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Resumen
El presente documento muestra una propuesta estructural de capital O6ptimo
para enfrentar el endeudamiento en la empresa de “Servicios de Ingenieria Datactil Sociedad
Andénima”, la cual se dedica principalmente a fabricar productos de ayuda a la comunicacién
inteligente dentro de las organizaciones, implementando innovadores canales basados en

nuevas TIC’s.

Datactil, es una empresa que lleva alrededor de ocho afios en el rubro en el que se
despliega, conociendo, aventurandose y creciendo dentro del mercado en el que se
maneja, por ello han cometido errores y aciertos, y de estos errores, mayoritariamente
financieros, es sobre lo que se centra esta memoria, que buscara una propuesta para enfrentar

y solucionar los problemas financieros de Datactil.

La Empresa Datactil posee personal altamente calificado en la fabricaciéon de sus
productos, pero carente de personal especializado en el area de finanzas, que se haga cargo,
principalmente, de los documentos que facilitan la toma de decisiones de la gerencia; no
estableciendo estrategias para enfrentar sus deudas a largo plazo, lo que ha generado una

alta deuda con uno de los socios.

Para poder sustentar la propuesta, fue fundamental conocer el estado actual de la
empresa en todo contexto, principalmente, en su estado financiero; y luego generar
parametros de trabajo para encontrar las estrategias que permitiran afrontar las deudas y
obligaciones de corto y largo plazo. Luego con el balance general y el estado de resultado de
la empresa, se realizé un analisis de sensibilidad con el supuesto de inyeccién de capital en
distintas proporciones tanto como deuda, en el pasivo, y como capital, en el patrimonio; los
escenarios utilizados fueron de 600, 700 y 800 millones de pesos. La eleccion del escenario
se baso en encontrar cual de ellos tiene el WACC menor, ya que sera este el que le dé mayor

valor a la empresa.

Finalmente, encontrado el WACC menor, se realizé la proyeccion de los flujos de caja,
en base a esta tasa de interés y se pudo validar la propuesta del nuevo comportamiento de la
empresa, con la proporcion de inyeccién de capital escogido. Este fue validado por medio de

los indices de aceptacion de rentabilidad de la empresa que son: VAN, el TIR y payback.
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Abstract

The present document shows an structured proposal of optimal capital to face the
indebtedness in the company of Engineering Services Datactil Anonymous Society, which
dedicates mainly to manufacture products to aid intelligent communication inside organizations,

implementing innovating channels based in new ITCs.

Datactil is a company that has been around for eight years in the field in which it unfolds,
learning, adventuring and growing inside of the market that it operates. Thus, they have
committed mistakes and successes and from those mistakes, mostly financial in nature, is what
this note centers on, that will look for a proposal to confront and solve Datactil financial

problems.

The Datactil Company possess highly qualified personnel in the manufacturing of its
products, but lacking in specialized personnel in the finance area that takes charge, mainly, of
the documents that ease the decision-making in management. Not establishing strategies to

face their long-term debts has generated a high debt with one of their associates.

In order to sustain the proposal, it was fundamental to understand the current state of the
company in every aspect, especially in its financial status, and then generate work parameters
to find the strategies that will allow to face the debts as well as short and long term obligations.
Then, with the general balance and the with company’s statement of income, a sensitivity
analysis was implemented with the assumption of capital injection in various proportions as
well as debt, in liabilities and as capital, in equity. The scenarios used were of 600, 700 and
800 million chilean pesos. The choices of scenarios were based in finding which one of them

has the lowest WACC, given this will be the one that yield the best value to the company.

Finally, with the lowest WACC found, the projection of cash flows was made based on
this interest rate and it was possible to validate the proposal of the new behavior of the
company, with the chosen capital injection ratio. This was validated by means of the
acceptance rates of the company’s rentability which are: NPV (VAN), the IRR (TIR), and
payback.
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Introduccion

Cuando se es parte de la gerencia o directiva de una empresa, es muy importante
conocer el valor de ésta, porque es una forma de enfrentarse a la realidad del mercado, de
compararse con la competencia, o bien, de compararse a si mismo con afos anteriores, saber
si es rentable en el tiempo, y si es capaz de cubrir todas sus obligaciones financieras y también
con los accionistas de la empresa. También permite introducir puntos de mejora en la
rentabilidad, sobre todo cuando la empresa esta expuesta a las variaciones del mercado
bursatil, a las influencias externas de otros mercados que en ocasiones no tienen relaciéon con

la actividad que ellas realizan.

Para toda empresa, es importante el conocimiento de sus obligaciones econdémicas y
saber como éstas afectan el flujo, tanto positiva como negativamente, y de ser la segunda,

actuar de manera rapida para cambiar la situacion.

La empresa sobre la cual se trabajara en la presente memoria es “Servicios de Ingenieria
Datactil Sociedad Anénima”, la que tiene como actividad principal servicios de software,
arriendo de equipos y asesorias tecnoldgicas, que se dedican principalmente a fabricar
productos de ayuda a la comunicacion inteligente dentro de las organizaciones implementando

nuevos canales, basados en nuevas TIC'’s.

Datactil, por mucho tiempo mantuvo un amplio desconocimiento de lo mencionado
anteriormente, por lo que tomd decisiones apresuradas que aumentaron paulatinamente su
deuda con uno de los socios sin considerar las consecuencias que traeria para la empresa.
Ademas, este desconocimiento no ha permitido generar estrategias para enfrentar las

obligaciones adquiridas.

Para solucionar este problema se presentara una propuesta estructural de capital 6ptima
y enfrentar el endeudamiento que ha adquirido Datactil. Lo anterior, por medio de la realizacién
de un Free cash Flow, con una tasa de descuento que debera ser seleccionada segun algunas
condiciones de rentabilidad aceptadas, dada la condicién de deuda de Datactil, la que permitira

entregarle un mayor valor a la empresa.
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Capitulo 1

1 Descripcion de la empresa

1.1 Servicios de Ingenieria Datactil S.A.

Datactil, es una empresa que disefia e implementa nuevos canales de comunicacion,
basados en las nuevas tecnologias de la informacién y comunicacién. Estos nuevos canales,
estan dirigidos a mejorar la interaccion de sus clientes con sus consumidores, por medio de
plataformas virtuales que hacen mas rapido y sencillo el traspaso de informacién. La empresa
cuenta con un equipo multidisciplinario de personas, equipos tecnolégicos, licencias y la
experiencia para entregar soluciones de ingenieria integral. Cada proyecto se disefia con el
compromiso, por parte de Datactil, de cubrir las necesidades especificadas, en donde el

objetivo es, lograr la conformidad absoluta del cliente.

1.1.1 Misién
“Poner la tecnologia al servicio de las Empresas. Creamos canales de comunicacion
claros, innovadores, personalizados e interactivos, que ayudan a entregar de mejor manera el
mensaje de nuestros clientes. Ademas, nos preocupamos en dejar una experiencia
satisfactoria en los usuarios finales y a su vez una oportunidad de crecimiento a nuestros
clientes” (Datactil, 2017).

1.1.2 Visién
“Ser una empresa lider en comunicacion interactiva no convencional, yendo mas alla de
las expectativas de nuestros clientes, generando valor en forma sostenible. Buscamos ser
escogidos por nuestra efectividad en soluciones, nuestro compromiso y profesionalismo al
momento de enfrentar los distintos desafios empresariales” (Datactil, 2017).

1.1.3 Estructura organizacional
La administracién se encuentra concentrada en la casa central, ubicada en
Independencia 2015, Valparaiso. La Empresa cuenta con una estructura poco tradicional
circular, es decir que los niveles jerarquicos se muestran mediante circulos concéntricos, en
una distribucién de adentro hacia afuera. Los Directores Ejecutivos estan formados en el centro

y a su alrededor se forma el resto de la organizacion.
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1.2 Organigrama de la empresa

llustracion 1: Organigrama
Fuente: Datactil S.A
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1.3 Historia

El ano 2008 se forma un equipo de trabajo multidisciplinario dentro de la Universidad
Técnica Federico Santa Maria en Valparaiso, llamado “grupo de investigacion Audiovisual”
(GIA), dedicado a la investigacion y desarrollo de proyectos innovadores en el area
audiovisual, formada por alumnos de diferentes especialidades como ingenierias civiles,

disefios de productos, sonidistas, entre otros.

El2011 el equipo continua el trabajo, logrando adjudicarse once proyectos concursables
financiados por fondos universitarios e instituciones gubernamentales chilenas (MINEDUC,
SERCOTEC Y CORFO), que les permiten equiparse, mejorar sus procesos y crear servicios

con alto potencial de crecimiento.

En el ano 2013, Datactil, conté con el levantamiento de una importante inversion privada
internacional, dando asi seguridad y confiabilidad tanto a nivel nacional como en el
escalamiento de negocios a nuevos paises, consolidando de esta manera el compromiso por

el servicio interactivo y las soluciones comunicacionales.

A fines del 2014 y durante el 2015, Datactil se enfoc6 en la creacién de un nuevo
producto/servicio llamado Nimbu.travel, el cual permite realizar promocion digital de destinos
turisticos. Este producto tiene distintos modulos que permiten realizar tareas de
administracion, difusion (aplicacion mévil, tétems de autoatencion, sitio web) y medicion del

comportamiento de los visitantes (turistas).

1.3.1 Actualidad
Segun la clasificacion del Ministerio de Economia’,Datactil, se ubica en el rango de las
microempresas, es decir, ejerce una actividad econémica regular con ventas anuales inferiores
a 2.400 UF. El numero de empleados es variable, pero generalmente se mantiene entre 10 y
15 personas. Donde cerca del 60% de ellos es personal full time y contratados, el resto trabajan

por honorarios y/o jornadas part time.

1 Ministerio de Economia, F. y. (2014). Antecedentes para la revisién de los criterios de clasificacion del Estatuto Pyme. Obtenido de

http://www.economia.gob.cl/wp-content/uploads/2014/04/Boletin-Revision-Clasificacion-Estatuto-Pyme.pdf
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Capitulo 2

2 Descripcion del problema

En los Ultimos dos afios, Datactil, se ha dedicado especificamente a trabajar en el
producto Nimbu. A través, de diferentes proyectos ellos quisieron lograr entregar un servicio
integral para el area del turismo en las diferentes regiones de Chile, lo que signific6 meses de
mucho trabajo sin las entradas suficientes de dinero, cabe destacar que el tiempo entregado
a la confeccién de Nimbu fue un grave error, ya que a medida que ellos avanzaban en el
producto iban necesitando mas y mas actualizaciones, por ser una herramienta que ofrece alta
tecnologia. A partir de aquello en la empresa aprendieron que, en los requerimientos de todos
los proyectos, deben quedar estipuladas las necesidades de los clientes y estos proyectos
confeccionarlos segun lo que éstos desean, es decir, productos a medida. Paralelamente a
eso, si hubo algunos proyectos, sobre todo en el afio 2016, pero no fueron lo suficiente para
costear todo lo que significa mantener la empresa, tanto gastos basicos como los mismos
sueldos de los empleados, es por esto que, Datactil, se vio en la necesidad de solicitar
diferentes préstamos a uno de los socios de la misma empresa. El trato al que se llegd con
dicho socio es que el préstamo total se devolvera a partir de tres a cinco afos mas, es decir,
entre 2019 y 2021 a una tasa de interés mensual efectivo de 0,75%, lo que corresponde a un

interés anual efectivo de 9,38%.

2.1 Balance general

El problema principal de Datactil es que la Directiva no tienen una postura y estrategias
para enfrentar el endeudamiento. Actualmente todos sus esfuerzos estan enfocados en lograr
mayores utilidades a través de la obtencidon de nuevos proyectos para disminuir las deudas

existentes, segun se registra en la Tabla 1 y Tabla 2.
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Activos 2015 2016

Activos Corrientes $ 63342522 $ 115.187.542

Activos no Corrientes $ 14591526 $ 14.591.256

Total Activos $ 77.934.048 $ 129.778.798

Pasivos 2015 2016

Pasivos Corrientes $ 41963.045 $ 13.881.460

Pasivos no Corrientes $ 171.838.846 $ 301.562.341

Total Patrimonio -$ 135.867.843 -$ 185.665.003

Total Pasivo y $ 77.934.048 $ 120.778.798

Patrimonio

Tabla 1: Balance General
Fuente: Elaborado por CASSIEL, auditores y consultores
Patrimonio 2015 2016

Capital $ 3.000.000 $ 3.000.000
Utilidad (pérdida) del ejercicio  -$ 119.169.828 -$ 84.970.184
FRCP $ 112550 $ 112.010
Resultados acumulados -$ 19.018.881 -$ 70.517.166
Dividendos -$ 35.173.564 -$ 33.289.663
Aporte CORFO $ 24.999.790
Reservas por ajuste de valor $ 9.382.090
Total patrimonio -$ 135.867.843 -$ 185.665.003

Tabla 2: Patrimonio
Fuente: Elaborado por CASSIEL, auditores y consultores

2.2 Utilidad por proyecto

Para poder enfrentar la situacién que vive la empresa, la junta Directiva en el afio 2016,
puso como objetivo obtener una minima utilidad del 10% e idealmente alcanzar un 50% de
utilidades por sobre el costo de sus proyectos. Pero del total de 32 proyectos realizados en
ese afo, se obtuvo apenas un 2% de ingresos sobre el margen bruto y un 69% no logré llegar
a utilidades sobre el 10% (de los cuales el 41% corresponde a proyectos internos y el 59%
corresponde a proyectos externos), es decir, durante este periodo no han cumplido con los

objetivos minimos establecidos por el Directorio.
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1321 -8,97%
1391 33,45%
1394 -100,00%
7501 -15,31%

9502 -100,00%
9801 32,81%
9802 12,50%
9875 -8,97%

1040 -8,97% 2 7502 -34,11% 4
1041 -12,68% 3 7503 -36,59% 4
1110 33,45% 1 7504 -39,23% S
1111 -100,00% 2 7505 -100,00% 5
1117 -100,00% 5 7506 -19,66% S
1118 34,43% 1 7507 -1,19% 3
1126 -34,11% 4 7508 30,89% 1
1127 -1,19% 2 7509 32,81% 4
1190 -71,37% 2 8702 -100,00% 5
1212 32,12% 1 8703 -14,18% 3
1217 26,25% 1 9201 32,12% 1
1218 27,99% 1 9501 -74,57% 5

4 5

1 2

2 5

5 3

Tabla 3: Utilidad por proyecto
Fuente: Elaboracion propia

De la informacién de la Tabla 3, se puede observar los datos descrito anteriormente:

Proyectos

Menoresde 10%
67%

Mayores de 10% 31%
Menores de 10% 69%
Proyectos internos 28%
Proyectos externos 41%

llustracion 2: Proyectos
Tabla 4: Utilidad obtenida por proyecto
Fuente: Elaboracion propia
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2.3 Categorizacion de proyectos

Otro factor que causo que los Directivos solicitaran préstamos, es la errénea estimaciéon
de los componentes que afectan directamente los proyectos, como las horas hombres, el
tiempo de duracion de cada proyecto y la duplicacién de las tareas a realizar. Ademas, no
poseen la informacion precisa que permita evaluar y comparar los costos reales involucrados
en cada proyecto. Sélo cuentan con un sistema que genera el costo total de los proyectos que
son ejecutados en un mes, el cual considera gastos de oficina, costos del proyecto,
remuneraciones y otros, sin especificar qué costo corresponde a cada proyecto (cabe destacar
que para obtener la informacion anteriormente entregada fue necesario hacer una revisién de

todos los costos del afio 2016).

También, en la estimacion de costos, esta presente la variabilidad de productos que
ofrece Datactil, ya que éstos pueden ser de desarrollo, venta o arriendo, licencias, tétems,
fotos digitales para exposiciones, etc. Ademas, existe una categorizacién de los productos que
es monitoreo y optimizacion de procesos, donde los proyectos de desarrollo van a depender
de los requerimientos de cada cliente, por ello, es muy dificil que un proyecto sea igual a otro.
Cada uno de estos proyectos debe tener un analisis personalizado, lo que no se hace

efectivamente.
Categorizaciéon Cantidad Porcentaje
Monitoreo y optimizacién de procesos 8 25%
Promocién y fidelizacion de clientes 6 19%
Comunicacioninterna 4 13%
Promocién turistica 5 16%
Proyectos internos 9 28%
Total 32 100%

Tabla 5: Categorizacién de proyectos
Fuente: Elaboracion propia
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Categorizacion

M Monitoreo y optimizacion de
procesos

M Promocion y fidelizacion de
clientes
B Comunicacion Interna

m Promocion turistica

 Proyectos interno

llustracion 3: Categorizacion
Fuente: Elaboracion propia

2.4 Arbol del problema

Después de haber estado cuatro meses trabajando en Datactil fue posible descubrir que
el problema raiz que presenta la empresa es la nula existencia en la claridad de cémo enfrentar
las deudas a largo plazo, lo que genera las causas y efectos que se muestran en la llustracion
4.
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llustracién 4: Arbol del problema
Fuente: Elaboracion propia
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Los efectos directos que provoca este problema son:

- En la empresa no consiguen generar utilidades, esto debido a que es deficiente el
proceso de fijacion de precios y estimacién de costos por proyecto.
- No hay control de procesos, por lo que no priorizan en los enfoques de los recursos.

- Siguen solicitando préstamos, lo que genera altos costos financieros.
Las causas que se manifiestan debido a este problema son:

- Que no logran cubrir todos los pagos de deudas, por lo que necesitan fondos para
pagar dichas deudas y obligaciones.

- No reciben, ni confeccionan documentos de informacién financiera, lo que impide una

correcta toma de decisiones por el desconocimiento del estado actualizado de la

empresa.

Para poder llegar a la conclusion del problema raiz, fue necesario conocer en mayor
profundidad la empresa, por lo que el detalle de la informacién faltante se encontrara en la
primera parte de la metodologia, en la recoleccién de datos,
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Capitulo 3

3 Descripciéon de productos y servicios

Hasta finales del afio 2015, se estima que un 85% de las empresas que hay en el pais
utilizan uno o mas dispositivos tecnoldgicos?. La mayoria de los emprendedores esta
invirtiendo en tecnologia para optimizar los procesos de sus negocios, sobre todo si se toma
en cuenta que Chile y Argentina son lideres en Latinoamérica en cuanto a poblacion conectada

a internet, con un 78% y un 71%, respectivamente®.

Las tecnologias de la Informacién y la comunicacion (TIC) permiten facilitar el proceso
de comunicacién. De esta forma, se entrega una experiencia que posicione su marca en la
mente del consumidor objetivo. Ademas, para las empresas que adquieren las soluciones de
Datactil, esto abre una puerta para acceder asi al mercado potencial y obtener resultados

claros de crecimiento.

También, las TIC entregan la posibilidad de agilizar la comunicacién organizacional
dentro del equipo de trabajo, y asi fortalecer la identidad corporativa de una empresa. Datactil,
puede mejorar los procesos internos para generar adhesion de los colaboradores hacia los
proyectos. Esto permite que los usuarios puedan perfeccionar los servicios y/o productos que

ofrecen a sus consumidores.

Para poder entregar al cliente lo anteriormente mencionado es que se categoriza en

cinco los productos, desarrollados para el beneficio de ellos mismos.

3.1.1 Monitoreo y optimizacién de procesos
Datactil se dedica a buscar problemas en las operaciones de una empresa, ya que éstos
pueden verse reflejados en los procesos productivos de sus clientes. Y las formas que utilizan

para resolverlos son mediante:

- La observacion del comportamiento del cliente con datos especificos en tiempo real.
- El aumento de la rentabilidad por medio de la toma de decisiones a tiempo y en los
lugares especificos.

2 Arellano, P. &. (2015). "Informe de resultados: Tecnologias de informacién y comunicacion en las empresas . Ministerio de Economia de Chile.
3 Pushter, J. &. (2016). Smartphone Owneship and Internet Usage Continues to Climb in Emerging Economies. Obtenido de Smartphone Owneship
and Internet Usage Continues to Climb in Emerging Economies: http:/static.pulso.cl/20160222/2258581.pdf
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- La evasion de costosas medidas de mitigacion, considerando proactividad a la hora
de actuar.

- Laentrega de reportes de los resultados, segun las necesidades del cliente.

3.1.2 Promocioén y fidelizacion de clientes
En la actualidad, los consumidores valoran que la empresa comprenda sus gustos y
necesidades*. Para ello es imprescindible conocerlos bien. Esto puede marcar la diferencia,

tanto para los clientes de Datactil, como para los clientes finales.
En esta categoria la empresa:

- Entrega una experiencia a sus clientes para posicionar su marca.
- Crea canales de comunicacion permanente.
- Entrega informaciéon de una manera innovadora e interactiva.

- Ayuda a obtener una fuente de conocimiento de sus clientes.

Las soluciones que entrega Datactil atraeran a su target y le entregaran resultados

medibles.

3.1.3 Comunicacién Interna
El 90% de los trabajadores de una empresa, considera que es necesario fortalecer la
comunicacion interna®. Este proceso robustece las capacidades de los colaboradores, ya que
hace que se sientan apoyados por la empresa y, a su vez, se vean respaldados a la hora de

ejecutar algun proyecto.

Datactil, genera canales para uso interno y hace que los mensajes lleguen a todos sus
colaboradores. Una mejora en la comunicacion que permite reducir la tasa de errores y tomar

decisiones en el momento, en caso de algun problema inesperado.
Ayuda a sus clientes para que su equipo de trabajo:

- Mejore la efectividad del flujo de informacion.
- Alinee los objetivos de los distintos proyectos que se realicen.
- Se mantenga siempre informados de las actualizaciones de la empresa, creando

cercania e identidad.

4 Coopers, P. W. (s.f.). El cliente siempre tiene... su percepciéon ¢y la razén? Obtenido de http://www.pwc.es/es/publicaciones/gestion-

empresarial/assets/gestion-clientes-informe.pdf

5 Internal. (2015). IV encuesta e comunicaciones internas. Obtenido de http://www.inteernal.cl/wp-content/uploads/2016/09/IV-Encuesta-de-

Comunicaciones-Internas-Chile-2015.pdf
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- Tenga claridad sobre las etapas de trabajo y la prioridad de las tareas.

3.1.4 Promociodn turistica: Nimbu.travel
Es de conocimiento general, que un 65% de los viajeros buscan en Twitter actividades
para hacer y orientacion respecto al lugar donde estan®. En este punto, la promocion del

turismo y la cantidad de informacion para ofrecer al cliente resulta fundamental.

Los clientes pueden mostrar lo que ofrecen de una forma atractiva y, la idea principal de
esta categoria es entregar una satisfaccion total al viajero que los visita. Es por esto que,

Datactil, ofrece a sus clientes:

- Informarse a través de internet, el medio mas utilizado para planificar viajes.

- Disponer de informacioén actualizada en quioscos de autoatencion 24/7.

- Obtener constantemente un mejor servicio, ya que se obtienen informes estadisticos
que se realizan a partir del uso de tétem o app moviles, que guian las nuevas
actualizaciones de contenido.

- Recibir informacién de una manera clara, interactiva e intuitiva.

3.1.5 Proyectos internos
En esta categoria estan clasificados todos los proyectos con fines de mejora interna para
Datactil, para ayudar a la eficiencia de sus propios proyectos, mejora en la imagen de marca
proyectada, optimizacion de sus procesos, participacion en ferias, entre otros, segun

necesidad de la empresa.

Es importante destacar que cuando se crearon las diferentes categorias, no se esperaba
tener entradas de dinero en proyectos internos, por la definicion que ésta tiene, pero desde
este tipo de proyectos se han efectuado ventas de productos empaquetados, por lo que se

han designado dichos ingresos a esta categoria.

6 allianz. (2013). The secret weapon of the modern day traveller. Obtenido de https://www.allianz-assistance.com.au/twitter-the-secret-weapon-ofthe-
modern-day-traveller/
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Capitulo 4

4 Objetivos
4.1 Objetivo General

Disefar una propuesta estructural de capital éptimo para enfrentar el endeudamiento de

Datactil.

4.2 Objetivos especificos

1. Recolectar datos financieros del ano 2016 para posterior analisis.

2. Realizar el levantamiento de procesos de area administrativa para determinar como
trabajan con la informacion financiera.

3. Identificar los indicadores que estan relacionados al patrimonio y deudas de la
empresa.

4. Realizar un analisis de sensibilidad del comportamiento de la deuda al inyectar
capital.
Determinar parametros minimos y maximos de trabajo.
Identificar, desarrollar y validar una estructura que permita conocer y entregar

herramientas para enfrentar el endeudamiento.
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Capitulo 5

5 Marco Teérico

El problema principal de Datactil es, que mantienen una deuda alta, y no han trabajado
estrategias en el corto plazo para poder enfrentar esas obligaciones de largo plazo. Por otra
parte, el sistema actual que ellos utilizan es deficiente en cuanto a la obtencion de informacion
de utilidad para lograr presupuestar y tener una visiéon general del estado financiero de la
empresa. Es por esto que, para poder entregar una solucién, es necesario manejar la siguiente

informacion:

5.1 Estados financieros

Son herramientas para la gestion de cualquier empresa, que permiten una mejor vision
de la situacién econdémica de ésta, los recursos con los que cuenta, saber los resultados
obtenidos, las entradas y salidas de efectivo, rentabilidad generada; entre otros aspectos de
relevancia para la administraciéon y operacion de la organizacién por periodos determinados,

normalmente anuales.

Son informes financieros o estados contables, son el reflejo contable de una empresa y

muestran su estructura econdmica.

5.2 Estados de resultados
Es un informe financiero de un periodo determinado, que muestra en detalle ingresos,
gastos, utilidades y/o pérdidas obtenidas que se han generado en dicho periodo, el cual, tiene

como finalidad mejorar la toma de decisiones del negocio.

Esta informacidon permite a la empresa tener una visidon general de cual es el
comportamiento de la empresa. De forma sencilla, es un reporte Gtil para el empresario, ya
que ayuda a saber si la compafiia esta vendiendo, la cantidad de cuentas, como se administran

los costos y gastos.

5.3 Horas hombre (HH)

Es una unidad de medida que es empleada para la gestién de proyectos, que permite
medir los esfuerzos necesarios para completar una tarea, un proceso o una actividad. Este
célculo permite establecer el costo de mano de obra directa. También, es util para determinar

y mejorar la eficiencia de los procesos.
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5.4 Patrimonio
Patrimonio es el conjunto de bienes y derechos que pertenecen a una persona, sea ésta

natural o juridica.

5.5 Activos

Son bienes, derechos y otros recursos de los que dispone cualquier empresa. Estos
pueden ser, muebles, construcciones, equipos informaticos, derechos de cobro por servicios
prestados o venta de bienes a un cliente. También se incluyen aquellos de los que se espera

obtener un beneficio econdmico en el futuro.

5.6 Activos corrientes

Son aquellas cuentas capaces de convertirse en dinero en efectivo en un periodo menor
a un afo. Algunos ejemplos de activos corrientes son: caja y bancos, inversiones a corto plazo,
clientes e inventarios. Los activos corrientes son muy importantes dentro de cualquier
empresa, ya que, es con ellos con los que se puede adquirir mercancias, pagar sueldos y

pagar servicios, entre otros.

5.7 Activos no corrientes

Un activo no corriente es aquel activo que sélo es susceptible de convertirse en efectivo
en un periodo superior a un afo, en el mediano o largo plazo. No se puede esperar liquidez
de estos activos. Ejemplos de activos no corrientes son: maquinarias, equipos, vehiculos,
construcciones, terrenos. También se clasifican como activos no corrientes los activos
intangibles como inversiones a largo plazo y cualquier otro activo de la empresa cuya finalidad

no sea generar liquidez o dinero en efectivo dentro de ella, en el corto plazo.

5.8 Pasivos

Los pasivos estan conformados por todas las deudas u obligaciones contraidas por una
empresa, por créditos concebidos, préstamos con instituciones financieras, las cuales se
cargan a los activos de la misma empresa vy financia sus actividades. Son deudas que se
deben pagar en el presente, pero que se han conseguido en el pasado.

5.9 Pasivos corrientes
Son todas aquellas deudas u obligaciones que tiene una empresa a corto plazo, es decir,
que tienen una duracién menor de un afio. También se les conoce como deudas u obligaciones

exigibles a corto plazo.
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5.10 Pasivos no corrientes
Son todas aquellas deudas u obligaciones a largo plazo que tiene una empresa, es decir,
las deudas cuyo vencimiento es mayor a un afio y por lo tanto no deberan devolver durante el

afo en curso, aunque si los intereses.

5.11 Capital
El capital es la financiacion originada de las aportaciones que realizan los propietarios
de una empresa, tanto en el momento en que se conforma la empresa como en fechas

posteriores.

5.12 Levantamiento de procesos

Es una forma que permite representar la realidad de la manera mas exacta posible,
partiendo de la identificacion de todas las actividades y tareas que se llevan a cabo en un
determinado proceso para lograr un resultado o producto especifico.

5.13 Ingresos
Un ingreso es un incremento de los recursos econdmicos, lo que permite el aumento del

patrimonio o bien disminuye la deuda o pérdida de una empresa.

5.14 Costos

Entenderemos por costos el valor de diferentes recursos como: los recursos humanos,
materiales, financieros o empleados, en la elaboracién de un producto o en la prestacion de
un servicio. Constituye un valor de eficiencia econémica productiva. Se diferencia de los
gastos, ya que corresponden al proceso de elaboracién de un producto o prestacion de servicio

y, ademas, incluye todos los valores consumidos en la empresa, durante un periodo contable.
5.15 Gastos
Los gastos se entienden como salida de dinero que realiza una persona, sea ésta natural

o juridica, y se diferencia de los costos porque estos no pueden ser recuperados, es decir, son

pérdidas para la empresa.
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5.16 Ratios financieros

Los ratios financieros, también conocidos como indicadores o indices financieros, son
razones que nos permiten realizar analisis de estados favorables y desfavorables de la
situacion econdmica de cualquier empresa, permitiendo mejorar mediante la comparacién en

diferentes periodos de tiempo.

Estos indices son una herramienta de informacion muy valiosa a la hora de definir los

caminos financieros de la empresa y al mismo tiempo simplifica el analisis financiero.

Es importante destacar que los principales estados financiero que se utilizan para

obtener los ratios financieros son:

- Balance general.

- Estado de Resultado.

Los principales ratios financieros son:

1. Liquidez: Este indice mide el nivel de solvencia que tiene una empresa para asumir
sus compromisos y obligaciones que han adquirido. Normalmente es utilizado para
la toma de decisiones a corto plazo. Para las decisiones a largo plazo sirve para
identificar como se perfila la empresa en el futuro.

2. Rentabilidad: Se encarga principalmente en controlar el comportamiento de la
empresa en término de satisfaccion de expectativas de los inversionistas.

3. Endeudamiento: Este ratio mide el grado de sensibilidad o tolerancia que tiene la
empresa para asumir y cumplir con las diferentes obligaciones y compromisos
financieros.
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5.17 Regresion lineal

Es modelo de que permite el prondstico hallando el valor esperado a partir de una
variable aleatoria x cuando y toma un valor especifico. La aplicacién de éste modelo implica
un supuesto de linealidad, es decir, cuando la demanda presenta un comportamiento creciente

o decreciente.

El objetivo de un analisis de regresion es determinar la relacién que existe entre una
variable dependiente y una o mas variables independientes. Para poder realizar esta relacion,

se debe postular una relacién funcional entre ambas variables.

El analisis de regresion entonces determina la intensidad entre las variables a través de

coeficientes de correlacion y determinacion.

1. Coeficiente de correlacion: este coeficiente, cominmente se identifica conr, es
una medida de asociacion entre las variables aleatorias x, y, cuyo valor varia
entre -1y 1. Mientras mas se acerca a los extremos el valor va adquiriendo una
correlacion de buena a muy fuerte; por el contrario, si se acerca a cero no es

recomendable aplicar el método de regresion lineal para las variables.

5.18 Apalancamiento financiero

Es la utilizacion de un mecanismo, para aumentar la cantidad de dinero que podemos
destinar a la financiacion de una operacion o inversion, es decir, no solo se utilizara capital
propio si no también una deuda o crédito. Es la relacién entre capital propio y el monto
realmente utilizado en una operacion financiera. La finalidad que busca el apalancamiento

financiero es multiplicar la rentabilidad de dicha inversion.

5.19 Beta desapalancado ($,,)

Se utiliza para llevar imaginariamente su coeficiente de endeudamiento a cero, y poder
visualizar de esta forma cual seria el coeficiente beta del activo, luego este beta es “re-
apalancado”.

5.20 Beta re-apalancado ($,)

Se utiliza para reflejar el beta que corresponde a la estructura de capital de la compaiiia,
es decir, compara la posiciéon de la empresa con respecto a la rentabilidad del mercado y se
calcula de la siguiente forma:

D(1—1t)

Be = Bull+ E

]
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5.21 Rendimiento del mercado (rm)

Este indice entrega una idea general del comportamiento del mercado y permite la

comparacion de una empresa especifica con el resto de las empresas del mercado.

5.22 Tasa de libre riesgo (rf)

Es un concepto tedrico, el cual supone que en la economia existe una alternativa para

el inversionista, donde no existe riesgo para este.

5.23 Rendimiento esperado por los accionistas (Ke)
Por sus siglas en inglés Cost of equity, es el costo en el que incurre una empresa para
financiar sus proyectos de inversion, a través de los recursos financieros propios, y se calcula

de la siguiente forma:

D
K, =1y +ﬂu*(rm—rf)+ﬁu*(rm—rf)*E*(1—t)
La empresa debera pagar esta rentabilidad de dos formas:

1. Via el pago de dividendos de los beneficios generados anualmente.
2. Mediante el aumento del valor de la empresa:

» Patrimonio neto en el balance de la empresa

» Valor especifico de la empresa.

» Valor de mercado.

5.24 Pasivo con costo financiero (Kd)

Es un porcentaje que se paga por préstamos o créditos, es decir, tasa de colocacion del
banco con el cual, la empresa adquiere una obligacién. Dicho porcentaje corresponde a activos

financiados por costo financiero que proviene del pasivo.

5.25 Patrimonio con costo financiero (Ki)

Es el beneficio esperado por los accionistas de una empresa endeudada, segun sus

expectativas de riesgo.

5.26 Analisis de sensibilidad

Es un método muy utilizado en las empresas para apoyar la toma de decisiones, a través
del cambio en una o mas variables analizando el impacto que estos cambios generan en un

punto especifico o tema a evaluar.
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5.27 WACC

Segun sus siglas en ingles Weighted average cost of capital, en espafiol denominado
costo de capital promedio ponderado (CCPP), es un indicador financiero, que tiene como
propésito incluir en una sola expresion, en términos porcentuales, el costo de distintas fuentes

de financiamiento que utilizara una empresa para solventar un proyecto especifico.

Este indicador se define como una tasa de interés anual que debe pagar una empresa,
al pedir financiacion para poder llevar a cabo algun proyecto. Por lo tanto, la rentabilidad
generada anualmente por el proyecto o empresa, es decir, la tasa interna de retorno (TIR),
debera ser igual o mayor al WACC. En palabras mas simples, rentabilidad igual o mayor al

costo de financiacion.
Mas adelante, para poder calcular este indicador utilizaremos la siguiente ecuacion:
WACC =rf + Be* (rm —rf)

5.28 Flujo de caja (Free cash Flow)
Son los datos de ingresos y egresos totales de un proyecto en una cantidad de afos “X,
en los que una empresa realiza una inversion, este flujo se realiza con la intencién de conocer

el comportamiento financiero de dicho proyecto y permite evaluar la viabilidad de este.

5.29 Ahorro fiscal
Ahorro que obtiene la empresa al momento de pagar sus impuestos, como consecuencia
de la practica de determinadas actividades como: amortizacion acelerada. Por lo tanto, al

incluir los intereses como gastos financieros en el estado de resultado implica un ahorro fiscal.

5.30 Capitalizacién de utilidades
Son recursos adicionales que por medio de la capitalizaciéon de las utilidades permite
generar capital de trabajo y beneficios tributarios, ya que no hay cobro de impuestos por esas

utilidades percibidas por la empresa.

5.31 Capital 6ptimo
Es aquella estructura que hace maximo el valor de la empresa, o equivalente, hace

minimo el costo de los recursos financieros que son utilizados.

5.32 Estructura de capital
Se refiere a la combinacion especifica de deudas de largo plazo y capital que la empresa

emplea para financiar sus operaciones.
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5.33 VAN

El valor actual neto (VAN), es un indicador financiero que sirve para determinar la
viabilidad de un proyecto. técnicamente se trata de medir los ingresos y egresos futuros,
descontar la inversion inicial y si queda alguna ganancia, el proyecto es viable. Es decir, para
que esto se cumpla simplemente el VAN debe ser mayor a cero. En definitiva, es una medida
de rentabilidad absoluta que proporciona el proyecto. Y para calcular el VAN se utiliza la
siguiente ecuacion:

A+ VF; N VF, N VE,
A+ (1+k)? 1 +k)n

VAN =

n

VAN = —A + VFn
- 1+ k)"

n=1

Siendo:

A = Inversién inicial

VF = flujos de caja por afio

k = WACC minimo que sera seleccionado mas adelante.

En resumen:

VAN < 0, el proyecto no es rentable.

VAN >= 0, el proyecto es rentable.
5.34 TIR

La tasa interna de retorno (TIR): Es un indicar, que permite verificar la rentabilidad de un
proyecto y ayuda en la toma de decisién sobre la aceptacién o rechazo de un proyecto de
inversion. Para esto, la TIR debe ser comparada con la tasa minima o bien con la rentabilidad

libre de riesgo. Si la tasa utilizada para comparar es menor a la TIR obtenida por el analisis

del proyecto, es aceptada, en caso contrario debe ser rechazada.

Para llevar a cabo este calculo se iguala el VAN a cero y por medio de la ecuacién del
VAN, y una funcién de Excel, se debe despejar la tasa minima, que sera el TIR, como se

muestra a continuacion:

VF, VF, VE,

AN = —A -
v tarmei tarmrz T AR
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n
VAN = —A+ Vi _ 0
B 1+ TIR™
n=1

Siendo:

A = Inversion inicial

VF = flujos de caja por afio

VAN: valor actual neto
5.35 Payback

Payback, al traducirlo al espafiol y en términos financieros, significa retorno o reembolso.
Este es un indicador complementario al VAN y el TIR, mas bien estratégico, ya que, es usado
por las empresas para calcular el periodo de retorno de inversion de un proyecto. En termino

mas simples, es el periodo que demorara el proyecto en acumular el mismo valor de la

inversion inicial y para calcularlo se utiliza la siguiente ecuacion:

Prom(VF)

PAYBACK =
A

Siendo:
Prom(VF) = promedio de los flujos de caja en un periodo determinado.
A = Inversién inicial.

Este periodo no es siempre corto y no existe un periodo minimo al cual comprarlo, esto
debido a que depende del valor de la inversion y del tipo de negocio. En general, el retorno

puede ocurrir dentro de meses o afos.
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Capitulo 6

6 Metodologia
Este plan de trabajo apunta directamente a cdmo se llevara a cabo el proceso, técnicas

a utilizar y herramientas para poder alcanzar con éxito los objetivos especificos.

Primero, es necesario realizar la recoleccién de datos generales del estado financiero
de Datactil como costos, gastos e ingresos, lo que permitira tener una vision general de la
empresa. Luego se deben recolectar todos los datos financieros relacionados con los
proyectos, separarlos de los datos generales, para lograr diferenciarlos e identificar cual es el
costo asociado a cada proyecto y cuales son las utilidades o pérdidas obtenidas en cada uno
de ellos; luego se realizara la comprobacion de la informacion obtenida por medio de una

regresion lineal, para tener la certeza qué la forma en cémo se trabajaron los datos es correcta.

Segundo, es importante realizar el levantamiento de cada uno de los procesos,
especialmente los que estan ligados directamente con las decisiones de financiamiento para
la empresa, para asi conocer con mayor profundidad los costos financieros que conllevan la
peticion de un crédito o préstamo bancarios 0 a un socio, manejar como es debido los plazos
de pago, tasas de interés, comisiones e impuestos. Una vez realizado el levantamiento de
procesos sera importante estandarizar algunos de ellos, para acortar tiempos de espera y
eliminar duplicacién de tareas, entre otros. En paralelo a esto, es necesario medir el estado de
la empresa mediante la utilizacion de indicadores, los que nos permitiran, mas adelante, tener
una medida por la cual trabajar, tener un punto de referencia y fijarse metas a través de estos
indicadores.

Tercero, es transcendental generar parametros de trabajo. Todo esto relacionado a los
indicadores que se obtendran, para poder tener limites de diferentes tipos, como los son los
costos de cada proyecto segun su categorizacion, el tiempo que se emplea cada proyecto
segun el tipo de requerimientos del cliente y principalmente, como se trabajaran las deudas de
corto y largo plazo que tiene la empresa y manejar las estrategias para poder enfrentar dichas

deudas y obligaciones.

Cuarto, con los indicadores trabajados anteriormente y a partir del balance general y
estado de resultado del ano 2016, se realizara un analisis de sensibilidad con el supuesto de
inyeccion de capital en el patrimonio y deuda (es decir, directamente a los pasivos de la

empresa). Los escenarios utilizados seran de 600, 700 y 800 millones de pesos. Cada
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escenario se analizara con distintas proporciones en el balance de la empresa. La finalidad de
esto es encontrar un WACC menor, el cual es inherente a la estructura de capital, y que le

dara el mayor valor a la empresa.

Quinto, una vez terminado el analisis del WACC, sera posible realizar la proyeccion de
los flujos de caja, en base a esta tasa de interés, poder conocer y validar el comportamiento
de la empresa, para finalmente entregar la estructura de capital 6ptimo que es el escenario
elegido segun el WACC seleccionado. Dicha validacion sera por medio de indicadores que
ayuden a este fin como lo son el VAN, el TIR'Y payback.

6.1 Resumen de metodologia

» Recoleccién de datos generales
* Recoleccién de datos de proyectos.

» Realizar comprobacién de analisis de
informacion obtenida.

* Levantamiento de procesos
» Estandarizacion de procesos
* Obtencion de indicadores

» Estimacion de parametros de trabajo
* Realizar analisis de sensibilidad

* Analisis de WACC menor inerente a
estructura de capital

* Proyeccion de flujos de caja (Free cash
flow)

* Validacion de la estructura de capital
» Evaluacién de resultados

llustracién 5: Metodologia
Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 7

7 Recoleccion de datos

7.1 Datos generales

Al iniciar la primera revision de la informacion existente en Datactil, quedé demostrado
claramente que su sistema de almacenamiento de informacién financiero no entregaba datos
concretos del estado actual de la empresa, ya que ésta consistia en una planilla, en la que se
manejan todos los movimientos desde las cuentas bancarias de la empresa. Para ello fue
necesario implementar algunos complementos que permitieran obtener mayor informacion, sin
realizar grandes cambios al proceso ni generar duplicacién de archivos, datos o informacion;
basicamente fue realizar una clasificacion y codificacion de los tipos de cuentas y asociarlas a
los proyectos que corresponden, permitiendo tener una tabla resumen mensual de los
movimientos de la empresa y al final una con la misma informacion recopilada del afio. Con

esto fue posible hacer un analisis general de la situacion financiera del afio 2016.

En el analisis de datos del afio 2016 se detecto las consecuencias de la mala gestién
que se esta llevando a cabo en la empresa. Es importante destacar que, como Datactil no lleva
un registro completo de informacién, no ha permitido a los gerentes o al encargado de
administracion tomar medidas para mitigar problemas financieros y los mas importantes son

las siguientes:

7.1.1 Distribucién de los recursos dentro de la empresa.
Como se puede observar en la llustracion 5, del total de los costos de la cuenta 2.5
correspondiente a tramites administrativos, insumos de aseo, RR. HH, misiones comerciales,
insumos de oficina y otros gastos, los costos mas altos corresponden a dos: actividades de

RR. HH y misiones comerciales:
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Otros Gastos 2.5

10%
Slb . .
0%
ROS GASTO

TRAMITES NSUMOS ASEO RR.HH MISIONES NSUMOS DE oT
ADMINISTRATIVOS COMERCIALES OFICINA

S

llustracion 6: Cuenta “otros gastos 2.5
Fuente: Elaboracion propia

De esta informacion, es posible inferir que los costos por actividades en RR. HH es tan
alta como misiones comerciales, lo que no puede suceder. Ya que, es de las misiones
comerciales de donde se trabaja, principalmente, la captacién de clientes. Por lo tanto, no se
puede ocupar la misma cantidad de recursos en ambas actividades, por la situaciéon actual en
la que se encuentra la empresa. Para Datactil son muy importantes las actividades de RR.
HH, ya que es alli donde ellos buscan fomentar el comparierismo, trabajo en equipo y buen
ambiente laboral, pero hoy en dia la empresa necesita poner todos sus esfuerzos en la

busqueda de nuevos clientes para poder cubrir los costos.

7.2 Levantamiento de estado financiero

7.2.1 Costos financieros adquiridos por préstamos solicitados a bancos.
Datactil tiene dos cuentas bancarias: una en Banco de Chile y otra en el Banco BClI,
cada una tiene tres posibilidades de adquirir o solicitar préstamos: linea de crédito, linea de
sobregiro y linea de emergencia. Como se puede observar en la llustracion 7, por la utilizacion
de las cuentas anteriormente nombradas se paga un costo muy alto por sobre lo solicitado.
(Para efectos de graficar la informacion mencionada fue necesario fusionar las cuentas de
ambos bancos, ya que, en los registros no habia una diferenciacién por banco).
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llustracioén 7: Sobre pago a bancos
Fuente: Elaboracion propia

Se observo, también, que las menores diferencias se dan en el caso de los préstamos

solicitados por los gerentes de la empresa Pablo Morales y Rodrigo Pefia, de lo que se infiere

que las diferencias estan dadas por intereses generados en sus respectivos bancos, lo que

significa menos de un 1% del pago total por deudas financieras.

La linea de sobregiro es por la que Datactil paga el costo mas alto, con un 187% por

sobre el monto solicitado a esta cuenta. Luego sigue la linea de emergencia con un 73%, y en

todos los casos, sin considerar costos por concepto de impuestos, comisiones, intereses y

amortizacion, suman un total de 2,6 millones de pesos en el afio.
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7.2.2 Cuentas Internas
Por otro lado, tenemos las clasificaciones globales de las cuentas que maneja Datactil:
ingresos y costos. Dentro de los ingresos el detalle es: ingreso por proyecto y se refiere a toda

entrada de dinero que corresponde al pago de servicios entregado a algun cliente. Ingresos
financieros son las entradas de dinero proveniente de los diferentes préstamos obtenidos de
los bancos de la empresa y los préstamos solicitados a los gerentes y socios, Rodrigo Pefa y

Pablo Morales, y finalmente ingresos Daregal, que corresponde a ingresos por préstamos

solicitados a socios. Es importante destacar que, en este ultimo, durante el periodo 2016, no

se efectuaron devoluciones y Daregal no lo exigira hasta dentro de, por lo menos, tres afios.

Luego estan los costos, que se definen a nivel general como remuneraciones, gastos

fijos, inversiones de proyectos, inversiones de marketing, gastos financieros, obligaciones

legales, honorarios, practicas y otros gastos.

Al tener esta vision mas completa de los pagos que hace la empresa, es posible realizar
una comparacion, con respecto a los pagos que se realizaron en el afio 2016 y las decisiones
que se tomaron en ese periodo, para lograr un aprendizaje mayor para proximas decisiones

similares de financiacion.

Detalle de cuentas no asociadas a proyectos:

Id_Proyecto Sin proyecto asociado
Ingresos Proyectos 18,96%
Ingresos Financieros 19,66% 100%
Ingresos Daregal 61,39%
Remuneraciones 34.47%
Gastos Fijos 9,44%
Inversiones Proyectos 8,98%
Inversiones Marketing 0,70%
Otros Gastos 0,85% 100%
Gastos Financieros 28,80%
Obligaciones Legales 7,75%
Honorarios 9,01%
Practica 0,00%

Tabla 6: Detalle de cuentas no asociadas a proyectos
Fuente: Elaboracion propia
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7.2.3 Balance general
A continuacion, en la Tabla 7 y Tabla 8, se muestran las clasificaciones de las cuentas
por activos, pasivos y patrimonio, lo que permite tener una vision mas completa de la empresa
y el balance de dichas cuentas. El balance de situacion sirve, esencialmente, para la toma de
decisiones, ya que refleja el estado del patrimonio de la empresa. También, sirve como una

guia para saber en qué invertir los recursos de la empresa, y a la vez, conocer si la empresa

tiene los recursos suficientes para invertir.

ACTIVOS $ 129.778.798 PASIVOS $ 315.443.801
Activos Corrientes $ 115.187.542 Pasivos corrientes $ 13.881.460
Caja chica $ 500 |Tarjeta de crédito $ 948.046
Banco Chile $ 7.768 |Préstamo bancario BCl  § 7.734.135
Banco BCI $ 3.953.577 Sobregiro $ 84.200
Fondo por rendir $ 4.627.674 Proveedores $ 1.821.464
Fondo por rendir banco $ 845.138 | Impuesto 2° categoria $ 523.748
Cta Cte socio RPG $ 34.611.310 Honorarios por pagar $ 1.764.508
Cta Cte socio PMP $ 21.705.000 |PPM por pagar $ 92.528
Clientes $ 1.041.380 |Inst. Previsionales $ 332.595
Mercaderias $ 20.178.058 Finiquito por pagar $ 580.236
VA $ 79.439
PPM $ 1.656.593
Inversion $ 287.685
Aporte Datactil RR.HH $ 4.462.549 Pasivos no corrientes $  301.562.341
Operacion $ 6.388.918 |Cuentas por pagarempre: $  298.762.936
RR.HH $ 12.264.174 |Cta Cte $ 2.799.405
Aporte Datactil operaciones $ 2.323.169
Aporte Datactil inversiones $ 104.610
Prestamos al personal $ 650.000
Activos no corrientes $ 14.591.256 Patrimonio -$  185.665.003
Computador $ 2.599.941 |Capital $ 3.000.000
Articulos de computacion  $ 7.678.000 Pérdida o ganancia -$ 84.970.184
Muebles y utiles $ 501.037 FRCP $ 112.010
Maquinaria $ 2.579.430 |Resultados acumulados  -$ 70.517.166
Equipos $ 1.232.848 Dividendos -$ 33.289.663

Tabla 7: Balance general

Fuente: Elaborado por CASSIEL, auditores y consultores.
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ACTIVOS
$ 129.778.798

PASIVOS + CAPITAL
$ 129.778.798

Tabla 8: Balance
Fuente: Elaborado por CASSIEL, auditores y consultores.

7.2.4 Estado de resultado
La Tabla 9, muestra el resultado final del ejercicio, en el que claramente se puede
observar que el afio 2016 Datactil presentd pérdidas. A pesar, de que son capaces de cubrir
los costos por venta, no lo estan siendo para cubrir los gastos generados por la empresa. Es
importante destacar que a través del estado de resultado y el balance de situacién es posible

medir el desempefio operativo de la empresa en un periodo determinado.

ESTADO DE RESULTADO

Ingresos por venta 184.282.700
Costo por venta -180.597.046
MARGEN BRUTO 3.685.654
Gastos de administracion y comercializacion -60.110.472
Gastos por remuneraciones -28.545.366
Otras pérdidas 0
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO ALARENTA -84.970.184
Impuesto a la renta 0
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO -84.970.184

Tabla 9: Estado de resultados
Fuente: Elaborado por CASSIEL, auditores y consultores.

7.3 Datos de proyectos

Datactil no lleva un registro de las HH empleadas en cada proyecto, por lo que se espera
calcular éstas con una proporcion de la duracion total de cada proyecto, en funcion de las
horas totales trabajadas por los empleados de Datactil en el afio 2016. Para esto fue necesario
realizar un estudio de la regresion lineal de los datos anteriormente mencionados y comprobar
la dependencia e independencia de la informaciéon encontrada, y con ello se obtuvo lo

siguiente:



46

Costo vs HH
10.000.000

9.000.000 °
8.000.000 s
7.000.000 p—
6.000.000
5.000.000 ?ft
4.000.000 ¢

3.000.000
y=11171x+ 695429

2.000.000
R?=0,8237

1.000.000

0
0 100 200 300 400 500 600 700 800

llustracion 8: Costo vs HH
Fuente: Elaboracion propia

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,908
Coeficiente de determinacion R"2 0,824
RA2 ajustado 0,818
Error tipico 483996
Observaciones 32,000

Tabla 10: Estadisticas de la regresion
Fuente: Elaboracion propia

En la llustracion 8 y Tabla 10 podemos observar que la relacion de datos Costo vs HH
siguen una tendencia lineal, de la que, se puede obtener principalmente un coeficiente de
determinacion (R?). Para entender esto, es necesario saber que cuando R? es igual a 1,
significa que es un ajuste lineal perfecto y cuando R? es igual a 0, indica la no representatividad
del modelo lineal. En este caso el coeficiente de determinacion es 0,824, por lo que podemos
decir que las horas asignadas a cada proyecto en proporcion al costo total estos y en funcion
de las HH totales del afio de los trabajadores, es aceptable. Por lo que la llustracion 9 de

comparacion de costos e ingresos, de los proyectos, es la siguiente:
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llustracioén 9: Proyectos
Fuente: Elaboracion propia

En la llustracion 9 mostrada anteriormente, se puede observar una comparacion de los
ingresos y los costos de cada proyecto. A simple vista se detecta que aquellos proyectos que
generan mayores ingresos a Datactil, son los que pueden cubrir sus costos efectivamente. Y
a su vez, los proyectos que generan menor ingreso son los que no son capaces de cubrir los
costos.
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Capitulo 8

8 Procesamiento

8.1 Levantamiento de procesos

A continuacion, se entregaran una serie de diagramas de flujos que demostraran cémo
se llevan a cabo los principales procesos de Datactil, mostrando acciones y tareas que debe
realizar cada participante para que el flujo de trabajo se mantenga. El principal objetivo de
realizar los levantamientos de procesos es poder mantener un trabajo fluido en el tiempo,
generar mejora continua, y lograr modificar el proceso de manera que se pueda lograr el

cumplimiento de objetivos especificos de manera eficiente.
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llustracién 10: Captacion de clientes
Fuente: Elaboraciéon propia
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8.1.2 Integracion del cliente y posterior seguimiento del proyecto
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llustracioén 11: Integracion del cliente y posterior seguimiento del proyecto

Fuente: Elaboracion propia
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llustracién 12: Desarrollo e implementacion de proyectos
Fuente: Elaboracion propia




8.1.4 Proyectos internos
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llustracién 13: Proyectos internos
Fuente: Elaboracion propia




8.1.5 Proceso comunicacional
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llustracién 14: Proceso comunicacional
Fuente: Elaboraciéon propia




8.1.6 Administracion y finanzas
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llustracién 15: Administracion y finanzas
Fuente: Elaboracion propia
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El principal proceso que se ve afectado y que es pilar fundamental de esta tesis, y que
se especificara mas adelante, es el proceso de administracion y finanzas, ya que facilmente
se puede observar que éste es muy intuitivo, la forma de cémo se almacena la informacién no
permite tener grandes datos e interpretarlos para tomar rapidas decisiones, por lo que es
necesario realizar un cambio que permita tomar acciones rapidas frente a cualquier situacion.
Como se menciond al inicio, es preciso implementar un complemento a los registros que ya

llevan en Datactil.

La finalidad es obtener rapidamente informaciones como presupuesto, cuentas por
pagar, cuentas por cobrar, con respectivas fechas y formas de pago, costos por proyecto
correctamente designados, ademas de ser capaces de estimar correctamente el costo de sus

proyectos.

8.2 Estandarizacién de procesos

Luego de analizar los procesos mostrados anteriormente, se crearon una serie de
correos, checklist, catalogo, documentos de apertura estandar, entre otros; que permiten la
fluida comunicacién entre el cliente y Datactil, la comunicacion interna entre departamentos, y
el jefe de proyecto con sus colaboradores. Un ejemplo de estandarizacién de proyectos se
muestra en la llustracién 716, la que permite saber en qué parte del proceso se encuentra cada
proyecto, también sera posible, con apoyo de la carta Gantt, medir el porcentaje real de avance

para ser informado al cliente.
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Ejemplo: Check list de procesos

Control de proceso para un proyecto en empresa publica © 6.Se cumpleron todos los hitos
[J 7. Finalizo con éxito |la marcha blanca
@l [ 8. El cliente confirmo el éxito de la marcha blanca y se cred un respaldo de ello
[} 9.Se envio el documento de entrega al cliente
Primera sugerencia sobre check list para control de proceso, o sus e arios [ 10. Se envio la confirmacion del cliente, del éxito de marcha blanca, y documento de entrega a adm y Finanzas
Captacién SE SUGIERE ENVIAR CORREQ ESTANDAR: Antecedentes de produccion a adm y Finanzas
[ 1. Recibio orden de compra [ 11. Envio correo de presentacion a encargado de facturacion
[ 2. Designacion del encargado de proyecto
[ 3.Seenvio el comeo de presentacion, desde captacion hacia el cliente, con copia & jefe de proyecto SE SUGIERE ENVIAR CORREQ ESTANDAR: Traspaso a depto de Adm. y Finanzas
SE SUGIERE ENVIAR CORREO ESTANDAR Traspaso a jefe de proyecto Administracion
Produccién [ 12. Envio correo de presentacion y facturas
[ 4, Se envio correo de presentacion formal del servicio adguirido (del jefe de proyecto al cliente) SE SUGIERE CORREQ ESTANDAR: Presentacion y facturacion de depto de Adm. y Finanzas
SE SUGIERE ENVIAR CORREO ESTANDAR: Presentacion de jefe de accion de proyectos [J 13. Realizo cobro correspondiente a punto 4
[ 14, Se envio el correo finalizando el proyecto
[J 5. poner cada hito y marcar cuando se vallan cumpliendo
SE SUGIERE CORREQ ESTANDAR: Fin proyecto
@ Se cumplio hito 1
@ Se envio correo informativo al cliente del cumplimiento del hito 1 [ *15. De haber post venta: Envio facturacion por servicio entregado

o

Se cumplio hito 2
Se envio correo informativo al cliente del cumplimiento del hito 2 Soporte
@ Se cumplio hito 3

[ Se envio correo informativo al cliente del cumplimiento del hito 3

o

[J 16. Entrego detalle del servicio
[ 17, Realizo reportes, actualizaciones, etc,

llustracion 16: Checklist de procesos
Fuente: Elaboracion propia
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8.3 Obtencion de indicadores

8.3.1

Ratios financieros

Ratios financieros
Indices de rentabilidad
Resultado sobre las ventas
Margen bruto
Resultado sobre el patrimonio
Resultado sobre activos
Indices de liquidez
Razon corriente
Razon acida
Indices de actividad y rotacién
Rotacion de cuentas por cobrar
Rotacion de existencias
Rotacion de cuentas por pagar
Plazo promedio de cuentas por cobrar
Permanencia de existencias
Indices de endeudamiento
Razén de endeudamiento
Apalancamiento financiero
Razon deuda corto plazo - deuda total

2016
-46,11%
2%
-0,46
-0,49

8,30
0,68

0,01

-8,95

0,07
0,0002
-40,78

243
1,70
0,04

Tabla 11: Resumen ratios financieros
Fuente: Elaboracion propia

De la informacion obtenida de la Tabla 11 se puede analizar el estado financiero en los

siguientes aspectos de la empresa.

Resultado sobre ventas: corresponde a -46,11%, esto significa que corresponde al

porcentaje de utilidad o para este caso, pérdida, obtenido por cada peso que se

vende.

Margen bruto: el valor obtenido este periodo es de 2%, y corresponde al porcentaje

de utilidad obtenida por sobre los costos de ventas.
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- Resultado sobre el patrimonio: -0,46 quiere decir que por cada peso que los duefios
y/o socios han invertido en la empresa han perdido un 46 %.

- Resultado sobre activos: corresponde al porcentaje de pérdida previo a los gastos
financieros obtenidos por cada peso invertido en activos, es decir, por cada peso
invertido en activos hubo una pérdida correspondiente al 49%, sin contabilizar
deudas financieras.

- Razon corriente: corresponde a las veces que el activo circulante sobrepasa al pasivo
circulante, para este caso 8,30 lo que significa que la empresa se encuentra en una
situacion donde hay gran cantidad de recursos ociosos.

- Razon acida: nos indica la capacidad que tiene la empresa para responder a sus
obligaciones o deudas a corto plazo con los activos circulantes, incluidos aquellos
activos de dificil liquidacién. En Datactil la razén &cida es de 0,68 y el ideal es entre
0,5y 1,0, por lo que es recomendable mantenerse en ese valor.

- Indices de actividad y rotacion: todos estos indices sefialan un valor muy bajo de
veces en la rotacién, por lo que es imperioso elevar estos valores para que los
periodos de rotacion sean mas distantes entre uno y otro.

- Razén de endeudamiento: corresponde a la proporcion con que los activos han sido
financiados por deudas, es decir, equivale a la proporcién de activos comprometidos
con acreedores no duefios de la empresa. Para Datactil significa que, en proporcién
al 2,43 de los activos son financiados con deudas. Para este caso siempre es ideal
que los activos sean mayores que los pasivos, eso significaria que solo una parte es
de los activos es financiada por pasivos.

- Apalancamiento financiero. Es similar a la razén de endeudamiento, la diferencia
esta en que proporcionalmente el 1,70 de los activos es financiada por el patrimonio,
es decir, por el aporte de los duefios.

- Razén deuda corto plazo-deuda total: muestra qué proporcion de los pasivos, tienen
vencimiento en el corto plazo. En este caso, un 4% de los pasivos tiene vencimiento

a corto plazo.

A partir de estos parametros la empresa comenzara a trabajar, y gracias a la informacién
obtenida, conocer el estado general de Datactil, y asi determinar cdmo se enfrentaran
los pagos futuros de la empresa. Sabemos que los pagos de deudas a corto plazo se
pueden cubrir, y ademas hay que buscar soluciones y estrategias para generar los pagos
de las deudas de largo plazo, trabajando sobre el flujo de ingresos que tendra la
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empresa. Es importante que, desde ahora y en adelante, se analicen estos datos de
manera comparativa entre un periodo y otros, para que sean empleados en la toma de

decisiones de Datactil.

8.3.2 Determinacion del costo financiero

Son todos aquellos pasivos y patrimonio que tienen un costo financiero asociado. Esto

quiere decir:

- Pasivos con costo financiero, son todas aquellas obligaciones legales, bonos por
pagar. El cual es denominado como K, y representa la tasa de colocacion de el o los
bancos a los que la empresa debe.

- Patrimonio con costo financiero, corresponde al capital, resultado acumulados,
utilidad o pérdidas del ejercicio, el que es denominado por K; y representa la tasa

que espera recibir el socio segun su expectativa de riesgo.

Segun la Tabla 7: Balance general de la empresa (anteriormente mencionada, pagina

44), podemos obtener:
Ky =975% y K, =821%
Con estos datos es posible obtener el WACC, costo promedio ponderado de capital.

Nombre de la industria: Software (System & Application)

Beta Desapalancada (Bu) 0,936
Tasa de libre riesgo (rf) 0,044
Rendimiento del mercado (ipsa, rm) 0,128

Tabla 12: Datos de mercado
Fuente: Elaboracion propia

WACC =rf + Pe* (rm —rf)
WACC = -597%
Cuando el WACC es negativo, como es el caso de Datactil, nos indica dos cosas,
primero, el nivel de fondos propios y segundo, que la tasa impositiva es alta. Para el caso de

la empresa, ellos no manejan fondos propios, al contrario, tienen una deuda cercana a $185

millones de pesos, en la que han estado utilizando dichos fondos.

En caso contrario cuando el WACC es positivo, nos indica cual es la rentabilidad minima
que debe tener la empresa para poder enfrentar las obligaciones de las que es responsable.
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8.3.3 Desapalancamiento y Reapalancamiento
Para trabajar con los betas (B, y Be, respectivamente) se trabajara con el método de
modigliani y miller. Primero se obtuvo el 3, del mercado para luego reapalancarlo y calcular
Be, a través de la siguiente ecuacion:

D(1—1t)
E

Be = Bull+ ]

Para poder llevar a cabo los calculos de reapalancamiento y otros indices
complementarios, es necesario tener algunos datos del mercado, los cuales se obtienen del

banco central, bolsa de Santiago, entre otros.

Nombre de la industria: Software (System & Application)

Numero de empresas 236
Beta Desapalancada (Bu) 0,94
Desviacion estandar del capital 0,47

Desviacion estandar en el resultado de

explotacion (ultimos 10 afios) il

Tabla 13: Beta no apalancado de la industria
Fuente: Demodaran on valuation

Nombre de la industria: Software (System & Application)
Tasa libre de riesgo (rf) 0,0441
Rendimiento del mercado (ipsa, rm) 0,128

Tabla 14: Indices de mercado
Fuente: Banco central y bolsa de Santiago

A partir de los datos encontrados en la Tabla 13, Tabla 14 mostradas anteriormente, y la

Tabla 15y Tabla 16 que vienen a continuacion, es posible calcular el Bu (beta desapalancado):

Nombre de la industria: Software (System & Application)
Tasa de impuesto 2016 (t) 0,225

Tabla 15: Tasa de impuesto
Fuente: Servicio de Impuestos Internos
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Datos del balance general
Deuda (D) $ 315.443.801
Capital (E) -$ 185.665.003

Tabla 16: Deuda y Capital
Fuentes: Elaborado por CASSIEL, auditores y consultores.

Dx(1—1t)

fe =Pux(1+ I

)

fe= —1,238

El valor de Su se interpreta de la siguiente manera: 1 es la posicion de rentabilidad del
mercado, por lo tanto, al restarle 1 a nuestro e obtendremos la posicidon de rentabilidad de la
empresa en comparacion a la del mercado, es decir, Datactil esta en 2,38 puntos porcentuales

por debajo de la rentabilidad del mercado.

También, con los datos anteriores, es posible calcular:

D
K, =rf+,8u*(rm—rf)+/3u*(rm—rf)*E*(l—t)
K, = 0,0192
Esto quiere decir que la rentabilidad esperada por los accionistas es muy baja, ni siquiera
alcanzando el 2%.

Dado a todos los datos obtenidos, se puede observar que la situacion de la empresa es
compleja y esta en grave riesgo. Es por esto que se realizara un analisis para poder encontrar

la estructura 6ptima de capital, para enfrentar el endeudamiento.
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Capitulo 9

9 Modelamiento

9.1 Estimacién de parametros de trabajo

Para la obtencion de parametros iniciales se tomaron en cuenta los ratios financieros, y
a partir del balance general y estado de resultado se crearan los primeros limites a los que
desea llegar la directiva de la empresa.

Ratios financieros Indices deseados

Indices de rentabilidad

Resultado sobre las ventas >= 0%

Margen bruto 10% - 50%

Resultado sobre el patrimonio 0-1

Resultado sobre activos 0-1
Indices de liquidez

Razén acida 0,5-1,0
Indices de actividad y rotacién

Rotacién de cuentas por cobrar 15-20

Rotacion de existencias 10 15

Rotacion de cuentas por pagar 30-40

Plazo promedio de cuentas por cobrar 0,08-0,11

Permanencia de existencias 37 -24
Indices de endeudamiento

Razén de endeudamiento 0-1

Tabla 17: Parametros de Ratios financieros
Fuente: Elaboracion Propia

9.2 Anadlisis de sensibilidad

A partir de la Tabla 7: Balance general y Tabla 9: Estado de resultados (paginas 44 y
45), se realizara un analisis de sensibilidad (el que se detalla en Anexo 1), en el que se
observaran los cambios que se producen en las tablas antes mencionadas, con respecto a la
deuda y su patrimonio y asi mismo conocer el comportamiento de alguno de los indices
calculados anteriormente. Este analisis se llevara a cabo por medio del supuesto de inyeccion
de capital en diferentes proporciones. En primera instancia el indicador decidor de escenarios
sera el WACC, es decir, se seleccionara el escenario con el menor WACC, ya que a partir de

este se haran los andlisis posteriores.
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Para cada escenario tendremos indicadores que nos entrega el mercado, por lo tanto,
se mantendran iguales como Bu, t, rf, rm. Y también tendremos indicadores que iran variando
segun las proporciones de capital - deuda que se inyecten en cada escenario, estos son: (e,

D, E, Ke, Kd, Ki, WACC, como se muestra en la siguiente Tabla 18: Resumen datos de

mercado:
Nombre de la industria: Software (System & Application)
Beta Desapalancada (Bu) 0,936
Tasa de impuesto 2016 (t) 0,225
Tasa de libre riesgo (rf) 0,0441
Rendimiento del mercado (ipsa, rm) 0,128
Deuda (D) $ 315.443.801
Capital (E) -$ 185.665.003

Tabla 18: Resumen datos de mercado
Fuentes: Banco Central, SlI, Bolsa de Santiago, Datactil.

9.2.1 Escenario 1
Corresponde a la inyeccion de 600 millones en proporciones diferentes entre capital y
deuda, es decir, dos supuestos A1: de 20 y 580 millones y A2: de 50 y 550 millones, en deuda

y capital respectivamente. Bajo este supuesto los indices obtenidos son los siguientes:

Indicadores A1 A2

Be 58,28% 63,08%
D $ 335443801 $ 365.443.801
E $ 301.562.341 § 364.334.997
Ke 17,13% 17,53%
Kd 97,60% 97,80%
Ki 108,40% 109,10%

WACC 9,30% 9,70%

Tabla 19: Escenario 1
Fuente: Elaboracion propia
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9.2.2 Escenario 2
Corresponde a la inyeccion de 700 millones en proporciones diferentes entre capital y
deuda, es decir, dos supuestos B1: de 200 y 500 millones y B2: de 100 y 600 millones, en

deuda y capital respectivamente. Bajo este supuesto los indices obtenidos son los siguientes:

Indicadores B1 B2

Be 119,24% 72,96%
D $ 515443801 $ 415.443.801
E $ 314334997 §$ 414.334.997
Ke 22,24% 18,36%
Kd 98,50% 98,10%
Ki 11,60% 108,00%

WACC 14,41% 10,53%

Tabla 20: Escenario 2
Fuente: Elaboracion propia

9.2.3 Escenario 3
Corresponde a la inyeccion de 800 millones en proporciones diferentes entre capital y
deuda, es decir, dos supuestos C1: de 200 y 600 millones y C2: de 100 y 700 millones, en
deuda y capital respectivamente. Bajo este supuesto los indices obtenidos son los siguientes:

Indicadores C1 C2

Be 90,46% 58,77%
D $ 515443801 $ 415.443.801
E $ 414334997 $ 514.334.997
Ke 19,83% 17,18%
Kd 98,50% 98,10%
Ki 108,00% 106,50%

WACC 12,00% 9,34%

Tabla 21: Escenario 3
Fuente: Elaboracion propia
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9.3 Eleccion de escenario

Para Elegir un escenario nos apoyaremos del valor del WACC, es decir se elegira el
menor indice de cada escenario y de estos tres datos se escogera el WACC minimo, ya que
el andlisis de este indice es inherente a la estructura de capital y es él que le entregara mayor

valor a la empresa.

N c2 B1 B2 A1 A2

WACC 12,00% 934% 1441% 10,53% 9,30% 9,70%

Tabla 22: Menor WACC por escenario
Fuente: Elaboracion propia

WACC
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
0 1 2 3 4 5 6 7
—e— WACC

llustracién 17: Menor WACC
Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la llustracion 17 el WACC menor corresponde al escenario
con una inyecciéon de 600 millones, especificamente al escenario 1 — A1, en donde mas
adelante se trabajara en un flujo proyectado a 5 afios, donde el indice principal sera el WACC,

para asi observar el futuro comportamiento financiero de la empresa.
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9.4 Estimacion de los ingresos y costos

Para poder realizar un correcto flujo proyectado de Datactil primero es necesario saber
cuales seran sus ingresos y costos de los cinco anos proximos, es por esto que se tomaran
los datos obtenidos del 2016, para realizar un pronéstico mensual, de los cinco préximos anos.
El método a utilizar, para obtener ingresos y costos, es el de regresion lineal y para validar el
método se espera obtener un coeficiente de determinacién (R,) lo mas cercano a uno, siendo

aceptable sobre 0,5.

9.4.1 Pronéstico ingreso por venta
Como se puede observar a continuacién en la llustracion 18 de los ingresos, el
coeficiente de relacion es de 0,8 aproximadamente, por lo que es aceptable y se utilizara la
ecuacion y = 3-10° + 8- 10°, entregada por el modelo, para realizar el pronostico de la

demanda en los siguientes cinco afios.

Ingreso por venta y = 3E+06x + 8E+06
R*=0,7999
30.000.000
[ .9

25.000.000
o 20.000.000 ®
"
o
o0
= 15.000.000 o e °

10.000.000 o

5.000.000
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Periodo (Mes)
[ ] Ingreso por venta =~ ceeeeeees Lineal (Ingreso por venta)

llustracién 18: Regresion lineal de ingreso por venta
Fuente: Elaboracion propia
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9.4.2 Pronéstico costo por venta
Como se puede observar en la llustracion 19 de costos, el coeficiente de determinacion
es de 0,54 aproximadamente, por lo que es considerado aceptable, ya que, se encuentra por
sobre el limite de no serlo. Para realizar el prondstico para los siguientes cinco afos, se

utilizara la ecuacion y = 519387x + 107, entregada por el modelo.

y =519387x+ 1E+07

Costo por venta R® = 0,5389

20.000.000
18.000.000
16.000.000

14.000.000

Costo

12.000.000
10.000.000
8.000.000

6.000.000
0 2 - 6 8 10 12 14

Periodo (Mes)

llustracion 19: Regresion lineal de costo por venta
Fuente elaboracion propia

Luego de utilizadas ambas ecuaciones el resumen de ingresos y costos para cada uno

de los siguientes cinco afios se muestran en la Tabla 23:

PERIODO INGRESO COSTO UTILIDAD
ANO 1 $ 762.000.000 $ 235.303.914 $ 526.696.086
ANO 2 $1.194.000.000 $ 310.095642 $ 883.904.358
ANO 3 $1.626.000.000 $ 384.887.370 $1.241.112.630
ANO 4 $2.058.000.000 $ 459.679.098 $ 1.598.320.902
ANO 5 $2.490.000.000 $ 534.470.826 $ 1.955.529.174

Tabla 23: Resumen prondstico de ingreso y costo
Fuente: Elaboracion propia
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9.5 Estimacion de Gastos

Para la estimacion de gastos de administracién y ventas, y gastos por comercializacién
de la empresa Datactil, se calculé la proporcion de estos gastos en funcién de los ingresos

percibidos en el afio 2016, el que corresponde a 32,62% y 15,49% respectivamente a ambos
gastos.

A modo de castigo, para la proyeccion del flujo, se aproximara a la décima mayor, es
decir, se estimaran los gastos de administracién y ventas como el 40% de los ingresos por
venta y a la vez, los gastos por comercializacion seran del orden del 20% de los ingresos por

ventas correspondientes a cada afio proyectado.

ESTADO DE RESULTADO Proporcioén
Ingresos por venta $ 184.282.700
Costo por venta -$  180.597.046
MARGEN BRUTO $ 3.685.654
Gastos de administraciony venta -$ 60.110.472 -32,62%
Gastos por comercializacion -$ 28.545.366 -15,49%
Ofras pérdidas $ -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO ALA RENTA -$ 84.970.184
Impuesto a la renta $ -
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO -$ 84.970.184
Tabla 24: Estimacion de gastos
Fuente: Elaboracion propia
9.6 Deuda

Para calcular todos los datos que se necesitan en el Free Cash Flow, que tienen relacion
a la deuda fue necesario realizar una simulacién de crédito de consumo bancario. Se eligié

especificamente como guia el banco de Chile porque Datactil tiene cuenta en ese banco.
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9.6.1 Solicitud préstamo bancario
En base al supuesto de una simulacién de crédito empresarial, como solucién versatil,
ajustada a las necesidades de Datactil, es decir, con un pago de cuota mensual que se
extiende por los proximos cinco afos y con una tasa de interés, que determina el mismo banco.
Lo cual permitira, principalmente, financiar las necesidades de capital de trabajo dentro de la

empresa.

Este supuesto se trabaja sobre la base de solicitud de préstamo, por un monto igual a
20 millones de pesos, donde se obtiene que una tasa de interés mensual (r) 1,14%, y a partir

de esta tasa, es posible calcular el interés anual (i), de la siguiente manera:
i=(@+n2-1
i=14,57%
9.6.2 Amortizacion con sistema francés
Considerando los datos del punto anterior es posible determinar la amortizacién del
crédito, por el cual, se realizé la simulacion, bajo el supuesto de un sistema francés. Por lo

tanto, por un crédito de 20 millones de pesos, a una tasa anual de 14,57% y un periodo de

cinco afnos, el valor de la cuota anual asciende a 5,9 millones de pesos aproximadamente.

Datos crédito

Monto $ 20.000.000
i (anual) 14,57%
Plazo (afos) 5
Valor cuota $ 5.905.683
Tabla 25: Datos del Crédito
Fuente: Elaboracion propia
n Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 $ 20.000.000
1 $ 5.905.683 $ 2.914.000 $ 2991683 $ 17.008.317
2 $ 5.905.683 $ 2478112 $ 3427571 $ 13.580.746
3 $ 5.905.683 $ 1.978.715 § 3.926.968 $ 9.653.778
4 $ 5.905.683 $ 1.406.555 $ 4499127 $ 5.154.650
5 $ 5.905.683 $ 751.033 $ 5.154.650 $ -

Tabla 26: Amortizacion del crédito
Fuente: Elaboracion propia
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9.7 Free cash flow

A continuacién, como se muestra en la Tabla 27, podremos observar el dinero disponible
dentro de la empresa una vez cubiertos todas las necesidades de la empresa, es decir: costos
por ventas, todos los gastos como: de administracion y ventas, comercializacién, otros gastos.
También otros costos financieros tales como pérdidas del periodo anterior, intereses y
amortizacion del crédito, impuestos, entre otros. Quedando finalmente un flujo sin carga
financiera, arrojandonos el flujo de caja, el que nos permitira visualizar la acumulacién neta de
activos liquidos del periodo y, ademas, anticipar los saldos de dinero en periodos

determinados, dentro de Datactil.

Es importante destacar que, no basta que una empresa tenga alta liquidez para ser

rentable, es decir, una empresa puede tener problemas de efectivo, y aun asi ser restable.

Es por esto, que se necesitan medir otros factores, tales como analizar la viabilidad del
proyecto a través de diferentes indicadores como lo son: el valor actual neto (VAN), tasa

interna de retorno (TIR) y payback.

Para poder calcular los indicadores recién mencionados es necesario tener el flujo de
caja actualizado, esto es el valor actual que tendra en cada periodo la empresa, ya sea dinero

que recibira o que debera pagar en un futuro, el que se calculara con la siguiente ecuacion:

va= 1
1+ K"

Siendo:

VF: Flujo de caja

k: WACC seleccionado segun escenario 1- A1.

n: Periodo al que corresponde el flujo de caja.
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9.7.1 Proyeccion de flujos de caja

Aio 0 Ao 1 Ao 2 Ano 3 Ao 4 Ao 5
Inversion -$ 580.000.000
Ingresos por venta $ 762.000.000 $1.194.000.000 $ 1.626.000.000 $2.058.000.000 $ 2.490.000.000
Costo por venta -$ 235.303.914 -$ 310.095.642 -$ 384.887.370 -$ 459.679.098 -$ 534.470.826
Margen Bruto $ 526.696.086 $ 883.904.358 $1.241.112.630 $1.598.320.902 $ 1.955.529.174
Gastos de administracion y ventas -$ 304.800.000 -$ 477.600.000 -$ 650.400.000 -$ 823.200.000 -$ 996.000.000
Gastos por comercializacion -$ 152.400.000 -$ 238.800.000 -$ 325.200.000 -$ 411.600.000 -$ 498.000.000
Oftras pérdidas
Margen Operacional $ 69.496.086 $ 167.504.358 $ 265.512.630 $ 363.520.902 $ 461.529.174
Perdidas del periodo anterior -$ 84.970.184
Intereses crédito $ 20.000.000 -$ 2.914.000 -$ 2478112 -$ 1.978.715 -$ 1.406.555 -$ 751.033
Utilidad antes de Impuestos -$ 18.388.098 $ 165.026.246 $ 263.533.915 $ 362.114.347 $ 460.778.141
Impuesto -$ 68.801.726 -$ 87.547.847
Utilidad después de Impuestos -$ 18.388.098 $ 165.026.246 $ 263.533.915 $ 293.312.621 $ 373.230.295
Depreciacion
Valor residual del equipo
Perdidas del ejercicio anterior $ 84.970.184
Amortizacién crédito -$ 2.991.683 -$ 3.427.571 -$ 3.926.968 -$ 4.499.127 -$ 5.154.650
Flujo de Caja -$ 560.000.000 $ 63.590.403 $ 161.598.675 $ 259.606.947 $ 288.813.493 $ 368.075.644
FNC Actualizado -$ 560.000.000 $ 58.179.692 $ 135.268.748 $ 198.818.057 $ 202.365.666 $ 235.958.850

Tabla 27: Flujo proyectado a 5 afios
Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 10

10 Evaluacion

Para complementar en analisis de la Tabla 27: Flujo proyectado a 5 afios (pagina 71),

es necesario el calculo de tres indices:

1.

El valor actual neto (VAN): Con este indicador financiero, se buscara demostrar la
viabilidad del proyecto, por medio de la actualizacion de cobros y pagos reflejados
en la Tabla 27: Flujo proyectado a 5 afios y asi conocer cuanto se va a ganar o perder

con dicha inversion.

La tasa interna de retorno (TIR): Es un indicador, que permite verificar la rentabilidad
de un proyecto y ayuda en la toma de decisidn sobre la aceptacién o rechazo de un
proyecto de inversion. Para esto, la TIR debe ser comparada con la tasa minima
(llustracién 17: Menor WACC, pagina 65) o bien con la rentabilidad libre de riesgo
(Tabla 14: indices de mercado, pagina 60). Si la tasa utilizada para comparar es
menor a la TIR, obtenida por el andlisis del proyecto, es aceptada, en caso contrario
debe ser rechazada.

Para llevar a cabo este célculo se iguala el VAN a cero y por medio de la ecuacion

del VAN se debe despejar la tasa minima, que sera el TIR.

El payback: Este es un indicador que revela el periodo que demorara el proyecto en

acumular el mismo valor de la inversion inicial.
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10.1 Validacién de resultado
Posteriormente, al calcular los indicadores mencionados en el punto anterior, se puede

observar lo siguiente:

Analisis del Free Cash Flow

VAN $ 270.591.013
TIR 22,66%
PAYBACK 2,5 anos

Tabla 28: Anélisis Free Cash Flow
Fuente: Elaboracion propia

Primero, sabemos que:
VAN < 0, el proyecto no es rentable.
VAN >= 0, el proyecto es rentable.

Por lo tanto, con el VAN obtenido, podemos decir, que la propuesta de estructura de

capital es rentable para la empresa.

Segundo, segun el banco central y la bolsa de Santiago, la tasa libre de riesgo del 2016
corresponde a un 4,41% y la tasa minima, WACC igual a un 9,3%, ambas menores al TIR
obtenido tras el analisis del flujo de caja proyectado, que corresponde a un 22,66%. Por lo

tanto, la estructura de capital puede ser aceptada.

Tercero, el payback, entregado por el analisis de datos, corresponde a 2,5, es decir, 2

afos y 6 meses aproximadamente, plazo en el cual se estaria recuperando la inversién inicial.

Finalmente, como demuestra cada resultado de todos los indicadores es posible afirmar
que la estructura de capital analizada, correspondiente a la inyeccion de 600 millones, siendo
20 millones parte de deuda y 580 millones de inversion de capital, es totalmente aceptable
para formar una estructura de capital 6ptimo para Datactil. Ademas, este escenario nos
entrega otros indicadores complementarios, los que se muestran en la Tabla 29: indices de
estructura de capital éptimo para Datactil, que compara la situacion actual de la empresa y la

situacion al escoger la estructura de capital sugerida:
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Indicadores Actualidad A1

Be -1,238 58,28%
D $ 315443801 $ 335.443.801
E -$ 185.665.003 $ 301.562.341
Ke 1,92% 17,13%
Kd 97,50% 97,60%
Ki 82,10% 108,40%

WACC -5,97% 9,30%

Tabla 29: indices de estructura de capital éptimo para Datactil
Fuente: Elaboracion propia

De la Tabla 20, podemos observar principalmente que la deuda en el capital de Datactil
se termina, pasando de una pérdida de $ 185.665.003 pesos a $394.300.000 pesos a favor

como capital de trabajo.

Luego el rendimiento esperado por los accionistas (Ke) aumenta de un 1,92% a un

17,13%, lo que significa un mayor ingreso para ellos.

Finalmente, un WACC del 9,3% supone una rentabilidad anual de la empresa debe ser
igual o superior esa tasa (9,3%), ya que, si Datactil proporciona este nivel de rentabilidad sera
capaz de pagar los costos financieros adquiridos por deudas y la rentabilidad exigida por los
accionistas. Esto, en el caso de que el TIR sea igual al WACC, como sabemos que el TIR es

mayor, la empresa ademas estara generando aun mas ganancias.
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10.2 Complemento del proceso del departamento de administraciéon y Finanzas

Depto adm. y finanzas

Encargado de adm. y finanzas
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llustracion 20: proceso de administracion y finanzas complementado.
Fuente: Elaboracion propia
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En el proceso de administracion y finanzas se sugiere principalmente toda actividad o
tarea que ayude a la toma de decisiones de manera completa, es decir, con los documentos e
informacién pertinente, sobre todo la informacion financiera, la idea de esto es que situaciones
como la de las cuentas bancarias no se vuelvan a repetir, (como lo del desconocimiento del

pago real que se efectuaba por cada cuenta).

Primero aclarar que el proceso de recursos humanos queda igual, por lo que no fue

tomado en consideracion en la ilustraciéon anterior.

Luego, para el encargado de este proceso aumentan las responsabilidades,
manteniendo siempre el control y registro de la informacién, ademas, debe elaborar nuevos
documentos: Registro de presupuesto general, registro de informacion financiera y registro de
presupuesto por proyecto. Lo que, en un futuro, facilitara la toma de decisiones dentro de
Datactil.

Para lograr que esto suceda sera necesaria la ayuda de adquisiciones, quién sera el
encargado de realizar la base de datos de proveedores, solicitar pedidos, revisar el estado de

productos, realizar las rendiciones correspondientes, entre otros.

Finalmente, esto permitira un mayor conocimiento de los movimientos financieros, tanto

de entradas como salidas dentro de la empresa.
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Capitulo 11

11 Conclusion

Conclusion

En la presente memoria se disefid una propuesta de capital éptimo para enfrentar el
endeudamiento de Servicios de Ingenieria Datactil S.A, la que permite, principalmente, liquidar
la deuda adquirida con el socio de la empresa, y también, generar y maximizar el valor de la
empresa, ya que, por medio de la valorizacion se podra medir el impacto de nuevas politicas,

proyectos y estrategias para la empresa.

Para llegar a lo mencionado anteriormente, fue necesario conocer en detalle el
funcionamiento financiero de Datactil, luego realizar todo un analisis del comportamiento de la
empresa frente a diferentes situaciones planteadas, con condiciones entregadas por el

mercado.

En este documento, basicamente, se buscé una tasa de descuento que permita
maximizar el valor de la empresa. El método de eleccion fue mediante un andlisis de
sensibilidad del balance general, al cual se inyecto, en diferentes proporciones, capital, siendo

el criterio de seleccion la minima tasa de descuento arrojada por el analisis.

Luego, esta tasa de descuento debid ser validada como rentable o no para la Empresa,
siendo preciso realizar un free cash flow, donde, fue posible visualizar el dinero disponible en
la empresa una vez cubiertas las necesidades de reinversion y operativas de fondos, y asi

buscar la alternativa de financiamiento mas conveniente.

En este proceso, la alternativa escogida fue con un WACC de 9,3%, y al realizar el free
cash flow, se obtuvo un VAN de 270 millones, TIR de 22,66% y finalmente un payback de 2,5.
El conjunto de datos mencionados indican que la propuesta de capital entregada es totalmente
aceptable, ya que la empresa posee un VAN mayor a cero, la tasa de retorno es mayor al
WACC y en aproximadamente dos afios y seis meses se establece el plazo, en el cual, se

estaria recuperando la inversion inicial.
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13 Anexo 1

13.1 Sensibilizacién de datos

El andlisis de sensibilidad, se realizé en base al cambio de dos cuentas dentro del
balance general de Datactil. El primer cambio es creando una nueva cuenta llamada Deuda
con banco, la que corresponde a la parte de deuda que se suma al pasivo de Datactil, y la
segunda es la proporcién que corresponde a la inyeccién dentro del capital de la empresa,

como se muestra en la siguiente tabla:

ACTIVOS $ 129.778.798 PASIVOS $ 315.443.801
Activos Corrientes $ 115.187.542 Pasivos corrientes $ 13.881.460
Caja chica $ 500 |Tarjeta de crédito $ 948.046
Banco Chile $ 7.768 |Préstamo bancario BCl  § 7.734.135
Banco BCI $ 3.953.577 |Sobregiro $ 84.200
Fondo por rendir $ 4.627.674 Proveedores $ 1.821.464
Fondo por rendir banco $ 845.138 | Impuesto 2° categoria $ 523.748
Cta Cte socio RPG $ 34.611.310 |Honorarios por pagar $ 1.764.508
Cta Cte socio PMP $ 21.705.000 |PPM por pagar $ 92.528
Clientes $ 1.041.380 | Inst. Previsionales $ 332.595
Mercaderias $ 20.178.058 |Finiquito por pagar $ 580.236
VA $ 79.439 |Deuda con banco
PPM $ 1.656.593
Inversion $ 287.685
Aporte Datactil RR.HH $ 4.462.549 Pasivos no corrientes $  301.562.341
Operacion $ 6.388.918 |Cuentas por pagarempre: $§  298.762.936
RR.HH $ 12.264.174 Cta Cte 3 2.799.405
Aporte Datactil operaciones $ 2.323.169
Aporte Datactil inversiones $ 104.610
Prestamos al personal $ 650.000
Activos no corrientes $ 14.591.256 Patrimonio -9 185.665.003
Computador $ 2.599.941 [Capital $ 3.000.000
Articulos de computacion  $ 7.678.000 Pérdida o ganancia -$ 84.970.184
Muebles y Utiles $ 501.037 |[FRCP $ 112.010
Magquinaria $ 2.579.430 |Resultados acumulados  -$ 70.517.166
Equipos $ 1.232.848 |Dividendos -$ 33.289.663

Tabla 30: Anélisis de Sensibilidad
Fuente: Elaboracion propia en base a informacién entregada por CASSIEL, auditores y consultores
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13.2 Analisis de sensibilidad

En las siguientes tablas se muestran los datos obtenidos por la sensibilizacién de datos
de la Tabla 30. En donde, en primera instancia se seleccionaron las dos opciones con menor
WACC, de cada escenario.

13.2.1 Escenario de 600 millones

Indices A1 A2 A3 A4 AS
Be 0,583 0,631 0,962 1,749 3,914
Bu 0,936 0,936 0,936 0,936 0,936
D 315,500 315,500 415,400 515,400 615,400
E 394,300 364,300 314,300 214,300 114,300
t 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5%
rf 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
rm 12,80% 12,80% 12,80% 12,80% 12,80%
Ke 17,13% 17,53% 20,31% 26,90% 45,03%
Kd 97,60% 97,80% 98,10% 98,50% 98,70%
Ki 108,40% 109,10% 110,60% 11550%  129,00%
pasivo 327,500 357,500 407,500 507,500 607,500
patrimonio 427,500 397,500 347,500 247,500 147,500
Activo 755,000 755,000 755,000 755,000 755,000

WACC 9,30% 9,70% 12,48% 19,08% 37,24%



13.2.2 Escenario de 700 millones

Indices
Be
Bu
D

E
t
rf
rm
Ke
Kd
Ki
pasivo
patrimonio
Activo
WACC

B1
1,192
0,936

515,440
314,330

22,5%

4,41%
12,80%
22,24%
98,50%
11,60%
507,530
347,510
855,040
14,41%

B2
0,730
0,936

415,440
414,330
22,5%
4,41%
12,80%
18,36%
98,10%
108,00%
407,530
447,510
855,040
10,53%

13.2.3 Escenario de 800 millones

Indices
Be
Bu
D

E
t
rf
rm
Ke
Kd
Ki
pasivo
patrimonio
Activo
WACC

C1
0,905
0,936

515,440
414,330
22,5%
4,41%
12,80%
19,83%
98,50%
108,00%
507,530
447,510
729,800
12,00%

C2
0,588
0,936

415,440 1.015,440
514,330 -85,670

22,5%
4,41%

12,80% 12,80%
17,18% -59,87%
98,10% 99,20%
106,50% 61,30%
407,530 1.007,530
547,510 -562,490
729,800 729,800
9,34% -67,82%
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B3 B4
-7,762 41,341
0,936 0,936
915,440 815,440
-85,670 14,330
22,5% 22,5%
4,41% 4,41%
12,80% 12,80%
-52,77%  358,57%
99,10% 99,00%
61,30%  331,40%
907,530 807,530
-562,440 47,510
855,090 855,040
-60,71%  351,26%
c3 c4 C5
-8,608 46,403 5,182
0,936 0,936 0,936

915,440 815,440
14,330 114,330

22,5% 22,5% 22,5%
4,41% 4,41% 4,41%

12,80% 12,80%
401,03% 55,67%
99,10% 99,00%
331,40%  129,00%
907,530 807,530
47,510 147,510
729,800 729,800
393,73% 47,88%

B5
4,539
0,936

715,440
114,530
22,5%
4,41%
12,80%
50,28%
98,90%
129,00%
707,530
147,510
855,040
42,49%

C6
2,426
0,936

715,440
214,330
22,5%
4,41%

12,80%

32,58%

98,90%

115,50%
707,530
247,510
729,800

24,76%

B6
2,087
0,936

615,440
214,330
22,5%
4,41%
12,80%
29,74%
98,70%
115,50%
607,530
247,510
855,040
21,92%

Cc7
1,423
0,936

615,440
314,330
22,5%
4,41%

12,80%

24,18%

98,70%

110,60%
697,530
347,510
729,800

16,35%



