayor afectación, esto se debe a que el riesgo país se 

integra directamente en la fórmula de cálculo del CAPM.  

 

Fuente: Autor 
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El resultado final del análisis de sensibilidad se evidencia en la valoración de la 

compañía realizada por medio del valor presente de los flujos descontados con la 

tasa WACC. Los resultados se presentan a continuación.  

  

Fuente: Autor 

Evidentemente, el integrar un nivel más alto de riesgo país incrementa el cálculo de 

la tasa WACC para los años 2024, 2025 y 2026, esto repercute en el descuento de 

los flujos de los mismos años y en el valor global de compañía, obteniendo una cifra 

de USD $1.432.752.194, la cual es 6.6% menor a la cifra obtenida en el escenario 

anterior, este porcentaje en cifras representa USD $101.778.267 menos. Por este 

motivo se considera a la estimación del indicador de riesgo país, como un factor de 

riesgo para la estimación razonable del valor de la compañía en un horizonte de 5 

años.  

Riesgos asociados al proyecto 

Al ser un proyecto de una cuantia moderada de acuerdo al volumen de cifras que 

se maneja en la compañía, se puede decir que los principales riesgos estimados, 

van relacionados a la implementación y ejecución de la flota de vehículos.  

• Incurir en incumplimiento de normativa local respecto a la gestión logistica de 

movilidad por vías principales.  

• Riesgos logisticos en la importación de los vehículos y la infraestructura para 

la recarga de las unidades  

• Uso inadecuado de las unidades de transporte por parte de los operarios  

• Daños a la propiedad pública y privada con el uso de los vehículos  

• Contratación de personal que no se encuentre capacitado en el manejo y 

mantenimiento  



 65 

Al tener identificados estos riesgos previos, se propone la revisión y actualización 

de políticas internas de gestión logística, cumpliance, adicional a una actualización 

de procedimientos de contratación de tal manera que se pueda establecer un perfil 

técnico y personal que permita tener talento calificado para operar este tipo de 

vehiculos sin incurrir en incumplimientos legales e internos.  

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES  

Conclusiones  

La evaluación financiera en la implementación del proyecto, analizada mediante la 

proyección de cifras bajo supuestos razonables, indica que el proyecto es viable y 

genera un impacto positivo en la compañía.  

El uso de indicadores financieros de rotación permite obtener puntos de vista claros 

respecto a la gestión de la compañía respecto al uso de sus recursos y gestión de 

operaciones generadoras de efectivo. Los indicadores de liquidez permiten 

identificar la disponibilidad de fondos corrientes principalmente por la venta de 

inventarios y el uso de activo circulantes. El ciclo de conversión de efectivo agrupa 

indicadores de rotación y liquidez para identificar como se encuentra el ciclo de 

efectivo de la empresa, considerandos que el negocio se enfoca en compra y venta 

de vienes de consumo, es importante que este indicador se mantenga bajo. Para 

determinar el impacto financiero desde punto de vista de costos, es necesario 

realizar un estudio de factibilidad comparando el costo de ventas actual frente a un 

nuevo costo de ventas aplicado la implementación de la propuesta. El enfoque de 

la propuesta se lo realiza en orden de prioridad, buscando en primera instancia 

mejorar la eficiencia de costos y posteriormente reducir la huella de carbono.  

Para poder optar por la alternativa de financiamiento por medio de la emisión de 

bonos verdes, la corporación debe incurrir en una valoración de riesgo y 

estructuración de la obligación en el plazo que consideren adecuado, estos 

procedimientos deben ser considerados de manera detallada, puesto que el 

posicionamiento de la compañía en el mercado local permite acceder a fuentes 

de financiamiento convencionales con tasas preferenciales, sin embargo, los 

bonos verdes son una fuente eficiente para financiar el proyecto de estas 
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característica, considerando su tasa de interes y su estructuración, así como 

también su esquema de pagos. Pese a la disponibilidad de recursos propios, al 

analizar el WACC a 10 años, resulta una alternativa con mayor costo en 

comparación con el de la deuda.  

Los tres componentes, analisis de riesgo, finanzas corporativas y econometría 

aplicada, permiten realizar un análisis fundamentado con resultados basados en un 

marco teorico concreto.Se aplica una metodología simplificada de la referencia 

proveniente de Fitch, con enfoque principal en los indicadores de liquidez, 

apalancamiento y cobertura de intereses de la compañía.  

En tanto a la proyección de cifras, para el apartado de ingresos, se realiza la 

proyección de manera segregada tomando como principal supuesto los datos de 

crecimiento económico e inflación proporcionados por el Ministerio de Economía y 

Finanzas; de manera similar se aplican criterios fundamentados para llegar a las 

cifras proyectadas de cada cuenta presente en los estados financieros.  

Existen riesgos en la medición y en la ejecución del proyecto puesto que el riesgo 

país presente en el modelo CAPM puede generar fallas en la estimación y no se 

puede gestionar de forma propia. 

El estudio técnico para determinar las cifras de depreciación anual está sujeto a las 

frecuencias determinadas por los requerimientos del negocio y la gestión del área 

logística, de tal manera que se pueden presentar fallas en la estimación. 

La gestión corporativa, estructura empresarial y transparencia financiera se 

consideran de bajo riesgo considerando el manejo que ha tenido la compañía 

durante los últimos años. El ciclo de negocio y gestión operativa de la empresa 

permiten tener los recursos necesarios para poder financiar las actividades de la 

entidad y responder a las obligaciones con terceros. El indicador de riesgo país 

supone una variable de importancia al considerar su implicación en el cálculo de 

tasas de descuento y su impacto en el cálculo del valor de la compañía.  

Recomendaciones 

Para la implementación del proyecto se requiere la revisión y actualización de la 

política interna de gestión logistica, así como la implementación de procedimientos 
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adicionales para la contratación del personal encargado de la operación de la nueva 

flota de vehículos.  

Tras la implementación de la flota de vehículos, se tendra incidencia principalmente 

en las cuentas de propiedad planta y equipo, depreciación acumulada, obligaciones 

de corto y largo plazo, gastos de emisión así como en el costo de ventas, por este 

motivo es importante explicar detalladamente los puntos de interes del proyecto 

dentro de las notas a los estados financieros.  

La medición del efecto de la implementación del proyecto se podrá identificar al 

medir el valor de la compañía usando dos proyecciones, una con el proyecto y otra 

sin el. Posteriormente se realizará un análisis de medición con principios 

econométricos para definir la viabilidad del proyecto. 
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ANEXOS  

A1 Indicadores financieros 

Metodología de cálculo índices operativos 

Días de inventario  

𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 =  
365

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠

 

Días de cuentas por cobrar  

𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑥𝐶 =  
365

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠  
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 

 

Días de cuentas por pagar a proveedores  

𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑥𝑃 =  
365

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 
𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑝𝑎𝑔𝑎𝑟 

 

Ciclo de converción de efectivo  

𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 + 𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑥𝐶 − 𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑥𝑃 

Resumen de indicadores 

Escenario con proyecto  

 

Escenario sin proyecto 
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A2 Matriz de alternativas 

 

 
A3 Plano esfuerzo – impacto 
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A4 Análisis financiero 

Proyección con proyecto 
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Proyección sin proyecto 
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A5 WACC & CAPM (ECP y ESP) 

Escenario con proyecto  

 

Escenario sin proyecto 
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A6 Cálculo de depreciación  
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A7 Amortización del crédito 

 
 

 

 


