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Resumen

Esta investigacion tiene por objeto analizar la estructura de capital y la toma de decisiones
del Club Social y Deportivo Los Cipreses. Su diagndstico financiero en el periodo 2020-
2022 nos muestra una entidad sin fines de lucro sustentable en el corto plazo, que dispone
de liquidez y un capital de trabajo adecuado para cubrir sus obligaciones con terceros, que
no tiene obligaciones de largo plazo que signifiquen un riesgo a futuro para el Club ya que
su gestion operativa ha sido buena a pesar de no manejar las herramientas financieras y un
método adecuado para toma de decisiones. Durante este tiempo se han administrado y
utilizado bien los recursos disponibles, sus activos o inversiones se han financiado con

recursos propios y su estructura de capital actual es 100% de los socios.

El principal problema que tiene la organizacion son sus activos fijos ya que la mayoria de
ellos estan obsoletos o viejos porque ya han cumplido su vida 1til por lo que es necesario
reemplazarlos, lo que busca esta investigacion es una propuesta de estructura de capital
que le permita minimizar los costos de capital y maximizar el valor de la empresa exfuncion

de una toma de decisiones acertada.

Mediante el método de la Teoria del equilibrio estatico Trade-off se logroé obtener la
estructura de capital Optimo a través de ratio de endeudamiento (D/P), que implico la
aplicacion de una tasa de descuento WACC para minimizar los costos y un flujo de caja
libre para maximizar el valor del Club. Sin embargo, el riesgo sistematico es relativamente
alto al tener un beta apalancado de 1.17 por ser un sector de entretenimiento y por otro lado
se presenta la dificultad de poder acceder al sistema financiero por créditos ya que la tasa

de interés es de consumo y no preferencial por ser una entidad sin fines de lucro.

Palabras clave: estructura de capital, toma de decisiones, entidad sin fines de lucro.
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Abstract

This research aims to analyze the capital structure and decision-making of the Los Cipreses
Social and Sports Club, its financial diagnosis in the period 2020-2022 shows us a
sustainable non-profit entity in the short term, which has liquidity and adequate working
capital to cover its obligations with third parties, which does not have long-term obligations
that represent a future risk for the Club since its operational management has been good
despite not managing the financial tools and an adequate method for decision making.
During this time the available resources have been managed and used well, its assets or
investments are financed with its own resources and its current capital structure is 100% of

the partners.

The main problem that the organization has with its fixed assets is because most of them
are obsolete or old because they have already reached their useful life so it is necessary to
replace them. What this research seeks is a proposal for a capital structure with debt that
allows minimize capital costs and maximize company value based on sound decision

making.

Using the Static Equilibrium Trade-off Theory method, it was possible to obtain the
optimal capital structure through the debt ratio (D/P), which involved the application of a
WACC discount rate to minimize costs and a cash flow. free cash to maximize the value
of the Club. However, the systematic risk is relatively high as it has a leveraged beta of
1.17 because it is an entertainment sector and on the other hand there is difficulty in
accessing the financial system for credit since the interest rate is consumer and not

preferential. be a non-profit entity.

Keywords: capital structure, decision making, non-profit entity.
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INTRODUCCION
El tema de la presente investigacion es la Estructura de Capital y la Toma de Decisiones
del Club Social y Deportivo Los Cipreses, se trata de una entidad sin fines de lucro
orientada al desarrollo de actividades deportivas y recreativas, el Club necesita ser
sostenible en el tiempo al igual que una empresa comercial, industrial o de servicios. El
principal problema de estas organizaciones son los recursos financieros que son muy
limitados, ya que dependen de las cuotas de los socios y de los ingresos provenientes del
uso de las instalaciones como es el caso de este Club y de la falta de una planificacion

estratégica que les permita tomar las mejores decisiones.

Para el sostenimiento de estas instituciones se hace necesario conocer ;Cudal es su
Estructura de Capital?, determinar si el financiamiento de sus activos o inversion dependen
exclusivamente de recursos propios de los socios o existe una combinacion de recursos
propios y recursos con deuda que no impliquen riesgos futuros de perder a la organizacion.
Conocer si usan las herramientas financieras para establecer un diagnostico real de la
situacion actual del Club, si los estados financieros y la informacidon contable son
confiables para poder realizar un buen analisis financiero que sean un elemento clave a la
hora de tomar decisiones por parte de la Junta Directiva quienes deberan tener objetivos
muy claros de corto, mediano y largo plazo que sean posibles de alcanzarlos mediante un

proceso o método de toma de decisiones que estén acorde a las necesidades del Club.

Lo que se busca con la investigacion es proponer una Estructura de Capital Optima que le
permita minimizar los costos de capital y maximizar el valor del Club a través de aplicacion
de la tasa de descuento WACC vy del flujo de Caja libre proyectado a 5 afios, para la cual
se utilizara la Teoria del equilibrio estatico de Trade-Off que sugiere que las empresas
pueden alcanzar una estructura financiera Optima balanceando los beneficios y los costos

derivados del uso de recursos de terceros o deuda. La idea de encontrar esta estructura

1
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Optima radica en la necesidad imperiosa de reemplazar los activos fijos que ya han
cumplido su vida util y el Club pueda seguir funcionado en las mejores condiciones

posibles en beneficio de los socios y la comunidad.

Finalmente, si bien la teoria difiere mucho de la practica esta propuesta de estructura de
capital 6ptimo podra ser una realidad siempre y cuando exista una adecuada planificacion
estratégica enfocada en objetivos que sean posibles de realizarlos y en un proceso de toma

de decisiones que cumpla su funcion en las mejores condiciones de certidumbre y no de

riesgo.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. CONTEXTO

e Contexto macro

El tercer sector de la economia a nivel mundial se encuentra formado por organizaciones
de caracter privado que no tienen fines de lucro y que surgieron por la iniciativa ciudadana
o por el interés de algunas empresas que trabajan en contra de la pobreza y la exclusion
social. Estas entidades responden a intereses colectivos o sociales de cualquier tipo, sean
estas fundaciones, asociaciones, ONG, organismos culturales, deportivos y medio

ambientales entre otros.

A estas entidades del tercer sector se las conoce como economias sociales, porque son
organizaciones que venden productos o servicios bajo la mision no lucrativa y que buscan
fomentar un empleo seguro o de calidad, como también ser un beneficio para la comunidad
en el sector donde se encuentren. De tal forma, que el tercer sector se ha ido configurando
como un actor importante de la sociedad actual, ya que este ayuda a construir una sociedad

mas justa, equitativa y sostenible.

No se dispone de informacion actualizada sobre este sector a nivel mundial, sin embargo,
citaremos informacion relevante de algunos paises europeos como el Reino Unido,
Alemania, Suecia e Italia. En el Reino Unido segun la Civil Society Almanac de 2014
manifiesta que existieron 164.097 organizaciones voluntarias formales que representan el
0.7% del ingreso bruto y el 2.7% del nivel de empleo, en Alemania estas entidades fueron
180.000 en el afio 2009, en Suecia segin estudios de Chavez y Mazon del 2012 hubieron
31.162 organizaciones sociales en el ano 2010, en Italia segiin informacioén de ISTAT afio
2011 existieron 301.191 organizaciones cuyo crecimiento fue del 28% entre el periodo
2001-2011 (Fernando Fantova y otros, 2015) y finalmente tenemos a Espafia que segun la

plataforma del tercer sector en Espaiia en el afio 2019 este sector estaba integrado por cerca

3
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de 28 mil entidades de distintos tamafios, producto de la iniciativa privada que son
autébnomas en lo que se refiere a la organizacion y solidarias en su accion, que buscan en

su dia a dia mejorar las condiciones de vida de las personas.

e Contexto meso

La CEPAL (Comision Economica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas)
estima que la tasa media de crecimiento econémico de América Latina y el Caribe en 2023
sera del 1,3% que se manifiesta en una trampa estructural de bajo crecimiento econémico,
elevada desigualdad, con instituciones débiles y una mala gobernanza que se combinan con
unas condiciones internacionales adversas. Y es precisamente en este panorama incierto

que las entidades sin fines de lucro tienen que navegar para estar a flote y no se hunda.

Un estudio de la CEPAL del 15 de diciembre de 2022 referente a datos del Serviciode
Impuestos internos de Chile, en el afio 2005 las empresas de economia social son el 0.24%
del nimero de empresas, mientras que el 2020 esta cifra subid al 0.8% triplicandosesu

participacion en la masa empresarial nacional de este pais.

e Contexto micro

En el Ecuador existen 4939 organizaciones no gubernamentales (ONG) registradas a nivel
nacional, de las cuales se encuentran en funcionamiento 1554 que representan el 31.46%
del total, fuera de funcionamiento estan 1658 (33.57%), y no registran informacion 1727
(34.97%), es decir, se desconoce su estado, probablemente un buen porcentaje de ellas
también estan fuera de funcionamiento sin haber realizado ningtn tramite de disolucion

segun la fuente QUID (2020).
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Organizaciones no Gubernamentales

m En funcionamiento 1.554

= Fuera de Funcionamiento
1.658

No registran informacion
1.727

GRAFICO No.1
Distribucion de ONG por provincia y estado de funcionamiento
Provincia . En . l_=uera (:je No reg. Total
funcionamiento | funcionamiento | Informacién

Azuay 108 98 16 222
Bolivar 41 33 1 75
Canar 15 13 18 46
Carchi 2 1 - 3
Chimborazo 66 100 178 344
Cotopaxi 29 31 22 82
El Oro 67 80 92 239
Esmeraldas 60 164 94 318
Galapagos 3 2 - 5
Guayas 123 105 37 265
Imbabura 82 50 11 143
Loja 91 75 7 173
Los Rios 43 54 3 100
Manabi 84 80 23 187
Morona Santiago 11 24 3 38
Napo 10 24 14 48
Orellana 6 5 3 14
Pastaza 14 30 12 56
Pichincha 561 518 431 1.510
Santa Elena 14 28 - 42
Santo Domingo de los Sachilas 25 30 3 58
Sucumbios 22 23 - 45
Tungurahua 56 62 75 193
Zamora Chinchipe 15 9 4 28
No registra Informacién 6 19 680 705

Total 1.554 1.658 1.727 4.939

Fuente: QUID (2020)
CUADRO No.1

Estas cifras reflejan la situacion critica del tercer sector en el Ecuador, con la investigacion
se busca mejorar la permanencia de estas organizaciones en funcion de una estructura de
capital adecuada frente a una limitada fuente de recursos, ya que este sector se describe un

escenario de escasas oportunidades para poder obtener financiamiento. Se puede concluir
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diciendo, que las cifras citadas demuestran la necesidad de aplicar estrategias que ayuden
a fortalecer las economias de estos sectores, en donde el Estado garantice su permanencia

y se tenga una respuesta real a los problemas sociales.

Los clubes sociales y deportivos fueron los mas afectados durante la pandemia del COVID-
19 en el pais, debido al cierre de actividades decretadas por el Gobierno Central ante la
emergencia sanitaria el 16 de marzo del 2020. En el caso especifico, de los clubes sin fines
de lucro tuvieron que enfocarse en tratar de cumplir con los pagos de sueldos a sus
empleados y proveedores, al mantenimiento de la infraestructura y en mantener la relacion

con sus SOcios.

Estas organizaciones sin fines de lucro no dependen de una actividad comercial, sino de la
aportacion mensual obligatoria de los socios, esto sin embargo no quiere decir que no
tengan problemas de flujo de recursos para solventar sus gastos, ya que la crisis sanitaria
provocd que muchos de ellos no puedan cumplir con los pagos y sigan acumulando las
obligaciones por pagar. En el supuesto caso de que generaran un ingreso adicional, estos

seran invertidos en la propia organizacion.

En estas entidades, el resultado de su gestion no es distribuido entre sus miembros, sino
reinvertido en el desarrollo de su actividad, siendo los excedentes una fuente importante de
recursos; por lo tanto, una adecuada definicion de su estructura financiera es vital para
garantizar la sostenibilidad de la misma a través del tiempo, incluyendo la propiciacion de
actividades rentables y la adecuada estimacion de capital de trabajo (Torres Ochoa &

Gomez Ortiz, 2017).

Se podria decir, que el principal interés de la administracion en las entidades sin fines de

lucro es encontrar el equilibrio adecuado entre la viabilidad de las actividades que se
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pretenden realizar y el cumplimiento del objeto social de la institucion; siendo la toma de

decisiones el resultado del uso de varias herramientas en el campo financiero.

En otras palabras, la gestion realizada en la empresa debe estar fundamentada en la
utilizacion de las herramientas y técnicas financieras que les permitan analizar su
desempefio en el area financiera de una manera eficiente, con el proposito de tomar las
decisiones mas acertadas y efectivas, sustentadas en informacion util, adecuada, oportuna

y confiable para poder alcanzar los objetivos planteados.

Considerar la situacion empresarial en periodos de crisis requiere el desarrollo de
herramientas que permitan predecir la posible situacion de fracaso empresarial para ayudar

en los procesos de toma de decisiones (Alaka, 2018).

De tal forma, que se hace necesario evaluar la situacion econémica y financiera actual de
las empresas o entidades mediante una herramienta de importancia como lo es el anélisis

financiero que tiene incidencia en la toma de decisiones.

De ahi que el anélisis financiero no es otra cosa que una evaluacion que realiza la empresa
a través de los datos obtenidos de los estados financieros, que son datos histéricos para
realizar la planeacion a largo, mediano y corto plazo, lo que resulta util para conocer sus
puntos débiles y de esta forma corregir las desviaciones favoreciendo de manera adecuada

las fortalezas (Barreto Granda, N.B., 2020).

Cabe destacar que un correcto analisis de los estados financieros permite que se tomen
decisiones adecuadas a corto y largo plazo por parte de la alta gerencia debido a que estos
proporcionan informacion econdémica de peso de la organizacién que permite establecer

decisiones de inversion y financiamiento para la estabilidad empresarial (Guzman, 2018).
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Su importancia tiene relacion con identificar los aspectos econémicos y financieros que
una empresa muestra en su funcionamiento con respecto a su nivel de liquidez, solvencia,
endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, de tal forma que facilite la toma de

decisiones gerenciales, economicas y financieras en la actividad empresarial.

Dentro de este contexto financiero el objeto de mi investigacion es El Club Social y
Deportivo Los Cipreses, que es una entidad privada sin fines de lucro y que tiene personeria
juridica. Fue creada el 13 de enero de 1994, su actividad principal se orienta aldesarrollo
de actividades deportivas y recreativas en un ambiente familiar, ofrecer a la comunidad la
posibilidad de realizar la practica de distintas disciplinas deportivas y estimular el

encuentro con la familia y los amigos en un marco de sana recreacion.

Durante estos 29 afios de existencia institucional han pasado cerca de 7 directorios que
fueron elegidos por la Asamblea General de Socios. No se tiene evidencia alguna de la
aplicacion de las herramientas financieras para la toma de decisiones en el Club, se asume
que puede ser por la falta de conocimientos sobre el tema, por tratarse de una entidad sin
fines de lucro o finalmente porque se guiaban por un presupuesto operativo anual o por la

liquidez que disponia el Club.

Cada directiva realizaba su gestion, en funcion de sus costos y gastos operativos, los que
se financiaban generalmente con los ingresos recaudados por los aportes de socios, el uso
de las instalaciones y los eventos sociales. No existe evidencia de una planificacion de
mediano y largo plazo posiblemente por las limitaciones de recursos, por lo que no era
posible la renovacion de los activos fijos. La realidad es que hay que reemplazar todos
aquellos activos que ya cumplieron su vida util, no nos olvidemos qué a este panorama, se
suma la crisis econdmica y sanitaria del COVID-19 en marzo de 2020 que afecto al pais y
por ende al Club por el cierre total de sus instalaciones por la emergencia sanitaria. Si bien
las decisiones de los directivos tenian un enfoque operativo, esto les permitié manejar los

recursos disponibles de una manera responsable para que la organizacion no llegue al cierre
8
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forzoso por falta de liquidez y por las deudas pendientes.

El Club no dispone de un organigrama estructural, posicional y funcional que les permita
el ahorro de tiempo y poder realizar un seguimiento efectivo de los procesos en los campos
administrativos, contables y financieros; tampoco tiene un manual de procedimientos para
el control interno para el cumplimiento de las normativas y las politicas contables. A lo
anterior se suma el no contar con un software contable para el uso exclusivo del club y
poder realizar los estados financieros de una manera confiable y oportuna. Finalmente, se
hace necesario el conocimiento y el uso de las de las herramientas financieras para aplicar
el andlisis financiero en la toma de decisiones de la Junta Directiva como un plus en el

mejoramiento continuo de la gestion.

Para conocer el desempefio financiero, es necesario utilizar la informacion financiera
disponible, es decir, los estados financieros del Club Social y Deportivo “Los Cipreses” de
los periodos 2020, 2021 y 2022 y poder evaluar los resultados obtenidos del uso de las
herramientas financieras para determinar si las decisiones tomadas por la Junta Directiva

fueron las més adecuadas para su gestion.

Dentro de la problematica se maneja la hipotesis de que las decisiones de la Junta Directiva
se tomaron en funcion del presupuesto y de la liquidez que tenia el Club, no se aplicaban

las herramientas financieras para su analisis a pesar de disponer de la informacion contable.

El desconocimiento de las herramientas financieras y la falta de su aplicacion, pueden dar
lugar a la toma de decisiones equivocadas y conllevar con eso a una limitada gestion
administrativa, en donde los recursos no se puedan utilizar de una manera eficiente. Con el

analisis financiero lo que se busca es medir el desempefio de la gestion de los Directivos.
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Los Estados Financieros son muy elocuentes, revelan mucha informacion de la empresa,
incluye informacion sobre su solvencia y estabilidad, sus fuentes de financiamiento e
inversiones, su productividad y su capacidad de generar recursos liquidos, asi como el

resultado de sus operaciones (Garcia, E. Z., 2023).

Analisis Critico
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Grafico 2: Diagrama de Ishikawa
Elaborado por: GEMA

Como se muestra en el diagrama de Ishikawa la inadecuada toma de decisiones en el Club
pueden ser el resultado de la falta de una estructura organizativa, de no disponer de un
manual de procedimientos, del mantenimiento recurrente de una maquinaria obsoleta, de
practicas deficientes de trabajo, de escasos sistemas de informacion, del desconocimiento

de las herramientas financieras y sobre todo de la falta de una planificacion financiera.
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Con todo lo expuesto anteriormente, la solucion para una adecuada toma de decisiones
seria el conocimiento y aplicacion de todas las herramientas y técnicas de Analisis

Financiero por parte de la Junta Directiva actual y futura.

1.2. Formulacion del problema
El desarrollo de esta investigacion gira entorno a la siguiente interrogante:
(Cuadl seria la estructura de capital Optima para que el Club Social y Deportivo “Los

Cipreses”sea sustentable en el tiempo?

Variable Independiente: Estructura de capital

Variable Dependiente: Toma de decisiones

1.3. Delimitacion del objeto de investigacion
Campo: Finanzas Corporativas
Area: Contable y financiera

Aspecto: Estructura de Capital, Toma de decisiones

Espacial: La presente investigacion se realizara en el Club Social y Deportivo Los Cipreses
ubicada en las calles Sebastian de Benalcdzar y José Maria Egas sector de la Armenia, de

la ciudad de Quito, Provincia de Pichincha, Republica del Ecuador.

Temporal: El presente trabajo investigativo abarcard informacion recogida en los afios

2020, 2021 y 2022.
Poblacional: En la presente investigacion los elementos de la muestra para la realizacion

de la encuesta son los 12 miembros de la Junta directiva, los cuales se caracterizan por ser

profesionales que tienen experiencias en las diferentes areas.
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Evaluar la estructura de capital y la toma de decisiones del Club Social y Deportivo Los
Cipreses.

2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Diagnosticar la situacion actual de la estructura de capital de los periodos 2020,
2021 y 2022.

- Determinar el tipo de toma de decisiones de la direccion del Club Social y
Deportivo Los Cipreses.

- Proponer una estructura de capital 6ptima para la efectiva toma de decisiones del
Club.

12
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3. JUSTIFICACION
En un mundo globalizado, cambiante y de una alta competencia los negocios buscan la
sustentabilidad y la informacién financiera resulta de mucha utilidad para la gestion
eficiente de las empresas, mas atin cuando estas condicionan la toma de decisiones de los

directivos o grupos gerenciales que tienen que enfrentarse a retos cada vez mas exigentes.

Teniendo en cuenta la importancia que tiene la toma de decisiones gerenciales en la
actualidad en el mundo de las empresas u organizaciones en general, se hace necesario que
los gerentes busquen alternativas que generen altos beneficios a bajos riesgos,

minimizando sus costos y maximizando sus rendimientos.

El valor social de la investigacion se traducira en el mejoramiento continuo de la gestion
economica y financiera de los directivos del Club, quienes a través del uso de las
herramientas financieras podran tomar las mejores decisiones para el crecimiento general
del Club Social y Deportivo “Los Cipreses”, que al tener una estructura de capital 6ptima
les permitird generar mas recursos contribuyendo positivamente en la sociedad (socios,
familias y comunidades del sector) al disponer de instalaciones mejoradas, espacios

deportivos y de recreacion de calidad al servicio de los socios y de la comunidad.

Su valor metodologico se enfocard en la generacion de nuevos conocimientos que sean
aplicables a la realidad de este tipo de entidades que buscan el sostenimiento en el tiempo
a través de la solucion de sus problemas econdémicos y sociales. Es decir, con el
direccionamiento del método que se aplique en la presente investigacion para que las
instituciones sin fines de lucro puedan tomar las mejores de decisiones, creando valor y

bienestar general con cierto riesgo controlado.

13



Universidad de Otavalo Melo G.
Maestria en Contabilidad y Finanzas Trabajo de Titulacion, 2024
El valor tedrico que dejaria la investigacion seria la determinacion de una propuesta de
estructura de capital optima desde el punto de vista metodoldgico para que las entidades

sin fines de lucro sean sustentables y permanezcan en el tiempo.

El objetivo de todo proyecto de investigacion es que este tenga un valor intrinseco en la
practica, donde los conocimientos adquiridos y transmitidos a los directivos den resultados
favorables a futuro cuando se tomen las decisiones econdmicas y financieras en funcion de

la informacidn contable- financiera confiable y oportuna.

La presente investigacion es factible de realizarse ya que se disponen de los recursos
necesarios para llevarlos a cabo, como las facilidades de ingresar a las instalaciones, la
disponibilidad de la documentacién y los estados financieros en el area contable y
administrativa, sobre todo la colaboracion voluntaria de los miembros de la Junta Directiva
para la realizacion de la encuesta y en la parte econdmica se disponen de los recursos para

poder realizar la investigacion.

En este contexto, las falencias encontradas como la falta de una estructura organizacional
definida que responda a las necesidades de analisis, planificacion y control de los recursos,
la no existencia de un manual de procedimientos para mejorar el control interno y la
ausencia de un software contable para el uso del club, tienen que ser solventados para que
se lleve a cabo una adecuada gestién y se pueda aplicar un proceso de mejoramiento

continuo mediante el analisis financiero.

Cabe indicar que los directivos elegidos por la Asamblea General de Socios son los
responsables de dirigir y manejar los destinos del Club de una manera correcta o incorrecta,
de ahi la necesidad de que ellos puedan conocer e interpretar la informacion financiera
mediante los indicadores financieros y sobre todo profundizar en la aplicacion del analisis

financiero como herramienta vital para que se tomen las decisiones de una forma correcta
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y oportuna buscando siempre el crecimiento futuro de la organizacion. Debemos asentir
que una buena gestion por parte de los directivos depende mucho de la informacién que se

maneje a nivel interno y externo.

El proposito de la investigacion es mejorar la toma de decisiones por parte de los directivos
en funcion de la utilizacion de los indicadores financieros, que les permita tener una vision
correcta del estado financiero de la institucion y se pueda dejar de lado la toma de
decisiones empiricas u operativas y se puedan predecir con tiempo las oportunidades o

amenazas que pueden darse en el futuro.

El resultado de la investigacion debe causar un impacto positivo ya que este sera el punto
de partida para iniciar una nueva gestion administrativa y financiera mediante el uso de las
herramientas financieras que estén acorde a sus necesidades, que permita su crecimiento y
permanencia en el mercado, mediante el uso adecuado de los recursos econémicos, una
apropiada liquidez y rentabilidad, mitigando los riesgos, enfocados siempre en una

adecuada y oportuna toma de decisiones de corto, mediano y largo plazo.

Para el analisis de la estructura de capital adecuada se utilizard la Teoria del Trade Off
Miller (1977) que manifiesta la importancia de la combinacion de las fuentes de
financiamiento porque reducen el costo de capital y aumenta el valor de mercado de la

empresa, que es lo que le interesa a la organizacién al ser una entidad sin fines de lucro.
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CAPITULO 1
4. METODOLOGIA

4.1. ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo porque se examinaran los datos de
una forma numérica, mediante la recoleccion y analisis de toda la informacion contable y
financiera disponible en el Club para resolver la interrogante que involucra a las variables
independiente y dependiente, las mismas que permitirdn medir y verificar la situacion

actual de la institucion.

Este tipo de investigacion se basa en ‘“el paradigma positivista también llamado
cuantitativo, empirico y racionalista que busca explicar, predecir, controlar los fendmenos,
verificar teorias y leyes para regular los fendmenos; identificar causas reales,
temporalmente precedente o simultdnea” Herrera Rodriguez, J. 1. (2018). Por tanto, el
enfoque que se va a utilizar es cuantitativo debido al tratamiento numérico de las variables,
cuya base de analisis sera la informacion contable expresada en los estados financieros de

los periodos 2020, 2021 y 2022 del Club Social y Deportivo Los Cipreses.

4.2.1. NIVEL DE LA INVESTIGACION
El disefio de la investigacion es no experimental, transversal, exploratorio y descriptivo,
porque adopta una estrategia sistematica, objetiva y rigurosa para generar y mejorar el

conocimiento.

No experimental y transversal

Se aplicaran en la investigacion porque se realizan en el momento de recolectar la
informacion contable, que corresponden a los estados financieros del Club de los afios
2020, 2021 y 2022, los cuales nos van a permitir describir y analizar la influencia y la

relacion que tienen las variables estructura de capital y la toma de decisiones en un
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momento dado para determinar la estructura de capital adecuada, no existe una

manipulacion deliberada de estas variables.

Segin Hernandez, Fernandez y Baptista, (2010, p. 149) la investigacién no experimental,
consiste en estudios que se realizan sin la manipulaciéon deliberada de variablesy en

los que solo se observan los fendmenos en su ambiente natural para después analizarlos.

Hernandez Sampieri, ( 2014). Transeccional o Transversal: La recoleccion de los datos se
hace en un solo momento, en un tiempo unico. Su proposito es describir variables y analizar

su incidencia en un momento dado.

Exploratoria y descriptivo

Se la denomina una investigacion exploratoria porque el objeto de estudio son las entidades
sin fines de lucro como un caso particular y desconocido en el andlisis de la estructura de
capital, ya que su objetivo no es generar rentabilidad sino un valor adicional que le permita
invertir en la organizacion. Descriptiva debido a que se define de forma detallada el manejo
y uso de las variables planteadas en la investigacion conforme a la combinacion del
financiamiento por deuda y capital, en donde las caracteristicas de la poblacion como un

fendmeno concreto.

Segtin el autor Fidias G. Arias, (2012) define: La investigacion exploratoria es aquella que
se efectua sobre un tema u objeto desconocido o poco estudiado, por lo que sus resultados
constituyen una vision aproximada de dicho objeto, es decir, un nivel superficial de

conocimientos.
Segtin Guevara et al, (2020). “El objetivo de la investigacion descriptiva consiste en llegar

a conocer las situaciones, costumbres y actitudes predominantes a través de la descripcion

exacta de las actividades, objetos, procesos y personas”.
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4.2. METODO DE INVESTIGACION

Deductivo

El método de investigacion a aplicar es el deductivo cuyo analisis va de lo general a lo
particular, es decir, que se usara la informacion contable y financiera generada en el Club
durante el periodo 2020-2022 para analizarla de tal forma que nos permita dar contestacion
al problema de investigacion al establecer una estructura de capital Optima para la entidad
objeto de estudio. Se utilizard en el presente trabajo de investigacion para llegar a las

conclusiones en base del analisis de la estructura de capital y la toma de decisiones.

Segun el autor Rodriguez y Pérez (2017), manifiestan que mediante la deduccion se pasa
de un conocimiento general a otro de menor nivel de generalidad. Las generalizaciones son
puntos de partida para realizar inferencias mentales y arribar a nuevas conclusiones ldgicas

para casos particulares.

Documental

Se considerd la investigacion documental para recolectar y seleccionar toda la informacion
tedrica que haga referencia a la estructura de capital, toma de decisiones y estructura de
capital Optimo, que nos permita sustentar el uso de las variables en base a la lectura de

documentos, libros, tesis, revistas, articulos y bibliografias.

Segun Morales (2023), la investigacion documental es un procedimiento de andlisis
bibliografico, en la cual se indaga, recolecta, organiza, analiza e interpreta informacion

para sustento teodrico de las variables investigadas.

4.2.1. TECNICAS

La Encuesta
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Para determinar la incidencia directa que tienen las dos variables de la investigacion, se
realizara una recoleccion de informacion direccionada en una encuesta dirigida a los
miembros de la Junta Directiva del Club cuyo cuestionario contendra 10 preguntas
relacionadas con la variables independiente y dependiente los mismos que seran sometidos
a un proceso de tabulacion y analisis de los resultados para emitir un juicio de valor en las

conclusiones y recomendaciones.

Seglin el autor Morales (2023), es una técnica que permite obtener datos cuantitativos de
una investigacion, mediante la aplicacion de cuestionarios que proporcionan resultados de
forma detallada sea en grafico o tablas estadisticas. En la investigacion se realizard la
encuesta a los miembros de la Junta Directiva con el fin de verificar el conocimiento de la

aplicacion del andlisis de la estructura de capital y la toma de decisiones de la empresa.

Poblacion

En la presente investigacion la poblacion se reduce a 12 miembros de la Junta Directiva
del Club Social y Deportivo Los cipreses que son profesionales en diferentes areas

académicas.

Segun el autor Arias (2006, p. 81) define poblacién como “un conjunto finito o infinito de
elementos con caracteristicas comunes para los cuales serdn extensivas las conclusiones de

la investigacion. Esta queda delimitada por el problema y por los objetivos del estudio”.

Muestra

En este caso se trata de una muestra intencional ya que la persona que esta a cargo de la
investigacion decide a su propio juicio escoger la poblacion que formard parte de su
estudio, se trabajara con el 100% de la poblacion antes mencionada, porque esta es pequefia
y la informacion le compete aplicar, investigar e implementar a los miembros de la Junta
Directiva del Club.
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» Variable independiente: Estructura de capital

Ssus operaciones.

CONCEPTUALIZACION CATEGORIAS OBJETIVOS INDICADORES TECNICAS/INSTRUMENTOS
La estructura de capital es la Factores Determinacion de una El WACC Encuesta dirigida a los
combinacion de deuda y de estructura de capital El flujo de capital libre miembros de la
recursos propios que necesita control oOptima El VAN Junta Directiva/cuestionario
la empresa para financiar y riesgo El valor de la empresa

CUADRO No.2: OPERACIONALIZACION VARIABLE ESTRUCTURA DE CAPITAL

AUTOR: GEMA

» Variable dependiente: Toma de decisiones

CONCEPTUALIZACION

TIPOS

OBJETIVOS

INDICADORES

TECNICAS/INSTRUMENTOS

La toma de decisiones consiste
en elegir la mejor alternativa de
solucién para resolver un
problema actual o potencial.

Decisiones
Estratégicas

Decisiones Tacticas

Decisiones Operativas

Obijetivos generales y
planes de trabajo largo
plazo

Objetivos estratégicos
corto plazo

Las actividades
funcionales y rutinarios

Indicadores de
desempeio

Eficiencia, Eficacia

capacidad, calidad.

Encuesta dirigida a los
miembros de la Junta
Directiva / cuestionario

CUADRO No.3: OPERACIONALIZACION VARIABLE TOMA DE DECISIONES

AUTOR: GEMA

4.3. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION DE CAMPO

4.3.1. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Una vez realizada la encuesta a todos los miembros de la Junta Directiva del Club Social

y Deportivo Los Cipreses, se han procesado los datos y se obtuvieron los resultados

siguientes:

VARIABLE INDEPENDIENTE

1. ;Conoce usted cudl es la estructura de capital del Club Social y Deportivo Los

Cipreses?
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ALTERNATIVAS | FRECUENCIAS | PORCENTAJE
Sl 8 67%
NO 4 33%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.4: ENCUESTA CONOCIMIENTO ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL CLUB
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Conocimiento Estructura de Capital del Club

"si1®"No

GRAFICO No.3: ENCUESTA CONOCIMIENTO ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL CLUB
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: De la totalidad de encuestados el 66.7% de los miembros de la Junta

Directiva manifiestan conocer la estructura de capital del Club, mientras que el

33.3% desconoce su estructura de capital.

Interpretacion: La mayoria conocia la estructura de capital actual del Club en
virtud de que sabian que el financiamiento de la institucion es exclusivamente con

recursos propios, sin embargo, los que contestaron no se confundieron por el

desconocimiento del término estructura de capital.

2. (Tiene conocimiento sobre la importancia que tiene la estructura de capital enla

toma de decisiones del Club?

ALTERNATIVAS | FRECUENCIAS | PORCENTAJE
POCO 6 50%
MUCHO 4 33%
NADA 2 17%

TOTAL 12 100%

CUADRO No.5: ENCUESTA SOBRE LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Importancia de la Estructura de Capital
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¥ POCO "MUCHO ®NADA

GRAFICO No.4: ENCUESTA SOBRE LA IMPORTANCIA DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: Sobre la importancia que tiene la estructura de capital para tomar una
adecuada decision el 33% conoce sobre el tema, el 50% conoce poco, mientras
que el 17% desconoce su importancia.

Interpretacion: Si bien el 17% de los encuestados desconoce la importancia que
tiene la estructura de capital del Club en la toma de decisiones, esto no quiere decir,
que el 83% sean expertos, sino que son conscientes de la relacion que existen entre

ellos para seguir mejorando la gestion de la institucion.

3. (LaJunta Directiva analiza la estructura de capital antes de tomar las mejores

decisiones financieras del Club?

ALTERNATIVAS | FRECUENCIAS | PORCENTAJE
Sl 9 75%
NO 3 25%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.6: ENCUESTA SOBRE ESTRUCTURA DE CAPITAL Y TOMA DE DECISIONES
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Estructura de Capital y Toma de Decisiones
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GRAFICO No.5: ENCUESTA SOBRE ESTRUCTURA DE CAPITAL Y TOMA DE DECISIONES
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: El 75% de los encuestados piensa que antes de tomar decisiones es
necesario que se analice la estructura de capital que tiene el Club, mientras que el

25% dice que no es relevante.

Interpretacion: La mayoria de miembros de la Junta Directiva est4 consciente que
se debe implementar un proceso de toma de decisiones que viabilice una adecuada
solucion a los problemas y parte de ello es conocer que estructura de capital

tenemos.

4. ;Sabe usted cudl seria la estructura de capital 6ptima que le permita al Club

minimizar sus costos de capital y maximizar el valor de la organizacion?

ALTERNATIVAS [FRECUENCIAS | PORCENTAJE
SI 6 50%
NO 6 50%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.7: ENCUESTA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMO
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

23



Universidad de Otavalo Melo G.
Maestria en Contabilidad y Finanzas Trabajo de Titulacion, 2024

Conocimiento de la Estructura de Capital
Optima
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GRAFICO No.6: ENCUESTA SOBRE ESTRUCTURA DE CAPITAL Y TOMA DE DECISIONES
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: El 50% de los encuestados confirma tener conocimiento de la estructura
de capital optima que debe tener el Club, pero existe otro 50% que no tiene idea de

que estructura se deberia manejar.

Interpretacion: El resultado de esta pregunta podria explicarse en el sentido de
que la mitad de los miembros de la Junta Directiva tienen cierto nivel de

conocimientos sobre la estructura de capital que sea la mas adecuada.

VARIABLE DEPENDIENTE
5. (Cree usted que las decisiones tomadas por la Junta Directiva en los afios 2020,
2021 y 2022 fueron las mas adecuadas durante el periodo de pandemia y post

pandemia en el Club?

ALTERNATIVAS |[FRECUENCIAS | PORCENTAJE
Sl 12 100%
NO - 0%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.8: ENCUESTA TOMA DE DECISIONES ADECUADA 2020-2022
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Toma de Decisiones adecuadas 2020-2022
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GRAFICO No.7: ENCUESTA TOMA DE DECISIONES ADECUADA 2020-2022
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: Los resultados de esta pregunta manifiestan que el 100% de los

encuestados estan de acuerdo con las decisiones tomadas por la Junta Directiva en

el periodo 2020-2022.

Interpretacion: Esto confirma que la gestion de la Directiva durante en el periodo
2020-2022 fue la mas adecuada a pesar de las limitaciones de los recursos

econdmicos propios.

6. (El Club utiliza las herramientas financieras para la toma de decisiones en las

reuniones de la Junta Directiva?

ALTERNATIVAS | FRECUENCIAS | PORCENTAJE
SI 2 17%
NO 10 83%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.9: ENCUESTA USO DE LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Uso de Herramientas Financieras
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GRAFICO No.8: ENCUESTA USO DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: El 83% de los encuestados confirman que no utilizan las herramientas
financieras para la toma de decisiones del Club, sin embargo, el 17% dice lo

contrario.
Interpretacion: En las reuniones de Junta Directiva no se manejaban las
herramientas financieras para la adecuada toma de decisiones, sino la liquidez que

disponia en los estados de cuenta del banco del Club.

7. (El Club aplica algiin método o procedimiento para la toma de decisiones?

ALTERNATIVAS |FRECUENCIAS | PORCENTAJE
Sl 4 33%
NO 8 67%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.10: ENCUESTA METODO TOMA DE DECISIONES
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Método parala Toma de Decisiones
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GRAFICO No.9: ENCUESTA METODO PARALA TOMA DE DECISIONES

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO

AUTOR: GEMA

Analisis: En la encuesta realizada el 67% indica que el Club no dispone de ningiin
método o procedimiento como ayuda para la toma de decisiones, mientras que 33%

manifiesta que si existe un algin método.

Interpretacion: No hay ningin método para la toma de decisiones ya que la gestion
de la Junta Directiva se enfocaba en solucionar los problemas emergentes, del dia

a dia conforme la disponibilidad de recursos financieros de la organizacion.

8. (Las decisiones tomadas por la Junta Directiva estan direccionadas al

cumplimiento de objetivos del Club?

ALTERNATIVAS | FRECUENCIAS | PORCENTAJE
Si 6 50%
NO 6 50%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.11: ENCUESTA TOMA DE DECISIONES CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Toma de Decisiones Segiin Cumplimiento de Objetivos

BS| "NO

GRAFICO No.10: ENCUESTA TOMA DE DECISIONES CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: En la encuesta realizada el 50% de los miembros de la Junta Directiva
dicen que las decisiones tomadas se basan en el cumplimiento de objetivos, en
cambio el otro 50% indican que estos no tienen que ver con el cumplimiento de

ellos.

Interpretacion: Por lo general todas las decisiones tomadas por la Junta Directivas
estan direccionadas a la ejecucion de objetivos, los mismos, que son de corto plazo

o de caracter operativo.

9. (Las decisiones de la Junta Directiva estan encaminadas a resolver los problemas

financieros mas emergentes o de corto plazo?

ALTERNATIVAS |[FRECUENCIAS | PORCENTAJE
Sl 10 83%
NO 2 17%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.12: TOMA DE DECISIONES SOLUCION PROBLEMAS FINANCIEROS CORTO PLAZO
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Toma de Decisiones Emergentes o Corto Plazo
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GRAFICO No.11: TOMA DE DECISIONES SOLUCION PROBLEMAS FINANCIEROS CORTO PLAZO
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

Analisis: En la encuesta realizada a los miembros de la Junta Directiva el 83%
dice que las decisiones tomadas estan encaminadas a solucionar los problemas
financieros de corto plazo y el 17% indican que no solo son en los casos
emergentes o de corto plazo.

Interpretacion: Las condiciones financieras limitadas en las que se desenvuelve el
Club nos haria pensar que se disponen recursos exclusivamente para cubrir los
costos de mantenimiento y gastos operativos de la organizacion, no existen
obligaciones de mediano y largo plazo que nos obliguen a pensar que existen

problemas que se deban solucionar en este tiempo.

10. ;Se realiza el seguimiento respectivo a las decisiones tomadas y aprobadas porla

Junta Directiva en el Club?

ALTERNATIVAS [FRECUENCIAS |PORCENTAJE
Nunca 0 0%
Rara Vez 4 33%
Siempre 8 67%
TOTAL 12 100%

CUADRO No.12: SEGUIMIENTO DE LA TOMA DE DECISIONES
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
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Seguimiento Toma de Decisiones

B Nunca MRaraVez Siempre
GRAFICO No.12: SEGUIMIENTO DE LA TOMA DE DECISIONES
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA
Analisis: El 67% de los encuestados de los miembros de la Junta Directiva
confirman que hay un seguimiento a la toma de decisiones aprobadas en las

reuniones, sin embargo, un 22% lo manifiesta que estos seguimientos lo realizan

muy rara vez.

Interpretacion: El seguimiento lo realizan siempre el Presidente y Tesorero del
Club con el apoyo de la parte administrativa que dispone de los recursos para la

ejecucion de los mismos.

4.3.2. VERIFICACION DE HIPOTESIS
Para demostrar la relacion de las variables independiente y dependiente de la

investigacion se realizard la comprobacion a través de la prueba t student.

Planteamiento de la hipotesis
Modelo Légico
Ho: La estructura de Capital NO se relaciona significativamente con la toma de

decisiones en el Club Social y Deportivo Los Cipreses.

H1: La estructura de capital SI se relaciona significativamente con la toma de
decisiones en el Club Social y Deportivo Los Cipreses.

30



Universidad de Otavalo Melo G.
Maestria en Contabilidad y Finanzas Trabajo de Titulacion, 2024

Modelo Estadistico

Como la presente investigacion tiene una poblacion y una muestra pequefia
aplicaremos la prueba de t-student. La distribucion t de student con proporciones
“nos permite tomar decisiones de variables cuali-cuantitativos y su grafico es
similar a la curva normal, pero la distribucion t tiene mayor area a los extremos y

menos en el centro” (Canvos, 1988).

La férmula es la siguiente:

PP

Jw&{i 1 L]
n AN

Donde sus componentes significan:

==

t =t student

pl = Probabilidad de aciertos de la variable independiente (V1)
p2 = Probabilidad de aciertos de la variable dependiente (VD)
p” = Probabilidad de éxito conjunta

q" = Probabilidad de fracaso conjunta (1-p)

nl = Numero de casos de la variable independiente (V1)

n2 = Numero de casos de la variable dependiente (VD)

Determinacion del nivel de confianza
El nivel de confianza con el que se va a trabajar en la presente investigacion es el

del 95% que determina un error del 5%, es decir, 1,717 de la tabla de t student.

Regla de decision
Se calcula primero los grados de libertad

gl=nl +n2

31



Universidad de Otavalo Melo G.
Maestria en Contabilidad y Finanzas Trabajo de Titulacion, 2024

gl=12+12-2=22
Con el nivel de confianza del 95% y 22 grados de libertad el valor de la tabla es
de tt=1,717 y la decisién queda establecida se acepta Ho si tc < tt (signo de

menor).
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TABLA 2: DISTRIBUCION t DE
STUDENT

Puntos de porcentaje de la distribucion t

Ejemplo

Para =10
grados de
libertad:

P[t>1.812] = 0.05
P[t<-1.812] = 0.05

-1.812 1.817 ;

\\\\W:i\ 0,25 0,2 0,15 0,1 0,05 0,025 0,01 0,005 | 0,0005
1 1,000 1,376 1,963 | 3,078 6,314 | 12,706 | 31,821 | 63,656 | 636,578
2 0,816 1,061 1,386 1,886 2,920 | 4,303 6, 965 9,925 | 31,600
3 0,765 | 0,978 1,250 1,638 2,353 3,182 | 4,541 5,841 | 12,924
4 0, 741 0,941 1,190 | 1,533 | 2,132 | 2,776 | 3,747 | 4,604 | 8,610
5 0,727 | 0,920 | 1,156 | 1,476 | 2,015 | 2,571 3,365 | 4,032 | 6,869
6 0,718 | 0,906 1,134 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 | 5,959
1 0,711 0, 896 1,119 1,415 1,895 2,365 | 2,998 | 3,499 | 5,408
8 0,706 | 0,889 1,108 | 1,397 | 1,860 | 2,306 | 2,896 | 3,355 | 5,041
9 0,703 | 0,883 1,100 1,383 1,833 2,262 | 2,821 3,250 | 4,781
10 0,700 | 0,879 1,093 | 1,372 | 1,812 | 2,228 | 2,764 | 3,169 | 4, 587
1 0,697 0,876 1,088 1,363 1,796 2,201 2,718 | 3,106 | 4,437
12 0,695 | 0,873 1,083 1,356 1,782 2,179 | 2,681 3,055 | 4,318
13 0,694 | 0,870 | 1,079 | 1,350 | 1,771 2,160 | 2,650 | 3,012 | 4,221
14 0,692 | 0,868 1,076 1,345 1,761 2,145 | 2,624 | 2,977 | 4,140
15 0, 691 0, 866 1,074 1,341 1,753 2,131 2,602 | 2,947 | 4,073
16 0,690 | 0,865 1,07 1,337 | 1,746 | 2,120 | 2,583 | 2,921 4,015
17 0,689 | 0,863 1,069 1,333 1,740 | 2,110 | 2,567 2,898 | 3,965
18 0,688 | 0,862 1,067 1,330 | 1,734 | 2,101 2,562 | 2,878 | 3,922
19 0,688 | 0,861 1,066 1,328 1,729 2,093 | 2,539 | 2,861 3, 883
20 0, 687 0, 860 1,064 1,325 1,725 2,086 | 2,528 | 2,845 | 3,850
21 0,686 | 0,859 1,063 1,323 1,721 2,080 | 2,518 | 2,831 3,819
22 0,686 | 0,858 1,061 1,321 1,717 | 2,074 | 2,508 | 2,819 | 3,792

CUADRO No.13 DISTRIBUCION t DE STUDENT
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Calculo del Modelo Estadistico y la Toma de Decisiones
a) Calculo del Modelo Estadistico: Para realizar la verificacion se consideran dos
preguntas de la encuesta direccionadas a las variables independiente y dependiente

que se detallan a continuacion en el siguiente cuadro:

VARIABLE INDEPENDIENTE SI [ NO | TOTAL| p1 q1

3. ¢La Junta Directiva analiza la
estructura de capital antes de tomar
las mejores decisiones financieras

del Club?

4. ; Sabe usted cual seria la
estructura de capital 6ptima que le
permita al Club minimizar sus costos 6 6 12 0,50 0,50
de capital y maximizar el valor de la
organizacion?

PROMEDIO n1 0,63 | 0,38

9 3 12 0,75 | 0,25

VARIABLE DEPENDIENTE Sl NO | TOTAL p2 q2
6. ¢ El Club utiliza las herramientas
financieras para la toma de
decisiones en las reuniones de la
Junta Directiva?

7. ¢ El Club aplica algun método o

2 10 12 0,177 | 0,83

procedimiento para la toma de 4 8 12 0,33 0,67
decisiones?
PROMEDIO n2 0,25 0,75

CUADRO No.14: RESULTADOS CALCULO DEL MODELO ESTADISTICO
FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO
AUTOR: GEMA

De los célculos de la tabla se obtuvieron los siguientes resultados

pl=0,63
p2=0,25
ql =0,38
q2=0,75

La proporcion combinada se determina por el promedio:
p" = (pl+p2)/2
p* =(0,63+0,25) /2
p* =0,44
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q"=(1-pY
q* = (1-0,44)
q” =0,56
s PP,
J{ p ff{i + L]
n N
t=_0,63-0.25

(0,44 x 0,56)*(1/12+1/12)

t=0,38/0.20264871
tc=1,875

b) Resultado Final

Como el t student calculado es de tc = 1,875 es mayor al t student tabulado tt =
1,717 se rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipdtesis alternativa lo que significa
que la estructura de Capital si se relaciona con la Toma de Decisiones del Club

Social y Deportivo los Cipreses.
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CAPITULO IL

5. FUNDAMENTACION TEORICA
La presente investigacion tiene como objeto de estudio el andlisis de la estructura de capital
y la toma de decisiones del Club Social y Deportivo Los Cipreses para lo cual es necesario
revisar la informacion literaria relacionada con las variables estructura de capital y la toma
de decisiones. En este punto se consideraran los estudios que se hayan realizado sobre el

tema con la finalidad de tener una fundamentacion teodrica que guie la investigacion.

5.1. ESTRUCTURA DE CAPITAL
“La estructura de capital es la combinacion que se puede dar entre deuda y recursos propios

con la finalidad de financiar las operaciones de la empresa” (Esparza A., J. L., 2018).

De tal manera, que una empresa se puede financiar con recursos propios que provienen de
los accionistas (Capital) o con recursos prestados de terceros solicitados en calidad de
préstamo (Pasivo), a esta proporcion entre capital y pasivo se la denomina estructura de

capital.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL
(Decisiones de financiamiento)

Recursos que
dispone la Origen de los

empresa recursos
PASIVO

(Ajenos)

ACTIVO
PATRIMONIO

NETO

(Propios)

GRAFICO No.13: ESTRUCTURA DE CAPITAL
AUTOR: GEMA

Para determinar la estructura de capital de una empresa se debe calcular el porcentaje que
tiene el capital accionario y las deudas segin el Estado de Situacion Financiera donde el

valor de la inversion de la empresa es el 100%.

Constelacion de ideas variable independiente
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Estado de Situacion

Activo=P +C < Financiera Definicion
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Estados Financieros
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/ ¥

Capital de Deuda
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«
Deudas Elementos
/ Estructura de
Préstamos / Capital Optima
Capital Social
Disminucion Aumento
Costos de Valor
Utilidades Acumuladas Capital Empresa
Grifico No.14: Constelacion de ideas Estructura de Capital
Autor: GEMA

El tomar decisiones es algo inherente en el ser humano, debido a que lo hace todos los dias,
sean estas buenas o malas, sin embargo, alguien tiene que realizarlas. Las buenas decisiones
no se logran con facilidad ya que son fruto del conocimiento, la experiencia adquirida y
sobre todo por usar la mejor informacion disponible, pero teniendo siempre presente el

riesgo.

La toma de decisiones es uno de los temas de mayor trascendencia en la teoria
organizacional, ya que, de modo evidente, los procesos decisorios aparecen continuamente
asociados al contexto econémico y empresarial. Es frecuente encontrarnos con situaciones
de incertidumbre en las que se debe escoger entre una pluralidad de opciones que pueden
conducir a diferentes consecuencias, positivas o negativas, como resultado de la posible

decision elegida (Rabadan, Cid y Galan, 2013).
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Constelacion de ideas variable dependiente
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Grifico No.15: Constelacion de ideas Toma de Decisiones

Autor: GEMA
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GRAFICO 16 : RED DE INCLUSIONES CONCEP TUALES

AUTOR: GEM A

5.3. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMA

Es responsabilidad de la gerencia tomar las decisiones que permitan maximizar el valor de

la empresa, establecer la deuda que asumira con terceros para financiar sus actividades o

cuanto deberd usar de sus propios recursos u otras fuentes de financiamiento para su

funcionamiento operacional; la idea es no escoger un nivel de deuda arbitrario sino uno

especifico, con el cual se pueda optimizar la estructura de capital de la empresa y minimizar

el costo de los recursos.
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Esta investigacion busca establecer la estructura de capital 6ptima o adecuada para el Club
Social y Deportivo Los Cipreses, para lo cual es necesario realizar una serie de
combinaciones de capital propio y deuda a largo plazo para financiar las operaciones y
pueda mantenerse, existen muchas teorias que hablan sobre el tema una de ellas esla teoria
moderna de la estructura de capital desarrollada por Modigliani y Miller (1958) quienes
probaron que la direccidon de una empresa no debe preocuparse por la proporcion de deuda
y capital propio porque, en mercados de capitales perfectos, cualquier combinacion posible
es tan buena como otra. La teoria de pecking order de Myers y Majluf(1984), donde las
firmas prefieren financiamiento interno que externo motivado a que las asimetrias de
informacion se asumen relevantes solo para el financiamiento externo, ya quelos dividendos
no son utilizados para financiar el capital y los cambios en liquidez no sonabsorbidos en
cambios de dividendos de corto plazo. La teoria de M. Bradley et. al. (1984)en su trabajo
muestra que el resultado general es que la estructura 6ptima de capital de unaempresa
depende de la interaccion entre la ventaja fiscal de la deuda respecto a diversos gastos

relacionados con el apalancamiento.

Y la teoria de los costos de agencia y objetivo financiero de la firma Cruz y otros (2003)
destacan que la estructura de capital de la empresa se establece por un conjunto de contratos
caracterizados por mantener una relacion de agencia, donde el principal delega autoridad

en la toma de decisiones a otra persona que desempefie un servicio a su nombre.

Como se menciono anteriormente El Club Social y Deportivo Los Cipreses es una entidad
sin fines de lucro que se encuentra conformado por socios, por tanto, no existe la figura de
dividendos, ni los escudos fiscales ya que estd exento del pago del impuesto a la renta y su
objetivo principal es encontrar fuentes de financiamiento que le permitan operar bajo una

estructura de capital adecuada.

Dentro de este contexto, creemos que el método mas adecuado para aplicarse en el Club es
la Teoria del Trade Off Miller (1977) se trata de la teoria del equilibrio estatico, que
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manifiesta que la combinacion de fuentes de financiamiento permite disminuir el costo de
capital y maximiza el valor de mercado de la empresa. Al tener nuestra investigacion un
enfoque cuantitativo se podra verificar esta teoria ya que se disponen de la informacion
contable para realizarlos y como complemento de eso la evidencia empirica de reconocer

las necesidades prioritarias del Club en base a la experiencia y las observaciones del caso.

Para lo cual vamos a utilizar el modelo WACC (Weighted average cost of capital) también
denominado Costo de Capital Promedio Ponderado, que es la tasa de descuento que se
espera obtener para descontar los flujos de caja futuros en el momento devalorar la empresa
o el proyecto de inversion. En el calculo del WACC, se debe tomar en cuenta la deuda, el

financiamiento con recursos propios estimada a través del CAPM vy la estructura de capital.

La féormula de célculo del WACC es la siguiente:

WACC= [Kd * (1-T) » 2] + [Ke *_"]
D+E D+E

Recurso de terceros  Recurso propio
donde,
Kd: Costo de la deuda / tasas de interés
Ke: Costo de los recursos propios (CAPM) representa la porciéon que existe
financiada por medio de recursos propios.
D: Financiamiento por deuda
E: Financiamiento con capital propio

T: Impuesto sobre las utilidades (Escudo Fiscal)

Cd (tasa de deuda). — Es la tasa de deuda, es decir, es la tasa de interés de financiamiento,

generalmente la tasa de financiamiento de los bancos para el sector comercial o industria
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en la que se desea invertir, en el caso especifico del Club no existen tasas preferenciales y

se aplicaria una tasa de interés de consumo.

Ke (costo de capital). — En la determinacion de los costos de capital o costos esperados
por la inversion de los socios se utilizara el valor de modelo CAPM que es una herramienta

que se utiliza en las finanzas para calcular el rendimiento esperado de activo financiero.

T (tasa impositiva). - En el calculo relacionado a la porcion de financiamiento a través de
terceros, debemos tomar en consideracion el impuesto a la renta, ya que esta tasa nos genera

un escudo fiscal.

Como elemento del WACC se analizara el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
que determina la rentabilidad minima que se espera de una inversion, se trata de una
funcion lineal del rendimiento libre de riesgo (normalmente se toma tasa de los titulos del
Tesoro de los Estados Unidos de América) y del riesgo sistematico o de mercado.Formaliza
la clasica relacion que existe entre riesgo-rentabilidad y propone que la rentabilidad

requerida de una inversion es una funcion del riesgo sistematico.

La rentabilidad esperada de una inversion serd una funcion lineal positiva del riesgo
sistematico medido por beta que serd la inica medida del riesgo, segin la siguiente

ecuacion.

Re=Rf+  (Rm - Rf)

Rf: Tasa libre de riesgo

[: Coeficiente beta (Coeficiente de riesgo sistémico)
[Rm — Rf]: Prima de riesgo de mercado

Rm: Rentabilidad del mercado

Tasa Libre de Riesgo (Rf). - Es un concepto teérico que se utiliza para determinar una

inversion que garantice la rentabilidad sin correr ninglin riesgo. Es decir, una inversion que
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siempre sera rentable y nunca incurrird en pérdidas porque su riesgo es cero como son los

valores de renta fija emitidos por los gobiernos ejemplo: los bonos del tesoro americano.

Coeficiente Beta (f). - Es la medida que calcula la volatilidad de una accion respecto al
mercado en general. Beta indica las fluctuaciones que se causaran en las acciones debido a

un cambio en las condiciones del mercado.

El coeficiente beta mide, entonces, el riesgo de mercado de un activo financiero y su valor
va de 0 a mas de 1. Los activos con beta mayor a 1 son considerados activos riesgosos,
pues amplifican los movimientos del mercado. Mientras que las betas menores a 0.5 son
considerados de bajo riesgo, pues su comportamiento es menos que proporcional al del

mercado.
Formula: () beta = Covarianza (Rm, Ra) / Varianza (Rm)
Rm: rentabilidad o retorno del mercado (empresas del sector o industria)

Ra: rentabilidad del activo (proyecto de inversion)

Prima de Riesgo de Mercado. - Es el rendimiento que obtiene un inversionista, por no
invertir en inversiones que pagan la tasa libre de riesgo y tomar la decision de invertir en
otra alternativa que tiene un rendimiento mas alto, pero que lleva implicito un riesgo mas
alto. En otras palabras, es la diferencia de la rentabilidad del mercado y la rentabilidad del

activo que se considera que esté libre de riesgo.

Formula:  Prima de riesgo = Rm — Rf

Rentabilidad del Mercado (Rm). - Es la rentabilidad que se espera obtener en un

determinado sector o industria.
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Posteriormente, el valor del WACC se utilizard como la tasa de descuento que nos permita
valorar la empresa mediante los flujos de caja descontados, que se expresa en la siguiente

ecuacion:

ve=_' | _FG ... FC VR
(1+R)} (1+R) (1+R

El flujo de caja libre nos va a permitir determinar el valor del Club.

Este método de analisis lo que busca es establecer la estructura de capital 6ptima del Club
sin la manipulacion de variables porque se trata de una investigacion no experimental, sino
una combinacion de factores como la deuda y recursos propios para mejorar la situacion
anterior que repercute en el presente y que en base a estas estimaciones se puedan proyectar
hacia el futuro minimizando los costos de capital y maximizando el valor de la entidad con
lo cual se completaria con el disefio de la investigacion trasversal, exploratoria, descriptivo
y retrospectivo-prospectivo; cumpliéndose el objetivo de mejorarlas instalaciones a través

de un apalancamiento financiero donde el riesgo sea controlado.
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CAPITULO III.

6. SITUACION ACTUAL DEL CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
6.1. ANALISIS FINANCIERO PERIODOS 2020, 2021 y 2022

El analisis financiero se define como un proceso que comprende la recopilacion,
interpretacion, comparacion y estudio de los estados financieros y datos operacionales de
un negocio. Esto implica el calculo e interpretacion de porcentajes, tasas, tendencias e
indicadores, los cuales sirven para evaluar el desempefio financiero y operacional de la

empresa y de manera especial facilitar la toma de decisiones (Ortiz Anaya, 2018).

La importancia del andlisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
economicos y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con
respecto al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y
rentabilidad, facilitando la toma de decisiones gerenciales, econdmicas y financieras en la

actividad empresarial (Torres Ochoa & Goémez Ortiz, 2017).
6.1.1 ANALISIS VERTICAL

Es un analisis estatico que mide la relacion porcentual delas cuentas con respecto al grupo

de los activos, pasivos mas patrimonio, costos, gastos y ventas.
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CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DEDICIEMBRE DEL 2020, 2021 y 2022
(Expresados en doélares americanos)

CUENTAS 2020 % 2021 % 2022 %
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo y equivalentes al efectivo 19.769,69 6% 29.885,66 10% 29.886,47 10%
Cuentas por cobrar 7.018,62 2% 7.917,09 3% 1.987,43 1%
Inventarios 86,00 0,03% 134,62| 0,04% 284,31 0,1%
Impuestos Anticipados 1.021,48| 0,32% 844,53 0,27% 304,41 0,1%
Total activos corrientes 27.895,79 9% 38.781,90 12% 32.462,62 11%
ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propiedad Planta y Equipo 699.636,51 699.779,37 707.969,87
(-) Depreciacion Acumulada -403.994,60 -426.608,19 -448.402,74
Total activos fijos, neto 295.641,91 91% 273.171,18 88% 259.567,13 89%
TOTAL ACTIVOS 323.537,70 100% 311.953,08 100% 292.029,75 100%
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Proveedores 1.307,97 0,4% 741,89 0,2% 1.497,04 1%
Obligaciones Tributarias 281,29 0,1% 795,76 0,3% 152,66 0,1%
Obligaciones con el IESS 766,11 0,2% 652,22 0,2% 711,72 0,2%
Obligaciones sociales por pagar 4.877,44 2% 3.880,53 1% 1.382,94 0,5%
Anticipos Clientes 990,00 0% 1.190,00 0,4% 364,00 0,1%
Total pasivos corrientes 8.222,81 3% 7.260,40 2% 4.108,36 1%
PASIVOS NO CORRIENTES: 0,00 0,00 0,00
TOTAL PASIVOS 8.222,81 3% 7.260,40 2% 4.108,36 1%
PATRIMONIO
Capital 5.277,00 2% 5.277,00 2% 5.277,00 2%
Donaciones AETST 58.947,71 18% 58.947,71 19% 58.947,71 20%
Reservas y Reexpresiones 369.665,57 114% 369.665,57 119% 369.665,57 127%
Pérdidas Acumuladas Afos Anteri -103.388,88 -32% -118.575,39 -38% -129.197,60 -44%
Resultado del Ejercicio -15.186,51 -5% -10.622,21 -3% -16.771,29 -6%
Total Patrimonio 315.314,89 97% 304.692,68 98% 287.921,39 99%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 323.537,70 100% 311.953,08 100% 292.029,75 100%

CUADRO No.16: ANALISIS VERTICAL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANOS 2020, 2021 y 2022
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES

AUTOR: GEMA
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Interpretacion

En el analisis vertical del estado de situacion financiera de los afios 2020, 2021 y 2022 se
puede observar que la inversion del Club Social y Deportivo “Los Cipreses” se concentra
en los activos no corrientes con un porcentaje del 91% en el 2020, 88% en el 2021 y 89%
en el 2022 representando en el periodo un promedio del 89%; mientras que la inversion en
activos corrientes represento el 9% en el 2020, 12% en el 2021 y 11% en el 2022 donde el
efectivo y equivalente de efectivo fue del 6% en el 2020, 10% en el 2021 y 2022 con

respecto al activo total.

En el periodo analizado los pasivos fueron del 3% en el 2020, 2% en el 2021 y el 1% en el
2022 que son las obligaciones contraidas por el Club en el corto plazo, en cambio las
aportaciones de los socios, es decir, el patrimonio fue del 97% en el 2020, 98% en el 2021

y 99 en el 2022 con relacion al total pasivo mas patrimonio.

CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
ESTADOS DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020, 2021 y 2022

(Expresados en ddélares americanos)

CUENTAS 2020 % 2021 % 2022 %
Ventas 73.199,41 100% 72.506,03 100% 98.462,43 100%
Costo Operativos y Mantenimiento 59.938,31 82% 58.959,51 81% 76.387,10 78%
Utilidad Bruta en Ventas 13.261,10 18% 13.546,52 19% 22.075,33 22%
Gastos Operativos 28.447,61 39% 24.168,73 33% 38.846,62 39%
Administracion, Ventas y Financi 28.447,61 24.168,73 38.846,62
PERDIDA NETA EN EL EJERCICIO -15.186,51 21% -10.622,21 -15% -16.771,29 -17%

CUADRO No.17: ANALISIS VERTICAL ESTADO DE RESULTADOS ANOS 2020, 2021 y 2022
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
AUTOR: GEMA

Interpretacion
En el estado de resultados si relacionamos el 100% de las ventas observamos que los costos

operativos y el mantenimiento de las instalaciones fueron del 82% en el afio 2020, 81% en
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el 2021 y del 78% en el 2022 y los gastos de administracion, ventas y financieros les
corresponden el 39% en el 2020, 33% en el 2021 y del 39% en el 2022, dando como
resultado pérdidas en el Club del 21% en el 2020, 15% en el 2021 y del 17% en el 2022
que se produjeron por el costo de las depreciaciones que tuvieron porcentajes del 30% en

el 2020, 31% en el 2021 y del 23% en el 2022 con respecto a las ventas.

6.1.2 ANALISIS HORIZONTAL
Este analisis nos permite realizar comparaciones entredos o mas periodos, se trata de un
andlisis dindmico ya que se determinan los aumentos o disminuciones y las variaciones

porcentuales de un periodo a otro, en la presente investigacion se consideran los periodos

2020-2021 y 2021-2022.
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CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020, 2021 y 2022
(Expresados en ddélares americanos)

CUENTAS 2020 2021 % 2021 2022 %
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo y equivalentes al efectivo 19.769,69 29.885,66 51% 29.885,66 29.886,47 0%
Cuentas por cobrar 7.018,62 7.917,09 13% 7.917,09 1.987,43 -75%
Inventarios 86,00 134,62 57% 134,62 284,31 111%
Impuestos Anticipados 1.021,48 844,53 -17% 844,53 304,41 -64%
Total activos corrientes 27.895,79 38.781,90 39% 38.781,90 32.462,62 -16%
ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propiedad Planta y Equipo 699.636,51 699.779,37 699.779,37| 707.969,87
(-) Depreciacion Acumulada -403.994,60 -426.608,19 -426.608,19| -448.402,74
Total activos fijos, neto 295.641,91 273.171,18 -8%| 273.171,18| 259.567,13 -5%
TOTAL ACTIVOS 323.537,70f 311.953,08 -4%| 311.953,08| 292.029,75 -6%
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES:
Proveedores 1.307,97 741,89 -43% 741,89 1.497,04 102%
Obligaciones Tributarias 281,29 795,76 183% 795,76 152,66 -81%
Obligaciones con el IESS 766,11 652,22 -15% 652,22 711,72 9%
Obligaciones sociales por pagar 4.877,44 3.880,53 -20% 3.880,53 1.382,94 -64%
Anticipos Clientes 990,00 1.190,00 20% 1.190,00 364,00 -69%
Total pasivos corrientes 8.222,81 7.260,40 -12% 7.260,40 4.108,36 -43%
PASIVOS NO CORRIENTES: 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL PASIVOS 8.222,81 7.260,40 -12% 7.260,40 4.108,36 -43%
PATRIMONIO
Capital 5.277,00 5.277,00 0% 5.277,00 5.277,00 0%
Donaciones AETST 58.947,71 58.947,71 0% 58.947,71 58.947,71 0%
Reservas y Reexpresiones 369.665,57 369.665,57 0% 369.665,57 369.665,57 0%
Pérdidas Acumuladas Afios Anteriores -103.388,88 -118.575,39 15%| -118.575,39| -129.197,60 9%
Resultado del Ejercicio -15.186,51 -10.622,21 -30% -10.622,21 -16.771,29 58%
Total Patrimonio 315.314,89| 304.692,68 -3%| 304.692,68| 287.921,39 -6%)
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 323.537,70 311.953,08 -4%| 311.953,08| 292.029,75 -6%)

CUADRO No.18: ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2020, 2021 y 2022
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES

AUTOR: GEMA
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Interpretacion

Los activos totales decrecieron en un 4% en el periodo 2020-2021 y disminuyeron en un
6% en el periodo 2021-2022, debido a la pérdida de valor y obsolescencia de la propiedad
planta y equipo por haber cumplido ya su vida 1til pero que siguen funcionando por el
mantenimiento operativo que se realizan en las instalaciones. Sin embargo, el activo
corriente tuvo un crecimiento del 39% en el periodo 2020-2021 y un decrecimiento el 16%
en el periodo 2021-2022 donde el efectivo y equivalente de efectivo crecio
considerablemente en el 51% en el periodo 2020-2021 y no tuvo variacion en el periodo

2021-2022.

Los pasivos del Club disminuyeron en un 12% periodo 2020-2021 y en un 43% en el
periodo 2021-2022 ya que se pagaron las obligaciones de corto plazo correspondientes a
proveedores, obligaciones con el IESS, obligaciones con SRI y las obligaciones sociales
de los trabajadores. Lo que tiene que ver con el patrimonio disminuy6 el 4% en el periodo
2020-2021 y decrecid el 6% en el 2021-2022 debido a las pérdidas generadas en los afios
2020, 2021 y 2022.

CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
ESTADOS DE RESULTADOS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020, 2021 y 2022

(Expresados en délares americanos)

CUENTAS 2020 2021 % 2021 2022 %
Ventas 73.199,41 72.506,03 -1% 72.506,03 98.462,43 36%
Costo Operativos y Mantenimiento Instal 59.938,31 58.959,51 -2% 58.959,51 76.387,10 30%
Utilidad Bruta en Ventas 13.261,10 13.546,52 13.546,52 22.075,33
Gastos Operativos 28.447,61 24.168,73 -15% 24.168,73 38.846,62 61%
Administracién, Ventas y Financiero 28.447,61 24.168,73 24.168,73 38.846,62
PERDIDA NETA EN EL EJERCICIO -15.186,51 -10.622,21 -30% -10.622,21 -16.771,29 58%

CUADRO No.19: ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE RESULTADOS ANOS 2020, 2021 y 2022
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
AUTOR: GEMA
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Interpretacion

Las ventas generadas en el periodo 2020-2021 disminuyeron en el 1% mientras que en el
periodo 2021-2022 crecieron considerablemente un 36%, en los costos se mantiene cierta
tendencia con respecto a las ventas, ya que en el periodo 2020-2021 decrecio en el 20% y
en el periodo 2021-2022 aument6 en un 30% que se debe al crecimiento de los costos de
mantenimiento de las instalaciones que se lo puede realizar gracias al aumento de los
ingresos y por otro lado se debe al alto valor de las depreciaciones. En cambio, los gastos
operativos disminuyeron en el 15% durante el periodo 2020-2021 en la pandemia del
Covid-19 pero que se incrementaron en el 61% en el periodo 2021-2022 ya que se
realizaron algunos eventos en beneficio de los socios de la organizacion. Las perdidas
bajaron el 30% en el periodo 2020-2021 y luego aumentaron en el 58% en el periodo 2021-
2022.

6.1.3. ANALISIS SEGUN LOS INDICADORES FINANCIEROS
En la actualidad se hace necesario la utilizacion de estas herramientas financieras, debido
a que los indicadores financieros nos ayudan a conocer la situacion financiera de la
organizacion en cuanto a su liquidez y solvencia, a su eficiencia o actividad, al

endeudamiento y a su rentabilidad.

El Club Social y Deportivo “Los Cipreses”, es una entidad sin fines de lucro y su objetivo
es generar ingresos para invertir en el mejoramiento parcial o total de sus instalaciones y
no existe la figura de ser distribuido entre sus socios, lo que significa que las gestiones
realizadas por la Junta Directiva deben estar sustentadas en un analisis financiero adecuado
para la mejor toma de decisiones. Los principales indicadores que utilizaremos para el
analisis son los siguientes: indicadores de liquidez y solvencia, indicadores de eficiencia o

actividad y los indicadores de endeudamiento.
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6.1.3.1. Indicadores de liquidez y solvencia. — Se refiere a la capacidad econémica

que tiene el Club para cumplir con sus obligaciones corrientes o de corto plazo, se refiere a

la facilidad de convertir ciertos activos corrientes en efectivo.

ANALISIS DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

2020 2021 2022
Solvencia = Activo Corriente 3,39 5,34 7,90
Pasivo Corriente
Prueba Acida = Activo Corriente- Inventarios 3,38 5,32 7,83
Pasivo Circulante
Capital de Trabajo = Activo Corriente - Pasivo Corriente = 19.672,98 31.521,50 28.354,26

CUADRO No.20: INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
AUTOR: GEMA

Interpretacion

Segun los resultados obtenidos, se puede afirmar que el Club no tiene problemas de riesgo

debido a que por cada $1 dodlar de deuda, se cuenta con $3.39 en el 2020, $5.34 en el 2021

y $7,90 en el 2022, es decir, se trata de una organizacion solvente y que posee liquidez;

esto se ratifica con la prueba acida que posee el mismo comportamiento, donde el margen

de maniobra o capital de trabajo fue de $19.672,98 en el 2020, de $31.521,50 en el 2021 y

de $28.354,26 en el 2022 que corresponden a los saldos que le quedarian al Club después

de cubrir las obligaciones de corto plazo y de tal manera que la Junta Directiva pueda tomar

la decision de realizar una inversion temporal.

6.1.3.2. Indicadores de eficiencia o actividad. — Este indicador mide la

capacidad operativa de la Junta Directiva para administrar los recursos del Club, conforme

los objetivos y resultados planteados.
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ANALISIS DE EFICIENCIA 2020 2021 2022
Dias de Cobros = Clientes*360 34,52 39,31 7,27
Ventas
Dias de Pagos = Proveedores*360 7,86 4,53 7,06
Costo de Ventas
Dias de Inventario = Inventarios*360 0,52 0,82 1,34

Costo de Ventas

GRAFICO No.21: INDICADORES DE EFICIENCIA O ACTIVIDAD
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES

AUTOR: GEMA

Interpretacion

En el andlisis de la actividad la organizacion ha logrado mejorar sus indicadores de cobro
al bajar los dias de cobro de 34,52 dias en el 2020 y 39,31 dias en el2021 a 7,27 dias en el
2022. Los dias de pago son de 7,86 dias en el 2020, de 4,53 dias en el 2021 y de 7.06 dias

en el 2022 debido a que los pagos a proveedores se realizan mediante cheque y

transferencia bancaria, es decir, de contado. En lo referente a los dias de inventario

corresponden en promedio a 0,89 dias y son las gorras que se encuentra a la venta para el

uso de la piscina.

6.1.3.3 Indicadores de endeudamiento. — Tiene como finalidad medir el grado de

endeudamiento y la participacion que tienen los acreedores dentro del financiamiento del

Club.

ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO 2020 2021 2022

Endeudamiento = Pasivo Total 0,03 0,02 0,01
Activo Total

Patrimonio = Patrimonio 0,97 0,98 0,99
Activo Total

Deuda Patrimonial = Deuda Total 0,03 0,02 0,01
Patrimonio

Calidad de la Deuda = Pasivo Corriente 1,00 1,00 1,00

(PC+Pasivo Largo Plazo)

CUADRO No.22: INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES

ELABORADO POR: GEMA
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Interpretacion

Se podria decir, que el Club Social y Deportivo “Los Cipreses” no tiene deudas, ya que la
deuda es de corto plazo y apenas representa $0.01 centavo de dolar frente al $1 dolar del
activo en el afio 2022, son obligaciones con proveedores, obligaciones del IESS,
obligaciones del SRI y las obligaciones sociales con los trabajadores. El financiamiento del
Club proviene de recursos propios de los socios con el 99% en el afio 2022 frente al 1% de
las deudas con respecto al patrimonio, lo que implica que no existe deuda ni

apalancamiento financiero de largo plazo.

6.2. ESTRUCTURA DE CAPITAL DURANTE EL PERIODO 2020-2022
La estructura de capital del Club Social y Deportivo Los Cipreses no ha cambiado
significativamente durante los afios 2020, 2021 y 2022, debido a que el financiamiento de
la inversion (activos) se lo realiza exclusivamente con recursos propios como se muestra
en el siguiente cuadro.

CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
ESTRUCTURA DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020, 2021 y 2022

(Expresados en délares americanos)

2020 % 2021 % 2022 %
ACTIVO TOTAL 323.537,70( 100% 311.953,08( 100% | 292.029,75| 100%
PASIVO TOTAL(Corriente) 8.222,81| 3% 7.260,40| 2% 4.108,36|] 1%
PATRIMONIO TOTAL 315.314,89| 97% 304.692,68| 98% | 292.029,75 | 99%

CUADRO No.23: ESTRUCTURA DE CAPITAL DEL CLUB PERIODO 2020-2022
FUENTE: CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
ELABORADO POR: GEMA

Como se puede observar en el cuadro, la inversion del Club se financia en un 97%, 98% y
99% con fondos propios en los afios 2020, 2021 y 2022 frente a una deuda de corto plazo
de 3%, 2% y 1% respectivamente en los afos mencionados, es decir, que la inversion actual
de la organizacion es financiada exclusivamente con recursos de los socios (patrimonio),

no hay deuda de largo plazo y no existe ningtn riesgo en el financiamiento de la inversion.
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Para determinar la estructura de capital se realiz6 una relacién porcentual entre los grupos

de cuentas de activo, pasivo y patrimonio de la siguiente manera:

Ecuacion: Inversion (Activo) = Recursos de terceros (Pasivo) + Recurso propios

(Patrimonio)

% Deuda = (Pasivo Total / Activo Total) x 100

% Patrimonio = (Patrimonio Total / Activo Total) x 100

La actual estructura de capital esta financiada con recursos propios, estos permiten
cubrir solamente la inversién operativa o corriente del club, sin embargo, existe la
necesidad urgente de realizar inversiones en activos no corrientes o propiedad, planta y
equipo. Los recursos del Club Social y Deportivo son limitados ya que el 60% de ellos
corresponden a las cuotas mensuales de los socios y el 40% a los ingresos recaudados por

el uso y el alquiler de las instalaciones.

En este sentido, el Club tiene dos opciones de financiamiento, la una de ellas
consiste en establecer cuotas extraordinarias a los socios y la otra solicitar crédito a largo
plazo en una entidad financiera a una tasa de interés de consumo que supera el 16%. Con
la investigacion lo que se busca es determinar que estructura de capital seria la mas
adecuada si se toma la decision de financiar con deuda la inversion, teniendo siempre

presente el riesgo que implicaria a futuro el acceder al mismo.
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CAPITULOIV.
7. TOMA DE DECISIONES
Tomar decisiones es un proceso trascendental en el mundo de los negocios, ya que pueden
implicar el éxito o fracaso de la empresa. De tal forma, que el riesgo estd presente en el
destino de las empresas sino se toman decisiones adecuadas y razonadas, cuya base sea una
informaciéon veraz y oportuna, sustentada en una planificacion estratégica que sea
coherente con los objetivos que se desean alcanzar en el futuro. Las decisiones del Club
son tomadas por la Junta Directiva en reuniones mensuales segin los estatutos y
reglamentos, por lo general se enfocan en resolver problemas emergentes que son puestos

en consideracion segun el orden del dia del acta.

7.1. DEFINICION DE TOMA DE DECISIONES
“La toma de decisiones es el proceso por el cual se evaltian alternativas o cursos de accion

para decidir sobre ellas” (Graizbord, Boris, 2011).

La toma de decisiones: “se considera habitualmente una eleccion entre alternativas estando
en una encrucijada donde hay varias salidas y es necesario ir por una de ellas paraalcanzar

un fin determinado” (Robbins, 2004).

Se trata de un proceso mental en el que es posible identificar las acciones que se tomaran
para conseguir solucionar un problema o una disyuntiva para conseguir un objetivo.
Implica pues, el tener la libertad de elegir dentro de una serie de posibilidades. Esta accion

comporta una intencionalidad, que comprende una serie de valores (Vidal, Josep, 2012).

7.2. IMPORTANCIA DE LA TOMA DE DECISIONES
En la actualidad, las empresas tienen que afrontar muchas dificultades en el desarrollo de

sus actividades donde los factores enddgenos y exdgenos les obligan a replantear sus
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esquemas de desempeiio frente a la posibilidad de obtener rentabilidad en sus negocios. De
ahi que la toma de decisiones es un factor decisivo en la gestion estratégica de los negocios,
las mismas que se encuentran condicionadas por los conocimientos, experiencias y

competencias para dar solucion a los diferentes problemas que se presenten en el dia a dia.

Cada decision que se tome es determinante en el desempeno de la empresa, ya que de ella
depende el éxito o fracaso en los negocios, lo que significa que toda decision definird el
rumbo de la organizacion en lo referente a las relaciones comerciales con cada cliente, en

su situacion financiera o en su constitucion misma.

Podemos decir, que la toma de decisiones es un componente clave en la gestion
empresarial, es por ello que los directivos, gerentes o administradores deben estar
preparados para tomar las mejores decisiones y se requieren de muchas habilidades para
cumplir con este proposito como son: resoluciéon de problemas, razonamiento logico,

pensamiento critico, inteligencia emocional, liderazgo y sobre todo trabajo colaborativo.

7.3. ETAPAS DEL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES
El proceso de toma de decisiones implica seguir las siguientes etapas segiin Robbins &
Coutler (2018).
> Etapa 1: Identificacidn de un problema. - El proceso de toma de decisiones inicia
con un problema, es decir, una situacion que manifiesta una discrepancia entre
una condicidn existente y una deseada.
> Etapa 2: Identificacion de los criterios de decision. — Una vez identificado el
problema, se debe identificar los niveles de decisién que son importantes para su
resolucidn. Independiente de quien tome la decisidn tienen criterios que le van
guiando en la decision.
> Etapa 3: Ponderacion de criterios. — Cuando los criterios relevantes no tienen la
misma importancia, los que toman las decisiones deben ponderar los elementos

para escoger correctamente y decidir.
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> Etapa 4: Desarrollo de alternativas. — En esta etapa se requiere que el que tome
las decisiones realice una lista de alternativas viables que pudieran resolver el
problema; en este punto, las opciones solo se listan y no se evaluan.
> Etapa 5: Analisis de alternativas. — Una vez que se definen las alternativas, quien
toma las decisiones tiene que evaluar cada una de ellas a través de los criterios
establecidos en la etapa 2.
> Etapa 6: Seleccion de una alternativa. — Aqui se define cual es la mejor
alternativa, es decir, la que tuvo mayor puntaje en la etapa 5.
> Etapa 7: Implementacion de una alternativa. — Es la etapa en donde se ejecuta o
desarrolla la alternativa seleccionada, en donde todos los involucrados van a
participar en dicho proceso. En esta etapa de implementacién es probable que se
realice una reevaluacion en el ambiente por si existe algin cambio,
especialmente cuando son decisiones de largo plazo.
> [Etapa 8: Evaluacion de la efectividad de la decisidn. — Esta Ultima etapa involucra
la evaluacién del resultado de la decisidon para ver si se resolvid el problema, si la
evaluaciéon nos muestra que el problema aldn existe, entonces es necesario

evaluar lo que salié mal.

7.4. TIPOS DE TOMAS DE DECISIONES
Segtin Cands et al.( 2009) lo clasifica de acuerdo al nivel jerarquico donde se toman las

decisiones las mismas que se detallan a continuacion:

» Decisiones estratégicas o de planificacion. — Son las decisiones que las toman los
altos directivos, estas se remiten a la seleccién de fines, objetivos generales y
planes de largo plazo. Estas decisiones se enfocan principalmente en las
relaciones entre la empresa y su entorno.

» Decisiones tacticas o de pilotaje. — Estas decisiones son tomadas por los
directivos intermedios, estas tienen que ver con la puesta en marcha de las
decisiones estratégicas, se caracterizan porque son Utiles para repartir
eficientemente los recursos limitados.
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» Decisiones operativas o de regulacidon. — Son las decisiones tomadas por los

ejecutivos mas inferiores: supervisores y gerentes. Estas se refieren a las

actividades funcionales y rutinarias del dia a dia.

7.5. CONDICIONES PARA LA TOMA DE DECISIONES
Cuando se toman las decisiones, los directivos, gerentes y administradores se pueden

enfrentar a tres condiciones distintas que detallamos a continuaciéon segun Robbins &

Coutler (2018):

> Certidumbre. - Se trata de una condicién ideal para la toma de decisiones, esta
situacidn permite tomar decisiones precisas ya que se conoce el resultado de
cada alternativa, existe la certeza sobre los resultados de cada una de las
alternativas.

> Riesgo. - Es una situacion muy comdun, condiciéon donde el tomador de
decisiones debe estimar las probabilidades de ciertos resultados. En estas
condiciones de riesgo los directivos, gerentes y administradores deben recurrir
a informacién histérica de experiencias personales o informacidn secundaria
qgue les permita asignar probabilidades a las diferentes alternativas.

» Incertidumbre. — En esta condicidn, la seleccién de las alternativas se ve
afectada por la cantidad limitada de informaciéon que se dispone y por la

orientacién psicolégica del que toma las decisiones.

7.6. DETERMINACION DEL TIPO DE TOMA DE DECISIONES DEL
CLUB SOCIAL Y DEPORTIVO LOS CIPRESES
En el caso del Club las decisiones las toma la Junta Directiva segun lo establecido en el
estatuto y el reglamento, los problemas a solucionar son mencionados en el orden del dia
del acta de reunion los mismos que son consensuados y analizados para tomar una decision

en funcion de la aprobacion por mayoria de votos. Se tiene que puntualizar que no se
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utilizan las herramientas financieras para la toma de decisiones, es decir, que no se
contempla el analisis financiero como un instrumento necesario para una adecuada toma
de decisiones y tampoco se siguen las etapas de toma de decisiones para una correcta

decision.

Sin embargo, las decisiones tomadas por la Junta Directiva se caracterizan por ser
decisiones operativas o de regulacion enfocadas en solucionar los problemas que se
presentan en el dia a dia y que se manejan en condiciones de certidumbre. En este caso
especifico, las decisiones que se tomaron fueron fruto de la experiencia y el conocimiento
de los miembros de la Junta Directiva que es un grupo colegiado. Esta afirmacion se
confirma en base a los resultados de la encuesta realizada, al aplicar el instrumento de
validacion cuantitativa basado en la escala de medicion de Likert que es el método mas
confiable para medir las opiniones, percepciones y comportamientos ya que el objetivo de
evaluar la opinion y actitudes de las personas sobre un tema especifico que contiene
preguntas concretas y de uso multiple que pueden ser contestadas con facilidad, las mismas

que generan datos sencillos de interpretacion por métodos estadisticos.
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CAPITULO V.

8. PROPUESTA DE ESTRUCTURA DE CAPITAL OPTIMO PARA LA

EFECTIVA TOMA DE DECISIONES DEL CLUB.

Una de las labores principales de la Junta Directiva del Club es definir la estructura de
capital Optima o adecuada, entendida como la combinacion de las fuentes de
financiamiento ya sea por deuda o capital propio, la determinacion de la misma sera cuando

se minimicen los costos de capital y se maximice el valor de la organizacion.

8.1. DETERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO (WACC)
Para establecer la estructura optima de capital del Club Deportivo Los Cipreses debemos
calcular la tasa de descuento de acuerdo al coste medio ponderado de capital (Weighted
Average Cost of Capital), el cual nos permitira saber la combinacion adecuada de deuda y
recursos propios para minimizar los costos de capital para lo cual se aplicara la formula
siguiente segun la metodologia planteada en la investigacion.
_D_

1 + [Ke »_°]
E D+E

WACC = [Kd ~ (1 —T) =
D+
Kd: Costo de la deuda / tasas de interés
Ke: Costo de los recursos propios (CAPM)
D: Financiamiento por deuda
E: Financiamiento con capital propio

T: Impuesto sobre las utilidades (Escudo Fiscal)

Para la estimacion es necesario determinar el componente Ke, el costo de capital o

rendimiento minimo de capital cuya formula de aplicacion es la siguiente:

Re=Rf+ 5 (Rm - Rf)

Rf: Tasa libre de riesgo
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B: Coeficiente beta (Coeficiente de riesgo sistémico)
(Rm — Rf): Prima de riesgo de mercado

Rm: Rentabilidad del mercado

Es importante para el analisis y desarrollo de la estructura de capital 6ptima del Club en la

presente investigacion establecer las siguientes consideraciones:

» La determinacion de la tasa de descuento por mas que se trate de una entidad sin
fines de lucro, ya que esta institucion necesita generar excedentes que le permitan

invertir en las instalaciones del Club.

» La tasa libre de riesgo (Rf) sera la SOFR 1M que se publica en la bolsa de

valores de Guayaquil correspondiente a 5.32%.

> Que el coeficiente beta () o el coeficiente de riesgo sistematico inicial aplicado
es de 1 que corresponde a la actividad de entretenimiento segun el reporte del Beta
Global de Aswath Damoradam, el cual se apalancara de acuerdo al ratio de

deuda/capital conforme la estructura de capital que se detalla a continuacion.

Beta Apal. = (b*(1+(1-T)*(Ratio d/k)|
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Estructura de Capital| Ratio T Beta
Fd Fk Fd/Fk Apalancada
0% 100% - 32,65 1,00
10% 90% 0,11 32,65 1,07
20% 80% 0,25 32,65 1,17
30% 70% 0,43 32,65 1,29
40% 60% 0,67 32,65 1,45
50% 50% 1,00 32,65 1,67
60% 40% 1,50 32,65 2,01
70% 30% 2,33 32,65 2,57
80% 20% 4,00 32,65 3,69
90% 10% 9,00 32,65 7,06

CUADRO No.24: BETA APALANCADA
AUTOR: GEMA

» La prima de riesgo (Rm-RF) para el Ecuador es de 20.18% de acuerdo al reporte de julio

2023 del reporte de Damoradam.

> Latasa de interés activa referencial o el costo de la deuda (Kd) que utilizaremos sera la
investigada en los bancos del sistema financiero y la determinada por el Banco Central
del Ecuador. En el caso de las entidades sin fines de lucro no existe una tasa de interés
activa preferencial, sino que se aplica la del segmento de consumo que a nivel bancario
tiene un promedio del 15.60% y a nivel del Banco Central del 16.27% al 16.77%, debido
al alto riesgo que significaria conceder el crédito a este tipo de instituciones cuyos

ingresos son muy limitados y que dependen de las cuotas de los socios.

Para el calculo del Wacc usaremos el rango de tasas de interés del 15.60% en la estructura

de capital es de 10% deuda / 90% recursos propios hasta el 23,05% cuya
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estructura de capital es de 90% deuda / 10% recursos propios por el alto riesgo

sistematico.

El escudo fiscal (T) del Ecuador es del 32.65% que relaciona el total de

participacién trabajadores mas el impuesto a la renta para la utilidad antes de

impuestos y participacion trabajadores que equivale al 32.65%.

CAPM WACC= [Kd * (1-T) * D/(D+E)]+[Ke *E/(D+E)]
Ke= Rf + B(Rm-Rf) Ke Estructura de Capital Kd T WACC
Rf B Apal. |(Rm-Rf) Fd Fk

5,32% 1,00 |20,18%| 25,50% 0% 100% 15,60% | 32,65% | 25,50%
5,32% 1,07 |20,18%| 27,01% 10% 90% 15,60% | 32,65% | 25,36%
5,32% 1,17 |20,18%| 28,90% 20% 80% 16,38% | 32,65% | 25,32%
5,32% 1,29 |20,18%| 31,32% 30% 70% 17,20% | 32,65% | 25,40%
5,32% 1,45 |20,18%| 34,56% 40% 60% 18,06% | 32,65% | 25,60%
5,32% 1,67 |20,18%| 39,09% 50% 50% 18,96% | 32,65% | 25,93%
5,32% 2,01 |20,18%| 45,89% 60% 40% 19,91% | 32,65% | 26,40%
5,32% 2,57 |20,18%| 57,21% 70% 30% 20,91% | 32,65% | 27,02%
5,32% 3,69 |20,18%| 79,86% 80% 20% 21,95% | 32,65% | 27,80%
5,32% 7,06 |20,18%| 147,82% 90% 10% 23,05% | 32,65% | 28,75%

CUADRO No.25: CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO WACC

AUTOR: GEMA

Al realizar el analisis de los resultados, podemos observar que el costo esperado (Ke)

aumenta conforme aumenta el coeficiente beta que implica el riesgo sistematico al pasar

del 25.5% sin apalancamiento financiero al 147,82% con apalancamiento financiero del

90% de deuda. La estructura de capital optima que deberia utilizar el Club Social y

Deportivo Los Cipreses es de 20% de financiamiento con deuda y el 80% de

financiamiento con recursos propios de los socios, ya que esta estructura minimiza los

costos esperados por la organizacion con una tasa de descuento del 25.32%
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8.2. PROYECCIONES FINANCIERAS

Para complementar el analisis de la investigacion es necesario realizar las proyecciones de

los estados financieros del Club Social y Deportivo Los Cipreses durante 5 periodos, de tal

forma que se pueda confirmar la estructura de capital optima que permita maximizar el

valor de la organizacion.

Con la proyeccion de los cinco periodos podremos definir los ingresos, margenes, la
estructura de capital y sobre todo los flujos de caja libres, estas proyecciones estarian
fundamentadas en hipoétesis realistas y coherentes con respecto a la evolucion futura del
Club. De ahi, la importancia de analizar y comprender el comportamiento historico de la

entidad, el mercado en el que se desempeiia y la capacidad de gestion de la Junta Directiva.

Se presenta a continuacion las proyecciones financieras estimadas para el Club Social y

Deportivo Los Cipreses para un periodo de 5 afios.
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Proyeccion Financiera de las Cuentas de Resultados

CLUB SOCIALY DEPORTIVO LOS CIPRESES
FLUJO DE CAJA LIBRE
PROYECCION DE 5 ANOS

BASE PROYECCION
PERIODOS 0 1 2 3 4 5
ANOS 2022 2023 2024 2025 2026 2027

VENTAS 98.462,43 115.620,35 129.494,79 142.444,27 155.264,25 167.685,39
% de crecimiento 17,43% 12% 10% 9% 8%
(-)COSTO DE VENTAS 53.463,09 60.390,76 67.637,65 74.401,42 81.097,54 87.585,35
% de ingresos 52% 52% 52% 52% 52%
% de crecimiento 13% 12% 10% 9% 8%
(=) MARGEN BRUTO 44.999,34 55.229,59 61.857,14 68.042,85 74.166,71 80.100,05
% de ingresos 48% 48% 48% 48% 48%
% de crecimiento 23% 12% 10% 9% 8%
()JGASTOS OPERACIONALES 38.846,62 43.029,97 48.193,57 53.012,92 57.784,08 62.406,81
% de ingresos 37% 37% 37% 37% 37%
% de crecimiento 1% 12% 10% 9% 8%
EBITDA 6.152,72 12.199,62 13.663,57 15.029,93 16.382,62 17.693,23
% EBITDA /ingresos 1% 1% 1% 11% 1%
% de crecimiento 98% 12% 10% 9% 8%
(-) DEPRECIACIONES 22.924,01 7.104,71 7.147,01 7.189,57 7.232,38 7.275,44
(-) PARTICIPACION TRABAJADORES - - - - - -
(-) IMPUESTOS - - - - - -
uobDI -16.771,29 5.094,91 6.516,56 7.840,36 9.150,25 10.417,79
% UODI /ingresos 4% 5% 6% 6% 6%
% de crecimiento -130% 28% 20% 17% 14%
(+)DEPRECIACIONES 7.104,71 7.147,01 7.189,57 7.232,38 7.275,44
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 12.199,62 13.663,57 15.029,93 16.382,62 17.693,23
PROPIEDAD, PLANTAY EQUIPO 707.969,87 712.185,33 716.425,90 720.691,71 724.982,92 729.299,69
(-)VARIACION INVERSIONES EN ACTIVOS 4.215,46 4.240,56 4.265,81 4.291,21 4.316,76
CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO 25.566,34 29.135,23 33.202,31 37.837,13 43.118,94 49.138,05
(-)VARIACION DE CAPITAL DE TRABAJO 3.568,89 4.067,08 4.634,82 5.281,81 6.019,11
FLUJO DE CAJA LIBRE (free cash flow) 4.415,27 5.355,93 6.129,30 6.809,60 7.357,36

CUADRO NO.26: PROYECCION ESTADO DE RESULTADOS Y FLUJO 5 PERIODOS
AUTOR: GEMA

Los resultados de las proyecciones muestran resultados positivos tanto en las utilidades
operativas después de impuestos como en el flujo de caja libre o free cash flow. Con los
flujos de caja libre proyectados se procede a determinar la estructura de capital que
maximice el valor de la organizacion utilizando el método de Descuento de Flujos Libres

de Caja y el valor contable de la empresa para ajustar el valor de la empresa.
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Los flujos libres de caja se disminuyen a una tasa equivalente al WACC (Coste Medio

Ponderado del Capital), que considera a la estructura de capital del Club para la

determinacion de su valoracion.

Estructura de Capital Kd - WACC VE VA FLUJO VALOR
Fd Fk CONTABLE (A) | EMPRESA (B) | EMPRESA (A+B)
0% 100% 15,60% 32,65% 25,50% 287.921,39 | 25.946,03 313.867,42
10% 90% 15,60% 32,65% 25,36% 287.921,39 [ 26.054,01 313.975,40
20% 80% 16,38% 32,65% 25,32% 287.921,39 26.083,46 314.004,85
30% 70% 17,20% 32,65% 25,40% 287.921,39 26.021,58 313.942,97
40% 60% 18,06% 32,65% 25,60% 287.921,39 25.867,79 313.789,18
50% 50% 18,96% 32,65% 25,93% 287.921,39 25.616,87 313.538,26
60% 40% 19,91% 32,65% 26,40% 287.921,39 25.265,49 313.186,88
70% 30% 20,91% 32,65% 27,02% 287.921,39 24.812,49 312.733,88
80% 20% 21,95% 32,65% 27,80% 287.921,39 | 24.259,03 312.180,42
90% 10% 23,05% 32,65% 28,75% 287.921,39 | 23.608,74 311.530,13

VALOR VALOR ACCIONES PRECIO ACCIONES GASTO EXCEDENTES UPA

MERCADOD | MERCADO K PORACCION| RECOMPRA | INTERES | FCL - G.NT.

- 313.867,42 173 1.814,26 0 - 25.946,03 149,98
31.397,54 282.577,86 156 1.814,89 17 4.898,02 21.156,00 135,88
62.800,97 251.203,88 138 1.815,06 35| 10.286,80 15.796,66 114,14
94.182,89 219.760,08 121 1.814,70 52| 16.198,52 9.823,06 81,12

125.515,67 188.273,51 104 1.813,81 69| 22.666,81 3.200,97 30,84
156.769,13 156.769,13 87 1.812,36 87| 29.726,40 -4.109,54 -47,51
187.912,13 125.274,75 69 1.810,33 104| 37.413,29 -12.147,80 -175,55
218.913,71 93.820,16 52 1.807,71 121 45.764,99 -20.952,50 -403,71
249.744,34 62.436,08 35 1.804,51 138 54.820,80 -30.561,76 -883,29
280.377,11 31.153,01 17 1.800,75 156 64.622,17 -41.013,44 | -2.370,72

CUADRO NO.27: VALORACION DE LA EMPRESA
AUTOR: GEMA

Con los resultados obtenidos en la valoracion del Club Social y Deportivo Los Cipreses se
confirma que la estructura de capital Optima que debe aplicar la institucion es la
correspondiente al 20% de financiamiento con deuda y al 80% de financiamiento con
recursos propios de los socios, ya que esta estructura cumple con el objetivo financiero y
gestion de la Junta Directiva de minimizar los costos de capital (25.32%) y maximizar el

valor de la empresa (314.004,85 ddlares).
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Complementando los resultados se puede observar en la tabla que antecede que es el precio
de la accion de $ 1.815,06 dodlares que también representa un buen indicador para definir

la estructura de capital Optima.

CONCLUSIONES
Luego de haberse realizado la encuesta a los miembros de la Junta Directiva del Club Social
y Deportivo Los Cipreses, analizados e interpretados los datos obtenidos que estuvieron
direccionados a los objetivos e hipdtesis de la presente investigacion se ha llegado a

establecer las siguientes conclusiones:

» Que la Estructura de Capital del Club en el periodo 2020-2022 con respecto a su
inversion o activos se encuentra financiada con el 100% de recursos propios de los
175 socios activos y los recursos provenientes del uso de las instalaciones, no existe
apalancamiento de terceros por deuda ya que las obligaciones existentes son de
corto plazo cuyos pagos han sido realizados dentro del tiempo estipulado gracias a

liquidez disponible.

» El Club no utiliza las herramientas financieras para una adecuada toma de
decisiones, sin embargo, este no ha sido un limitante para que la Junta Directiva
pueda llevar a cabo una buena gestion en el uso de los recursos financieros y en la

solucion de problemas en el corto plazo.

» Seevidencia en el Club la falta de métodos o procedimientos definidos para la toma
de decisiones, ya que se trata de un proceso de vital importancia que les permitira
evaluar las diferentes opciones y alternativas con el propdsito de tomar la mejor

decision final.
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» El tipo de decisiones tomadas por el Club Social y Deportivo los Cipreses son de
caracter operativas, ya que las decisiones que se toman es para realizar las gestiones
diarias del Club, es decir, se tratan de cumplir los objetivos de corto plazo que
tienen que ver especificamente con el mantenimiento y mejoramiento de las
instalaciones de la organizacion bajo la supervision y control del Presidente y el

Tesorero de la entidad.

» Finalmente, la propuesta de una Estructura de Capital dptima para el Club, segin
la investigacion seria de un 20% de financiamiento de la inversion con deuda y un
80% de financiamiento con recursos propios, con lo cual se lograria disminuir los
costos de capital (25,32%) y se lograria aumentar el valor de la organizacion
($314.004,85), sin embargo, esto implicaria un cierto riesgo sistematico debido a
dos factores importantes; por un lado, un coeficiente beta de sensibilidad alto de
1.17 y un costo financiero de 16.38% por tratarse de un interés de consumo al no
existir una tasa preferencial para este sector que presenta dificultades de acceso a
recursos en el sistema financiero (entidades sin fines de lucro) frente a la necesidad
urgente de reemplazar la mayor parte de sus activos fijos y de esta forma seguir

siendo sustentable en el tiempo.

RECOMENDACIONES
Para que el Club sea sustentable y pueda seguir cumpliendo su mision de fomentar el
deporte y la recreacion a sus socios, familiares, amigos y a la comunidad en conjunto en el

tiempo se sugiere lo siguiente:

» Se recomienda al Club implementar todas las herramientas financieras que sean

necesarias, con la finalidad de que se realice un analisis financiero confiable y
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oportuno en funcion de la informacidn contable disponible y poder disponer de mas

instrumentos financieros para una mejor y adecuada toma de decisiones.

» Laaplicacion de un método o procedimiento especifico para una adecuada toma de
decisiones para el Club, que le permitan identificar rapidamente los problemas,
donde existan criterios de decision y se puedan desarrollar, analizar, seleccionar e

implementar las alternativas de solucidon que finalmente deberan evaluadas.

» Que las decisiones del Club no sean solo operativas, sino que también se manejen
las decisiones de planificacion estratégicas que se enfocan en el cumplimiento de
objetivos de largo plazo, sobre todo cuando se invierta en proyectos de esa
naturaleza con recursos de terceros o con deuda cuyas decisiones sean en
condiciones de certidumbre que no implique poner en riesgo el patrimonio de los

SOC10S.
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ANEXOS

TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO SORF 1M QUE EL 2023 FUE DE 5.32%
ESTA TASA REEMPLAZO A LA TASSA LIBOR.
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REPORTE DE PRIMA DE RIESGO

Country and Equity Risk Premiums

Trabajo de Titulacion, 2024

Enter the current risk premium for a mature equity market 5,00%
Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium? Yes

If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emerging markets) 1,42
Country Africa Moody's rating Rating-based Default Spre ~ |Total Equity Risk Premii~
Abu Dhabi Middle East Aa2 0,53% 5,75%
Albania Eastern Europe & Russia B1 4,82% 11,83%
Andorra (Principality Of) Western Europe Baa2 2,04% 7,89%
Angola Africa B3 6,95% 14,86%
Argentina Central and South America Ca 12,84% 23,21%
Armenia Eastern Europe & Russia Ba3 3,85% 10,46%
Aruba Caribbean Baa2 2,04% 7,89%
Australia Australia & New Zealand Aaa 0,00% 5,00%
Austria Western Europe Aal 0,43% 5,6 1%
Azerbaijan Eastern Europe & Russia Bal 2,68% 8,80%
Bahamas Caribbean B1 4,82% 11,83%
Bahrain Middle East B2 5,88% 13,35%
Bangladesh Asia Bl 4,82% 11,83%
Barbados Caribbean Caal 8,02% 16,38%
Belarus Eastern Europe & Russia C 17,50% 29,82%
Belgium Western Europe Aa3 0,64% 5,91%
Belize Central and South America Caa2 9,63% 18,66%
Benin Africa B1 4,82% 11,83%
Bermuda Caribbean A2 0,9 1% 6,28%
Bolivia Central and South America Caal 8,02% 16,38%
Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 6,95% 14,86%
Botswana Africa A3 1,28% 6,82%
Brazil Central and South America Ba2 3,22% 9,57%
Bulgaria Eastern Europe & Russia Baal 1,71% 7,43%
Burkina Faso Africa Caal 8,02% 16,38%
Cambodia Asia B2 5,88% 13,35%
Cameroon Africa B2 5,88% 13,35%
Canada North America Aaa 0,00% 5,00%
Cape Verde Africa B3 6,95% 14,86%
Cayman Islands Caribbean Aa3 0,64% 5,91%
Chile Central and South America A2 0,91% 6,28%
China Asia Al 0,75% 6,07%
Colombia Central and South America Baa2 2,04% 7,89%
Congo (Democratic Republic of) Africa B3 6,95% 14,86%
Congo (Republic of) Africa Caa2 9,63% 18,66%
Cook Islands Australia & New Zealand B2 5,88% 13,35%
Costa Rica Central and South America B2 5,88% 13,35%
Coéte d'Tvoire Africa Ba3 3,85% 10,46%
Croatia Eastern Europe & Russia Baa2 2,04% 7,89%
Cuba Caribbean Ca 12,84% 23,21%
Curacao Caribbean Baa2 2,04% 7,89%
Cyprus Western Europe Bal 2,68% 8,80%
Czech Republic Eastern Europe & Russia Aa3 0,64% 5,91%
Denmark Western Europe Aaa 0,00% 5,00%
Dominican Republic Caribbean Ba3 3,85% 10,46%
Ecuador Central and South America Caa3 10,70% 20,18%
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TASA DE INTERES ACTIVA DE CONSUMO EN EL SISTEMA FINANCIERO

(] G DAMORADANBETA APALANC X 4/ Bolsz de Velores Guayaquil | M- X contenidobcefinec/documentos X +
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Banco Contral del Ecuador

Diciembre 2023

Cumplienda las funciones establecidas en el Articulo 36, numeral 8 del Cadigo Organico y Financiero; el BCE realiza el
"Maonitoreo de as tasas de interés con fines estadisticos”. £l establecimiento del sistema de tasas de interés para las|
operaciones activas y pasivas del sistema financiero nacional y las demés tasas de interés requeridas por 3 ley
corresponden @ la Junta de Politica y Regulacion Financiera, conforme lo indica el misma COMF en el articulo 14.1

1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES VIGENTES PARA EL SECTOR FINANCIERG PRIVADO,
PUBLICO Y, POPULAR Y SOLIDARIO

Tasas de Interés Activas Referenciales?

Segmentos de Crédito? % anual
Productive Corporativo 984
Productivo Empresarial 1085
Productive PYMES 11,00
Consumo 16,27
Educativo 878
Educativo Social 549
Vivienda de Interés Publico 497
Vivienda de Interés Social 497
Inmobiliario 991
Wicrocrédito Minorista 021
Wicrocredito de Acumulacion Simple 043
Wicrocrdito de Acumulacion Ampliada 1897
Inversion Pablica 856

DEFINICIONES: Tasa de Interés Activa Efectiva Referencial por Segmento (TAR), para cada uno de los segmentos de fa
cartera de credito, corresponden &l promedio ponderado por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las|
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