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RESUMEN

El presente proyecto de titulacidn tiene como objetivo conocer la situacién financiera de la empresa
Ingelab; misma que, se dedica a la distribucidn de insumos y equipos médicos en el Ecuador.
La empresa estd formada por la aportacion de capital de un solo socio, Ing. Jorge Estrella, quien ahora es
el Gerente General de la misma. Su capital suscrito al afio 2018 asciende a USD 1.899.355,00, como se
verifica su balance general.
La empresa Ingelab, ante el ente regulador del Ecuador, SRI (Servicio de Rentas Interna), esta calificada
como una persona natural, misma que al tener ingresos brutos mayores a USD 300.000,00 esta obligada
a llevar contabilidad; asi, para conocer su situaciéon financiera se tomara en cuenta los estados
financieros que genera como son balance general y estado de resultados.
Ingelab, forma parte de las Pymes, especificamente de las pequeinas empresas; sin embargo, al no
contar con una planificacién financiera, la informaciéon que maneja, los procesos, y sus politicas han
hecho que la toma de decisiones no sea eficiente.

Por tanto, el presente proyecto da a conocer el mercado en el cual se desenvuelve la empresa,
la situacién financiera que tiene actualmente y propone algunas sugerencias para su adecuado manejo

financiero de acuerdo a las condiciones en las que se encuentra, tomando en cuenta su entorno.

PALABRAS CLAVES:
e PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
e PLANIFICACION FINANCIERA
e ESTADOS FINANCIEROS
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ABSTRACT

The objective of this degree project is to know the financial situation of the Ingelab company; It is
dedicated to the distribution of supplies and medical equipment in Ecuador.
The company is formed by the capital contribution of a single partner, Ing. Jorge Estrella, who is now the
General Manager of the company. Its subscribed capital as of 2018 amounts to USD 1,899,355.00, as
verified by its balance sheet.
The company Ingelab, before the regulatory entity of Ecuador, SRI (Internal Revenue Service), is
qualified as a natural person, which, having gross income greater than USD 300,000.00, is obliged to
keep accounting; thus, in order to know its financial situation, the financial statements it generates will
be taken into account, such as the general balance sheet and the income statement.
Ingelab is part of SMEs, specifically small companies; However, by not having financial planning, the
information it handles, the processes, and its policies have made decision-making inefficient.
Therefore, this project makes known the market in which the company operates, the financial situation
it currently has and proposes some suggestions for its adequate financial management according to the
conditions in which it is, taking into account its environment.
KEYWORDS:

e SMALL NAD MEDIUM BUSINESSES

e FINANCIAL PLANNING

e FINANCIAL STATEMENTS



Justificacion e Importancia

Las empresas son organismos dinamicos que avanzan y se desenvuelven en funciéon de cémo se
las gestionan. Dentro de toda estructura empresarial, la administracién efectiva del dinero es vital, por
lo que es ahi donde radica la importancia de las finanzas dentro de una empresa, ya que, sin este
recurso, las decisiones no seran asertivas.

Las finanzas dentro de las empresas desempeifian un papel importante ya que aparte de
registrar informacién, es una herramienta que permite a las empresas direccionar para la toma de
decisiones, esto en conjunto con la parte contable y el analisis financiero. La gestion financiera, la
gestidon de inversidn y el manejo de las fuentes de financiamiento, corresponden a tres perspectivas
financieras de las cuales las empresas dependeran para su crecimiento y desarrollo.

Las Pymes son parte importante del mercado empresarial. En el sector de la salud, las empresas
gue abastecen a todos los centros médicos como hospitales, clinicas, consultorios médicos, entre otros;
forman parte de este gran mercado. Es asi, que en Ecuador se presenta una gran variedad de empresas
cuyo objetivo es satisfacer las necesidades del mercado de la salud. A continuacion, se presenta el
listado de las cinco mejores empresas seglin su margen neto dedicadas a la venta al por mayor de
insumos médicos correspondiente a los aifos 2015, 2016, 2017 y 2018, basados en datos de la revista

EKOS*:

Tabla 1

Principales empresas importadoras de insumos médicos en el Ecuador

Margen

Ao Empresa Utilidad Ingresos Neto Posicion
2015 VIAPROYECTOS S.A. 2.767.996 15.623.772 17,72% 1
2015 SIMED S. A. 6.035.952 38.047.923 15,86%

2015 B.BRAUN-MEDICALS. A. 3.968.649 30.286.299  13,10% 3

1 Ekos: Revista ecuatoriana fundada en el afio 1994 encargada de proporcionar informacién diferenciada y
de alto valor a los empresarios de Ecuador.



2015 NIPRO MEDICAL CORPORATION 2.981.464 23.084.848 12,92% 4
2015 ALEM CIA. LTDA. 4.363.497 43.951.505 9,93% 5
2016 ECUADOR OVERSEAS AGENCIESS. A.  4.310.730 27.357.087 15,76% 1
2016 B.BRAUN-MEDICALS. A. 4.547.352 30.783.377 14,77% 2
2016 SIMED S. A. 5.645.531 40.471.435 13,95% 3
2016 NIPRO MEDICAL CORPORATION 2.182.453 24.683.812 8,84% 4
2016 ALEM CIA. LTDA. 2.412.110 34.720.444 6,95% 5
2017 GIMPROMED CIA. LTDA. 1.449.529 6.147.125 23,58% 1
2017 SIMED S. A. 7.119.352 42.970.461 16,57% 2
2017 ECUADOR OVERSEAS AGENCIES S. A, 4.270.828 29.294.823 14,58% 3
2017 lMPORTADORfTEiI'-IORQUEZ ClIA. 2.369.481 18.619.647 12,73% 4
2017 NIPRO MEDICAL CORPORATION 2.842.038 26.169.948 10,86% 5
2018 SIMED S. A. 8.750.842 49.005.290 17,86% 1
2018 ECUADOR OVERSEAS AGENCIES S. A. 3.601.963 29.529.072  12,20% 2
2018 NIPRO MEDICAL CORPORATION 2.594.738 33.639.715 7,71% 3
2018 B.BRAUN-MEDICALS. A. 1.588.413 29.119.654 5,45% 4
2018 SUMELAB CIA. LTDA. 984.367 41.798.205 2,36% 5

Nota: Revista Ekos / http://www.ekosnegocios.com/empresas/RankingEcuador.aspx

Segln se observa en la tabla 1, la empresa SIMED, ha liderado en ventas en el mercado
distribuidor de insumos médicos en el Ecuador durante los afios 2015 al 2018; sin embargo, ninguna
otra empresa ha logrado mantenerse en la misma posicién de afios anteriores, pues la competencia ha
hecho que las empresas implementen nuevas estrategias que les permita obtener mejores resultados.

Las empresas para asegurar su permanencia en el mercado deben ser estratégicas, es decir, que
logren alinearse a los objetivos, necesidades y requerimientos exigidos en el mercado. INGELAB no estd
posicionada dentro de las mejores empresas que se dedican a la venta de instrumentos, materiales
médicos y quirurgicos en el Ecuador, por lo que tiene la necesidad de realizar un analisis de la empresa
frente al mercado donde se desenvuelve, para asi, ver las oportunidades, fortalezas, amenazas y
debilidades que le permitan establecer nuevas estrategias para mejorar su gestidn, ya sea con un

enfoque administrativo o financiero.



La gestion financiera en una empresa se ocupa especificamente de la adquisicidn, financiacion y
gestidn de los activos; asi como también, en el proceso de administracion de sus recursos financieros,
gue incluye a la contabilidad, elaboracion de informes financieros y presupuestos y la gestion de riesgos
y seguros, que permitird a la organizacion alinearse con la estrategia financiera instituida.

Una gestidn financiera bien desarrollada ayuda a los empresarios a:

e Administrar eficazmente los activos de la empresa.

e Invertir sabiamente.

e Contar con los medios para el crecimiento futuro.

e Tomar decisiones dptimas para posibles financiamientos de la empresa.

e Satisfacer las necesidades de los clientes internos y externos.

e Compensar a los accionistas por el riesgo asumido.

Para lograr el objetivo fijado desde la estrategia corporativa, la directriz financiera tiene la
responsabilidad de cubrir una amplia gama de funciones como son:

e Obtener capital suficiente para los activos que necesita la empresa.

e Lograr rendimientos suficientes de forma consistente y predecible.

e Administrar éptimamente el flujo de caja.

e Reducir al minimo las amenazas de fraude y otras pérdidas.

e Disminuir al minimo la carga fiscal sobre la renta a su empresa y sus propietarios.

e Pronosticar las necesidades financieras del negocio.

e Adjudicar un valor al negocio llegado el momento.



Es decir, que una adecuada gestidn financiera maximiza el beneficio para los accionistas, para lo
cual es importante tener un plan de accidn financiero ya sea a corto o largo plazo, que permitan
gestionar los recursos de las empresas eficientemente.

Por otro lado, el mercado de valores es una opcién financiera importante para las empresas, ya
qgue les permite recaudar y gestionar el dinero. La liquidez que genera una adecuada gestidn financiera,
permite a las empresas invertir por medio de la compra de productos financieros como es el caso de las
acciones ya que son atractivas en el mercado de las inversiones que, en comparacién con otras menos
rentables, como por ejemplo los certificados de depdsito que, a pesar de tener la garantia de una
institucion bancaria, su tasa de rendimiento es baja.

El mercado de valores es una de las fuentes de recursos mas importantes para las empresas. Al
cotizar en la bolsa, las empresas pueden captar capital adicional para su expansién, ya sea mediante la
venta de acciones o de bonos. Las acciones son valores representativos de capital o derechos sobre el
patrimonio de una sociedad (anénima) y los bonos son valores representativos de deuda emitidos por
personas juridicas privadas (sociedades) o publicas a un plazo mayor de un afio.

A través de todo este proceso, el mercado cumple la funcidn de orientar los recursos desde
aquellos que poseen ahorros sin un destino especifico, hacia otros que necesitan dinero para producir
bienes y servicios o construir plantas industriales, carreteras y demds. Suple de recursos al sector
generador de riqueza y empleos.

Una caracteristica presente en las economias de paises desarrollados o en vias de alcanzarlo, es
poseer un mercado de valores amplio y desarrollado. En esos paises, el ahorro interno de los ciudadanos
es en buena parte canalizado hacia los mercados financieros, ya sea para las instituciones financieras o
para el mercado de capitales, para que este sirva eficientemente en la asignacidn de recursos. Para que

este mercado funcione se debe crear un ambito de inversidn dinamico, transparente, libre y atractivo,



para que aquellos que disponen de fondos (inversionistas), elijan volcar sus recursos en la bolsa y
canalizarlo a fines productivos.

Segun Guillermo Garcia, asesor financiero en su articulo de RealEstateSol menciona:
“Dificilmente en estos tiempos, puede un pais mantener tasas de inversidn crecientes y garantizar la
sostenibilidad del desarrollo econdmico, si no cuenta con un mercado de valores robusto, de ampliay
solida participacién. En los paises donde esto funciona, el Estado, conjuntamente con el sector privado,
trabaja en la elaboracidn y promocién de leyes y normas que permiten su perfeccionamiento,
transparencia y seguridad”.

En el Ecuador, las leyes y reglamentos para el mercado de valores han sido disefiados
enfocandose a las grandes empresas, por lo que la participacion de los emisores es de un 47%, mientras
que las pymes forman parte de un 40%, dejando el 13% al sector financiero, esto segun datos
presentados en el informe bursatil mensual sobre las negociaciones a nivel nacional que presenta la
Bolsa de Valores de Quito al 2018.

Hoy en dia se estd tratando de buscar un mayor equilibrio entre la carga regulatoriay la
capacidad de atender a las PYMES, para que el mercado de valores se vea mas atractivo y permita a

estas empresas aprovechar las oportunidades que presenta para su desarrollo y crecimiento.



Objetivos
Objetivo General

Analizar las oportunidades que ofrece el mercado financiero para las pequeiias y medianas
empresas en el Ecuador, estudiarlas y aplicarlas como ventajas competitivas de la gestidon y

administracién financiera de la empresa INGELAB.

Objetivos Especificos

e Describir las caracteristicas, estructura financiera e importancia de las pequefas vy
medianas empresas.

e Describir al mercado financiero del Ecuador.

e |dentificar cudles son las ventajas que presenta el mercado de valores y monetario en el
Ecuador y las oportunidades que tienen las Pymes en este mercado.

e Analizar la administracion financiera que mantiene la empresa INGELAB.

e Realizar un analisis FODA de la gestion financiera de la empresa INGELAB dentro del sector
en el que se desarrolla.

e Identificar las oportunidades y ventajas competitivas que tendria la empresa INGELAB

dentro del mercado de valores.



Capitulo |
1. Situacion General del Mercado
1.1. Definicidon de empresas
Hoy en dia se presenta una infinidad de conceptos de empresa, y todos son validos, de acuerdo
a los enfoques que se les quiera dar o analizar. Asi Pedro Zapata Sanchez dice, “La empresa es todo ente
econdémico cuyo esfuerzo se orienta a ofrecer a los clientes bienes y/o servicios que, al ser vendidos,
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produciran una renta que beneficia al empresario, a los Estados y a la sociedad en general” (Zapata,
2008).

También se encuentra que, “empresa refiere a una organizacidn o institucién, que se dedica a la
produccién o prestacion de bienes o servicios que son demandados por los consumidores; obteniendo
de esta actividad un rédito econémico, es decir, una ganancia” (Concepto, 2018).

El concepto de empresa, se lo puede definir para diferentes ambitos, ya sean estos econdmicos,
sociales, industriales, pero en si, se puede comprender que la empresa es un grupo de actividades

econdmicas que, a través de la administracion de capital, recursos, y trabajo, se puede producir bienes

y/o servicios que satisfagan las necesidades de los mercados.

1.2. Clasificacion de las empresas

El desarrollo de los mercados ya sea en el dmbito econdmico y tecnoldgico han permitido
generar una gran variedad de empresas, por lo que se les ha agrupado de acuerdo a las necesidades que
los administradores han requerido para un mejor enfoque en el analisis, tratando de que cada grupo
mantenga caracteristicas similares. A continuacidn, se presenta un modelo de clasificacién de las

empresas segun Pedro Zapata:
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En Ecuador, la clasificacidn de las empresas se presenta de acuerdo a los siguientes figuras:



Figura 3

Clasificacion de las Empresas en Ecuador
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Esta clasificacion se da segun el INEC, para poder identificar el tipo de empresa que se desarrolla
en el mercado de acuerdo a las necesidades, de tal manera que logren contribuir y promover el

desarrollo empresarial en el Ecuador.

1.3. Pymes
1.3.1. Definicion.

La definicién de Pyme no estd completamente estandarizada a nivel mundial, ya que todavia
existen diferencias entre las filiales gubernamentales de un mismo pais, de acuerdo a la economia
donde se desarrollen.

Sin embargo, la definicién de Pyme es enfocada para las pequefias y medianas empresas. “La
clasificacidn de las PYMES, en base al nimero de empleados y el nivel de ventas varia aun de acuerdo a
la realidad y tamafio de cada pais por lo que genera diferentes tipos de agrupaciones” (SELA, 2009).

Las diferencias que aun existen en la aplicacion de criterios, no han permitido llegar a una
definicidn totalmente unificada. Sin embargo; de manera amplia, se puede conceptualizar a una PYME
como una unidad econdmica productora de bienes y servicios, la cual se encuentra dirigida por un
propietario, de una forma personalizada y auténoma, misma que tiene una pequefia dimensidn
enfocandose a lo que corresponde la cobertura de mercado y al nimero de trabajadores. (Cardozo,
2012).

En el Ecuador, segun (SRI, 2015), “Pymes es el conjunto de empresas ya sean pequefas y
medianas, las cuales presentan sus propias caracteristicas econémicas de acuerdo a su volumen de

ventas, cantidad de empleados, y la produccién”.
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Asi podemos concluir que las PYMES hacen referencia al conjunto de pequefias y medianas
empresas, las cuales tienen sus propias caracteristicas econémicas y productivas las cuales operan en

menor dimensidn que las grandes empresas.

1.3.2. Caracteristicas y Clasificacion de las PYMES.

Las PYMES son un sector empresarial importante dentro del desarrollo de los paises, ya que
contribuyen directamente al emprendimiento y a la generacion de ofertas de empleo, por lo que surge
la necesidad de establecer parametros para lograr identificarlas.

En la actualidad existen criterios internacionales que determinan el tipo de empresa para poder
catalogar a una pequefa y mediana empresa (PYME), asi la Comunidad Andina de Naciones (CAN) en su
resolucién No. 1260 del 21 de agosto de 2009, en el articulo 3 de la decisidon 702, menciona que todas
las empresas comprendidas dentro de los siguientes parametros ya sean de personal ocupado y de valor

bruto de las ventas anuales se consideraran como PYME:

Tabla 2

Caracteristicas de las Pymes

Esirato | Estrato Il Esirato lll Estrato IV

Personal ccupado 1-89 10 - 49 50 - 89 100 - 199

Walor Bruto de ventas 100,000 - 1.000.001 - 2.000.001 -

anuales (USS) ==100.000 4450000 2000000 5000000

Nota: Comunidad Andina de Naciones

Asi mismo, en el articulo 5 de la decisiéon 702 de la CAN, determina que todos los paises
miembros deberdn elaborar estadisticas sobre PYMES, y a la vez transmitirlas.
Adicional a lo mencionado también se toma en cuenta la inversién en tecnologia, flexibilidad de

direccionamiento y enfoque empresarial, capital invertido, CRM, produccién y la rentabilidad.
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En Ecuador, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, en la resolucién No.
SC.ICI.CPAIFRS. G.11.010, para efectos del registro y preparacién de estados financieros de las PYMES
deben cumplir las siguientes condiciones:

e Monto de Activos inferiores a CUATRO MILLONES DE DOLARES;

e Registren un Valor Bruto de Ventas Anuales de HASTA CINCO MILLONES DE DOLARES.

e Tengan menos de 200 trabajadores (Personal Ocupado). Para este cdlculo se tomara el

promedio anual ponderado.

Asi mismo, bajo la base de la normativa implantada por la Comunidad Andina en su Resolucion
1260 vy la legislacidn interna vigente mediante la resolucién, acogié la clasificacion de pequefias y

medianas empresas, segln se presenta a continuacién:

Tabla 3

Caracteristicas Pymes en el Ecuador

Variahle Micro Pequefia Mediana Grandes

anaiies Empresa Empresa Empresa Empresas

Fersonal ocupado 1-8 10 - 48 50 - 1848 == 200

‘alor Bruto de ventas _ 100001 - 1.000.001 -
anuales (USS) ==100.000 1.000.000 5.000.000 #5.000.000
De 53 100.001 De USE 750.001
hasta LUSF  hasta USE hasta LISE

Monto de activos 100.000 T50.000 3.980.988 == 4.000.000

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

A continuacidn, se detallan caracteristicas adicionales, que presentan las Pymes:

e El capital es proporcionado por una o dos personas que establecen una sociedad.

e Laforma societaria, por lo general es unipersonal o sociedades de hecho.

e Los propios duefios dirigen la marcha de la empresa y su administracion es empirica.

e Generalmente sus operaciones son en el mercado local.
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e Falta de politicas adecuadas para su desarrollo.
e Flexibilidad y adaptabilidad a cambios en el entorno econémico, social y politico y
condiciones de mercado.

e Contribuyen a aliviar las tensiones y crisis de orden social.

Las PYMES en el transcurso de los afios han enfrentado escenarios poco favorables; sin
embargo, se han analizado y se han aprovechado algunas oportunidades, las cuales han permitido abrir
puertas a nuevos emprendimientos, dando paso a nuevas empresas en el mercado, tomando como

ejemplo a las ya existentes que no han perdido vigor, e inclusive han logrado un mayor crecimiento.

1.3.3. Ventajas y Desventajas de las PYMES.

Las ventajas mas sobresalientes de las PYMES en el mercado son:

Tabla 4

Ventajas de las Pymes

VENTAIAS

- Crecimiento profesional por su dinamismo

- Generacion de empleo

- Proximidad: Contacto directo y personal con el cliente
internoy externo

- Capacidad para detectar y rentabilizar nichos de mercado
- Flexibilidad al cambio

- Menor conflictividad laboral

- Dinamizan la economia

- La planeacion y organizacion no requiere de mucho capital
- Producen y venden articulos a precios competitivos

Nota: Administracion de Pequefias Empresas, 14va Edicion, Longenecker; El panorama actual de las
pymes ventajas y desventajas competitivas, Luis Navarro, Nieves Garcia, José Vela,

Mientras que se pudo detectar algunas desventajas que presentan las PYMES en el mercado,

entre las mas sobresalientes se mencionan:



Tabla 5

Desventajas de las Pymes

DESVENTAJAS

- Salarios menos competitivos
- Recursos financieros limitados

- Mas propenso a afectaciones econdmicos

- Falta de especializaciones en las funciones

- Falta de recursos para capacitaciones

- Retraso tecnologico

- Personalismo: La cultura de la empresa refleja la
personalidad de su direccion/propietario

- Poco poder de negociacidn con proveedores y clientes
- Mayores costes

- Menor informacidn

Nota: Administracion de Pequefias Empresas, 14va Edicion, Longenecker; El panorama actual de las
pymes ventajas y desventajas competitivas, Luis Navarro, Nieves Garcia, José Vela,

Las Pymes atraviesan por dificultades para operar, por tal motivo es necesario se realicen

cambios e innovaciones que permitan su sobrevivencia y desarrollo, para que puedan alcanzar la
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competitividad requerida. Los puntos anteriores indican que factores que pueden estar obstaculizando

su desarrollo, pero también se visualiza sus ventajas, las cuales deben ser aprovechadas de manera

eficiente para mejorar crecimiento y desenvolvimiento.

1.3.4. PYMES en el Ecuador.

Las pequefias y medianas empresas (PYMES), constituyen un segmento importante de los
actores econdmicos en las economias en desarrollo. Es asi que, en el Ecuador, las pymes tienen una
importante participacion dentro de la estructura y funcionamiento de lo que corresponde el tejido
productivo nacional, pues segun datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros al afo

2018, de cada 100 establecimientos empresariales, alrededor del 64 esta clasificados como pyme.



15

Figura 5

Ranking Empresarial en Ecuador 2018
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Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Asi, el figura 5 muestra la representacidn del mercado de empresas en el Ecuador, misma
informacién que se toma de las empresas sujetas al control de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros. Las medianas empresas representan el 10%, las pequefias el 29%, mientras que las
microempresas el 57%. Es decir que, el futuro de paises como el Ecuador esta en manos de las PYMES,
debido a que las grandes empresas solo representan el 4%. Sin embargo, las grandes empresas son un
elemento importante para el apalancamiento del crecimiento de las PYMES, pues gracias a su capacidad
financiera, tecnoldgica y sobre todo por el poder de mercado expuestos en su marca, y las relaciones
comerciales que mantienen, pueden fortalecer su capacidad productiva y en conjunto aprovechar el

mercado nacional e internacional.
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La participacion de los ramos productivos que hay en el Ecuador dentro de las PYMES, segun
datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros al afio 2018, el ramo de comercio tiene

mayor concentracién con un 29.54%, seguido de la industria manufacturera con un 10,08%.

Tabla 6

Ramos Productivos de las Pymes en el Ecuador al 2018

Comercio 26,30% 36,23% 29,54%
Industria Manufacturera 8,81% 13,18% 10,08%
Transporte y Almacenamiento 9,70% 6,82% 8,87%
Actividades Agropecuarias 6,40% 12,36% 8,13%
Construccion 7,92% 6,16% 7,41%
Activiades Administrativas y de apoyo 6,48% 5,10% 6,08%
Activiades Inmobiliarias 5,99% 2,43% 4,97%
Informacién y comunicacion 4,17% 2,34% 3,63%
Otro (menos del 3%) 23,73% 15,33% 21,29%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00%

Nota: Superintendencia de Compafiias, Valores y Sequros

Asi, en el Ecuador, las Pymes en los ultimos afios se ha desenvuelto segun se presenta la

siguiente informacion:

Tabla 7

Participacion de las Pymes en el Ecuador al 2018

2018 2017 2016 2015
Namero de |Mediana 7372 7125 6463 6305
Empresas |Pequeiia 20923 20461 18432 17896

Ingresos |Mediana | 15.662.223.127,07 | 15.134.695.485,33 | 13.730.839.474,73 | 14.473.678.100,95
(USD) Pequena| 7.111.070.372,22| 6.996.489.376,99 | 6.387.769.928,03| 6.381.162.407,93

Nota: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Revista Ekos

En el afio 2016, el desenvolvimiento de las PYMES presentd resultados muy inferiores en
comparacion al afio 2015 tanto en el numero de empresas, como en los ingresos (en ddlares), segun los

datos reportados por las empresas a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; sin embargo,
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al transcurrir los afios hay una tendencia de crecimiento tanto para el afio 2017 como para el afio 2018

en sus dos variables, nimero de empresas, como ingresos (ventas).

Segun (EKOS, 2017), “Un factor de incidencia en el desarrollo de las PYMES y de sus actividades
es el acceso al crédito. De acuerdo a cifras de la Superintendencia de Bancos, el crédito destinado a este
segmento de empresas ha tenido variaciones desde 2012. Se pueden identificar dos segmentos en el
periodo, el primero de 2012 - en el que se dio un crecimiento del crédito productivo y comercial a

PYMES y de 2015 en adelante en el que éste se redujo”.

Para el afio 2017 las PYMES, segln datos reportados en la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, el nimero de empresas crecié en un total de 26.111, que frente al afio 2016 fue de
24.668, esto debido al emprendimiento y la necesidad de crear nuevos negocios y fuentes de empleos
en el mercado. Los ingresos por ventas presentados para la pequefia empresa en USS 6,063 (millones),
mientras para la mediana empresa fue de US$13.597 (millones). La participacion de las PYMES en el
mercado global representa en el 2017 el 41,70%.

Para que el aporte productivo de las PYMES tenga un impacto mayor en el proceso de desarrollo
socioecondmico en el pais, es importante el trabajo sinérgico entre los sectores publicos y privados,
pues sus alianzas hardn que los procesos, convenios, y trabajo sea mas eficiente, dando apalancamiento
al crecimiento y a la dinamizacidon econdmica y productiva. Sin embargo, hay que considerar las
estrategias nacionales que se encuentran vigentes, como es el caso de: cambio de la matriz productiva,
sustitucion estratégica de importaciones, y acuerdo comercial con la Unidn Europea, para lo cual, se
tiene que desafiar al desarrollo tecnolégico, productivo, administrativo y comercial para mejorar la
competitividad, por lo que se estd dando mayor apoyo a fomentar la oferta exportable, la

internacionalizacién del sector productivo, acceso a mercados, acceso a financiamiento e informacion.
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Asi, bajo un adecuado mecanismo de creatividad, innovacion, trabajo sinérgico, y en conjunto el
apoyo tecnoldgico, administrativo, financiero, se implementan acciones estratégicas que contribuyan al
crecimiento productivo y hagan dinamizar la economia del pais.

El Consejo Sectorial de la Produccidn coordinara las politicas de fomento y desarrollo de la
Micro, Pequeia y Mediana Empresa con los ministerios sectoriales en el ambito de sus competencias.
Asi, para determinar las politicas transversales de MIPYMES, segun el Cddigo Orgéanico de la Produccién,
Comercio e Inversiones en su capitulo Il “De Los Organos De Regulacién De Las Mipymes”, el Consejo
Sectorial de la Produccién tendra las siguientes atribuciones y deberes:

e Aprobar las politicas, planes, programas y proyectos recomendados por el organismo
ejecutor, asi como monitorear y evaluar la gestidn de los entes encargados de la ejecucion,
considerando las particularidades culturales, sociales y ambientales de cada zona y
articulando las medidas necesarias para el apoyo técnico y financiero.

e Formular, priorizar y coordinar acciones para el desarrollo sostenible de las MIPYMES, asi
como establecer el presupuesto anual para la implementacion de todos los programas y
planes que se prioricen en su seno.

e Autorizar la creacion y supervisar el desarrollo de infraestructura especializada en esta
materia, tales como: centros de desarrollo MIPYMES, centros de investigacidn y desarrollo
tecnoldgico, incubadoras de empresas, nodos de transferencia o laboratorios, que se
requieran para fomentar, facilitar e impulsar el desarrollo productivo de estas empresas en
concordancia con las leyes pertinentes de cada sector.

e Coordinar con los organismos especializados, publicos y privados, programas de
capacitacidn, informacidn, asistencia técnica y promocién comercial, orientados a promover

la participacion de las MIPYMES en el comercio internacional.
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e Propiciar la participacidn de universidades y centros de ensefianza locales, nacionales e
internacionales, en el desarrollo de programas de emprendimiento y produccion, en forma
articulada con los sectores productivos, a fin de fortalecer a las MIPYMES.

e Promover la aplicacién de los principios, criterios necesarios para la certificacién de la
calidad en el dmbito de las MIPYMES, determinados por la autoridad competente en la
materia.

e Impulsar la implementacién de programas de produccion limpia y responsabilidad social por
parte de las MIPYMES.

e Impulsar la implementacién de herramientas de informacidn y de desarrollo organizacional,
gue apoyen la vinculacién entre las instituciones publicas y privadas que participan en el
desarrollo empresarial de las MIPYMES.

Las PYMES en el Ecuador, al momento de acceder a lineas de crédito tienen bastantes
limitantes, debido a la falta de garantias y a la poca experiencia crediticia con este sector. Sin embargo,
el plan de apoyo de la Corporacién Financiera Nacional - CFN, da financiamiento desde $50.000 hasta
$25 millones. Adicionalmente, $50 millones para grandes grupos econdmicos, asi lo afirmé Munir
Massuh, Gerente General de la Corporacion Financiera Nacional en el Ecuador en julio del 2018 en una
entrevista dada para el diario “El Universo”. La tasa que se ofrece para las Pymes es del 9,75%, o
también pone su producto Fondo Nacional de Garantia, el cual apoya al emprendedor y pequefio
empresario a solucionar una de las mayores limitantes, |la falta de garantia, ya que este cubre desde el
50% (en algunos casos hasta el 80%) de la garantia en su solicitud de crédito. CFN en conjunto con Banco
del Pacifico lanzé el producto "Emprendedor Pacifico"”, enfocado a pequefias y medianas empresas que
requieran adquirir activo fijo o necesiten capital de trabajo hasta por un monto de USD 300.000, con las

mejores condiciones del sistema financiero privado en cuanto a plazos y tasas, sin necesidad de
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garantia. Ademas, se presentard una linea de segundo piso para impulsar a las Pymes por medio de la
banca privada.

Actualmente, segun datos del Banco Central del Ecuador, las empresas que solicitaron nuevos
créditos durante el primer trimestre de 2019 pertenecieron en mayor proporcion a las ramas: Comercio
e Industria, con el 15% y 13%, respectivamente, en comparacion con las de Construccidn (9%) y Servicios
(6%). El comportamiento de estas compafiias se mantiene en el grupo de las grandes empresas y de
pymes. Para el caso de las micro empresas, sobresalen las de la Construccion (9%). En el figura 6 se

aprecia la evolucién de los créditos de las Pymes segun los ramos:

Figura 6

Evolucion de Créditos de Empresas Pymes seguin ramos al 2019
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Mas del 60% de las empresas grandes y hasta el 100% de las pymes y micro empresas que
solicitaron nuevos créditos entre enero y marzo de 2019, lo hicieron en una sola entidad financiera. Se
observa también, que las empresas grandes fueron las que en mayor proporcién solicitaron créditos en
dos o mas entidades financieras en el periodo analizado.

En promedio, el 16% del total de empresas tuvieron dificultades para pagar sus deudas. En el

grupo de las grandes empresas, destacan las de Construccién (18%), en cambio en el de las pymes
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fueron las de la Industria (24%) mientras en las micro empresas, las que mayor dificultad tuvieron para
pagar fueron las de Comercio (23%).
Figura 7

Empresas con Dificultades para Pagar sus Deudas
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De igual manera, segun datos del Banco Central del Ecuador, el grupo de las pymes, la actividad
econdmica en la que una mayor cantidad de empresas pediria nuevos créditos en el siguiente trimestre

del 2019 es el Comercio, con el 19%.

Figura 8
Empresas Pymes que solicitarian nuevos créditos
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Las PYMES en el Ecuador representan el 90% de las unidades productivas, dan el 60% del
empleo, participan en el 50% de la produccion, y generan casi el 100% de los servicios que un
ecuatoriano usa en un dia, asi las tiendas, almuerzos, copias, ciber, buses, etc. Son empresas que
aportan gran valor a la economia del pais. Hoy en dia cuentan con gran apoyo para su desarrollo, tanto
con iniciativas publicas como privadas; sin embargo, aiin hay mucho en donde se tiene que trabajar para
poder dar mejores oportunidades a las PYMES y hacer que estas puedan crecer y llegar hacer grandes

empresas de los emprendimientos e innovaciones que se implanten.

1.4. Mercado Financiero

“Mercado Financiero es el medio por el cual se vincula a los proveedores con los tomadores de
recursos y a la vez moviliza estos recursos para poder financiar las actividades productivas en el corto,
mediano y largo plazo” (Malo Montoya, 2011).

El mercado financiero se compone de dos mercados:

e Mercado de Capitales

e Mercado Monetario

El mercado de capitales es una herramienta por donde se oferta y se demanda fondos, es decir,
donde se hace la transicion de fondos del ahorro hacia la inversidn, los cuales pueden ser de mediano y
largo plazo desde aquellos sectores que tienen exceso de dinero hacia las actividades productivas
mediante la compraventa de titulos valores.

El mercado monetario es el conjunto de mercados financieros (bancos, cooperativas, entre
otros) donde se intercambia activos financieros de corto plazo, por tal motivo son de bajo riesgo y de

poca rentabilidad. Las inversiones en este mercado se realizan hasta dos afos plazo.
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En el Ecuador, la actividad del Mercado de capitales se encuentra regida por la Ley de Mercado

de Valores (LMV), la cual rige no solo al Mercado, sino también a sus actores, su comportamiento y los

procesos existentes. A continuacidn, se expondran los aspectos mas relevantes del Mercado de Valores

ecuatoriano.

Tabla 8

Diferencias entre Mercado monetario y Mercado de Capitales

MERCADO MONETARIO
Instituciones Financieras. Banca
Comercial

Corto FPlazo
Bajo Riesgo
Mercados de Consumo
Poca Informacion
Mayores costos
Margenes

Titulos de renta fija v de corto plazo
Mo requiere calificacion de riesgo
Reporte Extrabursatil
Estrategias menos agresivas

MERCADO DE CAPITALES

Casas y Bolsas de Valores
Mediano y largo plazo
Alto riesgo
Mercados de desarrollo
Entrega informacion
Menaores costos

Comisiones
Titulos de renta variable y renta fija de
largo plazo

Requieren de calificacion de riesgo
Reporte bursatil
Estrategias mas agresivas

El mercado financiero, es el espacio donde por medio de leyes, normas y reglas se puede

realizar intercambios de instrumentos financieros, mismos que de acuerdo a los productos que oferten

tomaran un nombre.

En los mercados financieros se presentan compradores de diferentes productos como son:

materias primas, acciones, divisas y bonos. La fuerza de la oferta y demanda que exista en el mercado

mundial determinara los precios que se puedan dar, asi como también la recaudacidn de financiamiento

para las empresas y los gobiernos, y la transferencia de liquidez y de riesgo.

El mercado de dinero y el mercado de capitales generalmente tienen un grado de complejidad

para su entendimiento; sin embargo, al identificar sus diferencias permitird direccionar las necesidades

de financiamiento que se tiene y decidir a cual se debe acudir.
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Para los inversionistas es importante tener identificado el mercado al cual van elegir tomando
en cuenta sus metas de rendimientos y su planeacion estratégica.

Se puede definir al Mercado Financiero, como un espacio en el cual se realizan intercambios de
activos financieros entre agentes econdmicos, y es el lugar donde se les determina un precio.

Los agentes econdmicos en los mercados financieros pueden ser tanto empresas como personas
naturales.

La funcién de los mercados financieros, es la intermediacién entre las personas o empresas que
tienen excedentes y quienes necesitan de financiacién.

El funcionamiento de los mercados financieros se basa en la ley de la oferta y la ley de la
demanda, de tal manera que un agente solo podrd comprar un activo si existe otro que desea venderlo.

Su objetivo es canalizar el ahorro de las personas hacia las empresas o paises que poseen
necesidad de financiacion, para desarrollar proyectos y sus necesidades, de tal manera que las personas
gue aportan a la financiacidon posean buenas remuneraciones sobre ellas.

Se puede determinar cuatro principales funciones de los mercados financieros:

e Interrelacionar a todo el mundo que quiera intervenir en él.

e Fijar un precio adecuado a los activos financieros.

e Proporcionar liquidez a los activos.

e Reducir los plazos y costes de intermediacidn facilitando una mayor circulacion de los

activos.
Ademas, el mercado financiero se caracteriza por:
e Suamplitud: Existen muchos oferentes y demandantes, al igual que los activos financieros

gue se negocian son muy amplios.
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e Transferencia: El mercado ofrece informacidn con facilidad, a la vez, que la informacion de
los demandantes y oferentes, al igual que los elementos de las transacciones son
transparentes para la operacion.

e Libertad: No existen restricciones ni para la compra ni para la venta.

e Flexibilidad: Facilidad de compra y venta en las peticiones.

1.4.1. Clasificacion.

El mercado financiero tiene diferentes clases de mercado, los cuales se diferencian de acuerdo a
los parametros o caracteristicas que cada uno presente. Asi se presenta a continuacién se presenta la
clasificacion (Perez, 2018):

Por la naturaleza de la obligacién

e Mercado de deuda

e Mercado de accién

Por el plazo de la obligacion

e Mercado de Dinero (corto plazo)

¢ Mercado de Capitales (largo plazo)

Por estructura organizacional

e Mercado Intermediado

e Mercado des-intermediado

Por la madurez de la obligacion

e Mercado primario

e Mercado secundario

Por la entrega inmediata o futura

e Mercado Spot o en efectivo



1.4.2.

e Mercado Derivado

Por el grado de Intervencién de las autoridades
e Libres

e Regulados

Grado de Concentracién de las Operaciones

e Centralizados

e Descentralizados

Mercado de Valores.

Los recursos financieros que generalmente presentan las empresas pueden ser canalizados a
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través del mercado de valores, hacia actividades productivas como son inversiones, las cuales entran en

negociaciones.

financiamiento, debido a que estas desconocen los beneficios que presenta y optan por acogerse a lo
“seguro”, el mercado de dinero; sin embargo, hoy en dia se ha vuelto atractivo, ya que al conocer las
ventajas que tiene, como es el caso de la rentabilidad, el trdmite, y sus bajas tasas de interés frente al

mercado de dinero, ha hecho que tenga mayor acogida por parte de las empresas.

“plazo de la obligacion”, misma que se subdivide en mercado de dinero y mercado de capitales o
conocida como mercado de valores asi en el figura No. 9 se puede observar una clasificacion mas a

detalle:

El mercado de valores no es la principal opcidn para las empresas como fuente de

El mercado de valores forma parte de la clasificacidon del mercado financiero correspondiente a



Figura 9

Clasificacion del Mercado Financiero
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La entidad que se encarga de regular el sistema de mercado de valores en el Ecuador es la Junta

Politica Econdmica, el Ministro de Politica de la Produccion y un delegado del presidente. La funcidn

principal es establecer politicas publicas para el mercado de valores y dictar normas para su control y

de Valores, seran quienes dicten los reglamentos y normas internas que se aplique de manera general

para todos los participes.

Los principales participantes seran:
e Emisores

e Inversionistas

e Bolsa de Valores

e (Casas de Valores

e Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacién

de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. La mencionada Junta se conforma por el ministro de la

funcionamiento. Por otro lado, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros junto con la Bolsa
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Administradoras de fondo y fideicomisos.

Figura 10
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Figura 11

Estructura del Mercado de Valores

Estructura del Mercado de Valores

JUNTA DE POLITICA Y REGULACION MONETARIA Y FINANCIERA

INTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES

Bosa de Valores de Quito

Casas de Valores| 23
Administradoras de fondos| 10
Fondos de inversion 11
Emisores de valores| 201
Calificadoras de riesgo| 5
Auditoras externas| 37
Depdsitos de valores| 1
Operadores de valores, 76
Estructuradores 26
R. Obligacionistas| 24

PARTICIPES QuUITO TOTAL

GUAYAQUIL PARTICIPES

Bolsa de Valores de Guayaquil

Casas de Valores
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1 Depositos de valores
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Nota: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguro
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El comportamiento del mercado de valores en el Ecuador ha venido comportandose en los
ultimos diez afios, de acuerdo a la economia nacional, es decir, que hubo mayor transaccionalidad en

afios de auge econdmico.

Figura 12

Evolucion del Mercado de Valores Ecuatoriano

Evolucion del Mercado de Valores Ecuatoriano
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En el figura 12, se puede observar que del 2007 al 2017, el mercado de valores ha duplicado el
monto de negociaciones, por lo que se puede concluir que el mercado de valores estd en crecimiento y
expansion, en donde el afio 2017 se negocid cerca de siete mil millones de ddlares segun informacién de
la Bolsa de Valores de Quito.

De la misma manera se puede identificar con datos de la Bolsa de Valores de Quito en el
figura 13 que hubo gran transaccionalidad en titulos de renta fija y renta variable, en donde la renta
variable al cierre del afio 2017 se negocid aproximadamente USS 42.5 millones en acciones, de las
cuales, las acciones de Corporacion Favorita (Supermaxi) representaron el 75.6%, siendo éstas las de

mayor presencia bursatil.



Figura 13

Evolucion del Mercado de Valores - Renta Variable
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Mientras que los titulos de renta fija al cerrar el afio 2017 alcanzé un total de USS 6.5 mil
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millones, asi en el figura 14 se verifica que el afio 2017 fue unos de los mejores afios después del 2014.

El sector industrial representé el 30% de emisiones junto con el sector comercial.

Figu
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Para el afio 2018, segun datos de la Bolsa de Valores de Guayaquil, el monto total de
negociaciones pasé de USS$ 6.614 millones en 2017 a $7.475 millones en 2018, lo que refleja un

crecimiento del 13%, una cifra bastante interesante.

Asi mismo segun (Ekos, 2019), en su pagina Business Cuture, menciona que, al analizar las
negociaciones segun el tipo de titulo, el segmento de renta fija domind el mercado con un monto de
USD 7.408 millones, mientras que en titulos de renta variable se cerraron USD 68 millones. En cuanto a
las negociaciones bursatiles por sector de emisidn en la Bolsa de Valores de Guayaquil, el sector publico
tuvo una mayor participacién al alcanzar el 53,8% de lo negociado en el 2018, mientras el sector
privado, el 46,2% de lo transado.

El afio 2018 cerrd con USD 1.110 millones aprobados por la Superintendencia de Compaiiias
Valores y Seguros e inscritos en las Bolsas de Valores del pais, en ofertas publicas de titulos de renta fija
y renta variable. Los montos aprobados muestran un crecimiento del 38,3% con respecto al afio 2017.

Del total emitido en el 2018, el 21% (USD 232,9 millones) correspondieron a procesos de
titularizacion; 37,6% a papel comercial (USD 417 millones); 40,8% a obligaciones (USD 453,3 millones); v,
el 0,6% a acciones (USD 6,9 millones).

En promedio, la tasa de rendimiento de las obligaciones y titularizaciones ascendié en el aifo
2018 a 8,5%, lo cual demuestra que el mercado de valores es una opcidon muy atractiva para los
inversionistas, si la comparamos con el promedio de la tasa pasiva referencial para depésitos en el

sistema financiero que fue del 5,1%.

Dentro de los papeles emitidos a corto plazo tenemos a las facturas comerciales negociables que se
cerraron con un rendimiento promedio de 8,4% a un plazo promedio de 210 dias y papel comercial

cerrados con rendimientos promedios de 5,4% y un plazo promedio de 275 dias.
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En el afio 2018, 49 nuevos emisores ingresaron a bolsa, en su mayoria (47), pertenecientes a emisores u
originadores del sector no financiero. De los nuevos emisores inscritos deben resaltarse que 20 de ellos
son emisores de facturas comerciales negociables instrumento que tuvo una gran acogida en el afio
2018.

Figura 15

Participacion Sectores de Emision BVG 2018
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Nota: Bolsa de Valores de Guayaquil

En el figura 15 se pude verificar que los titulos con mayor participacion en el total negociado en
la Bolsa de Valores de Guayaquil fueron: Certificados de Tesoreria con el 31,9% del total, Depdsitos a

Plazo con el 19,4%, Certificados de Inversién con el 16,2% y Obligaciones - Papel Comercial con el 13,3%.

Las transacciones en titulos de renta fija predominaron el afio en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, con un monto de operaciones equivalente a USD 4.207 millones (99,1%); mientras que, en
renta variable, las acciones y demas titulos de propiedad tuvieron un peso del 0,9% del total transado,

con USD 36 millones.
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Figura 16

Participacion por Tipo de Renta en BVG 2018
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En el figura 16 se observa que los titulos con mayor participacién en el total negociado en la
Bolsa de Valores de Guayaquil fueron: Certificados de Tesoreria con el 61,12% del total, Certificados de

Inversidon con el 12,73%, Depdsitos a Plazo con el 7,60% y Obligaciones - Papel Comercial con el 7,02%.

1.4.3. Clasificacion del Mercado de Valores.
El Mercado de Valores estd compuesto por los siguientes segmentos:
e Publico: Hacen referencia a las negociaciones que se realizan con la intermediacién de una
casa de valores autorizada.
e Privado: Hacen referencia a las negociaciones que se realizan en forma directa entre
comprador y vendedor, sin la intervencidn de una casa de valores.
e Primario: aquel en el cual se realiza la primera venta.
e Secundario: comprende las negociaciones posteriores a la primera colocacidn de valores.
1.4.4. Mecanismos del Mercado de Valores.

Los principales mecanismos que existen son:
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e Registro del Mercado de Valores: Lugar donde se inscriben los valores, emisores, casa de
valores y demas participantes. Su informacion serd de caracter publico y deberd ser
actualizada y suficiente.

e Oferta Publica: Es la propuesta, con el propésito de negociar.

e C(alificacion de Riesgo: Informacién de solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor
de valores.

e Rueda de Bolsa: Es el mecanismo de negociacién en el que se realiza transacciones con
valores inscritos. Existen dos tipos de ruedas:

e Rueda de Piso: Es la concurrencia fisica de operadores de valores, con el objeto de
ofertar y demandar.

e Rueda Electrénica: Es el sistema de interconexion en el que las ofertas, demandas,
calces y cierres de operaciones se efectien a través de una red de computadores.

Existen mecanismos de negociacion del mercado de valores donde, a través de una rueda de

bolsa, la oferta y la demanda entran en negociacion. Asi tenemos:
e Rueda de viva voz
e Rueda de viva voz extendida
e Rueda Electrénica
1.4.5. Bolsa de Valores.

Para Soriano Llobera (2012), las bolsas de valores son mercados de renta variable, debido a que
los rendimientos de los activos negociados traducidos en dividendos, derechos de suscripcién o
plusvalias (ganancia de capital), dependen tanto de la situacion interna de cada empresa, como de la
situacidon econdmica. De este modo, la principal razén de existir de estos mercados es la de transferir
excesos de liquidez desde unos agentes econémicos hacia otros, fomentando la participacion econémica

de empresas o personas naturales.
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Segln Martinez (2010), las bolsas de valores son entidades que histéricamente se han
denominado bajo el nombre de “bolsas de comercio”, siendo este nombre erréneo, puesto que en ellas
se negocian valores, mas no mercancias ni otros tipos de activos bajo esta distincién; por esta razén, la

denominacion correcta a estos espacios es bolsa de valores.

La Bolsa de Valores es un mercado en el cual, interactian los demandantes y oferentes de
capital, es decir quienes realizan transacciones a través de intermediarios autorizados. Es el medio
donde las empresas buscan financiamiento y, las personas 6 empresas que tienen excedentes buscan
rentabilidad sobre sus recursos. En las bolsas de valores se negocia ya sea en renta fija como, en renta
variable.

Generalmente las bolsas de valores son administradas por organizaciones privadas previa
autorizacion de la entidad gubernamental y pueden ser lugares fisicos o virtuales.

Entre las principales funciones que tienen las bolsas de valores seglin Cérdoba Padilla (2015:
169) encontramos las siguientes:

e Conducir el ahorro hacia la inversiéon, generando desarrollo econémico.

e Contactar a empresas y entes del Estado que necesitan recursos econdmicos para invertir.

e Ayudan a los tenedores de titulos de valor a convertir sus acciones o diferentes tenencias

en dinero, brindando asi liquidez a la inversion.

e Certifican precios de mercado.

e Asignan eficientemente los recursos econdmicos.

e Contribuyen a la valoracidn de activos.


http://economipedia.com/definiciones/intermediarios-financieros.html
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Ademas de las presentadas anteriormente, Brull (2007: 12) menciona otras funciones de la bolsa
de valores, entre ellas complementa que estas entidades se encargan de proveer a los participantes
informacién clara y efectiva, de todo lo concerniente a valores, empresas, emisores, instrumentos y
negociaciones y operaciones que se presentan dentro de la bolsa. A su vez, otra de las funciones
realizadas por las bolsas de valores es supervisar el cumplimiento de las actividades en funcién a las
regulaciones establecidas. Por ejemplo, verificar que las empresas participantes presenten los balances
generales y de situacién empresarial, que por lo general son trimestrales. Estas se guardan en las
bibliotecas década mercado de valor, y ayuda a que los inversionistas tengan los insumos necesarios
para dar seguimiento a sus inversiones y puedan tomar las decisiones que a ellos les beneficien.

En Ecuador, la Bolsa de Valores, al ser parte del sistema financiero, es regulada y controlada por
la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera y la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros.

Los participantes de la Bolsa de Valores son:

e Demandantes de capital (Empresas u organismos publicos y privados)

e Oferentes de capital (inversionistas)

e Intermediarios (Casas de valores)

En Ecuador existen dos Bolsas de Valores:
e Bolsa de Valores de Quito

e Bolsa de Valores de Guayaquil

1.4.6. Casa de Valores.
Segun la Bolsa de Valores de Guayaquil, las Casas de Valores son entes que surgieron a raiz de la

expedicion de la Ley de Mercado de Valores de 1993. Su principal funcion es la de actuar como
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intermediario de valores, es decir realizar compra-venta de titulos por cuenta de sus clientes o en base a
su propio capital.

Las Casas de Valores son organizaciones privadas, en donde se lleva a cabo las negociaciones del
mercado de valores, cuyo objetivo es facilitar la negociacidn y ayudar en la intermediacion entre el
oferente y demandante de las negociaciones de activos financieros.

En Ecuador existen 31 casa de valores autorizadas por BVQ y la Superintendencia de Compaiiias,
como se detallan a continuacioén:

Tabla 9

Casas de Valores de Quito y Guayaquil

CASA DE VALORES
GUAYAQUIL QUITO
Picaval Picaval Casa De Valores
Valpacifico Silvercross Sa Casa De Valores
Silvercross Valpacifico S A
Masvalores Mercapital Casa De Valores
Activa Vector Global Wmg

Acciones Y Valores

Plusvalores Casa De Valores

Smartcapital

Metrovalores Casa De Valores Sa

Vectorglobal Wmg

Plusbursatil Casa De Valores S.A.

Advfin S.A.

Analytica Securities Casa De Valores

Metrovalores

Value S. A.

Orion

Ecuabursatil Casa De Valores Sa

Plusbursatil

Advfin S.A. Casa De Valores

Citadel Santa Fe Casa De Valores S.A.
Albion Sucaval S.A.
Casareal Activa Casa De Valores Sa
Santa Fe Orion Casa De Valores Sa
Kaovalsa Merchantvalores
Mercapital Banrio Casa De Valores
Ecuabursatil Accival S.A.
Value Casa De Valores Smartcapital Sa
Banrio Masvalores Casa De Valores Sa

Merchant Valores

Real Casa De Valores Casa Real

Futurocapital

Kapital One Casa De Valores S.A. Kaovalsa

Ventura

Portafolio S.A.




Portafolio Albion Casa De Valores
Analytica Securities R&H Asociados Casa De Valores R&Hval S.A.
Ryh ASOCIADOS PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES
Plusvalores Ventura Casa De Valores Vencasa S.A.
Fiduvalor Stratega Casa De Valores

Nota: Bolsa de Valores Quito y Guayaquil

1.4.7. Calificadoras de riesgo
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Las calificadoras de riesgo son empresas que se especializan en realizar un analisis técnico para

emitir una calificacién de valores o riesgos relacionados con la actividad financiera, aseguradora,

bursatil, u otra.

Son parte fundamental para el desarrollo del mercado de capitales, ya que brindan informacion

de transparencia y que ayuda a la medicion del riesgo. Su funcién principal es determinar la viabilidad,

oportunidad y seguridad de la negociacion.

La calificacidn es una opinidn de riesgo confiable sobre la calidad crediticia de una determinada

emision o emisor. Asi, se pueden calificar a:

Fortaleza financiera de bancos, cooperativas y compafiias de seguros
Emisiones de corto plazo

Depodsitos de corto plazo en entidades del sistema financiero

Depositos de mediano y largo plazo en entidades del sistema financiero
Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes

Acciones comunes

Fondos de inversion

Las categorias de calificacién son:

AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de

pago del capital e intereses.



39

e AA: Muy buena capacidad de pago del capital e intereses A: Buena capacidad de pago del
capital e intereses

e B:Tienen capacidad de pago del capital e intereses

e (C:Tienen un minimo de capacidad de pago del capital e intereses.

e D: No tienen capacidad para el pago de capital e intereses

e E: Corresponde a los valores cuyo emisor y garante no tienen capacidad para el pago de
capital e intereses, o se encuentran en estado de suspensidn de pagos o no cuentan con

activos suficientes para el pago, en caso de quiebra o liquidacién.

El signo mas (+) indicara que la calificacidn podria subir hasta su inmediata superior, mientras
gue el signo menos (-) advertird descenso a la categoria inmediata inferior.

Las calificadoras mas conocidas a nivel mundial son:

e Moody’s Investors Service

e Fitch-lbca

e Standard and Poors

En Ecuador, las calificadoras que sobresalen son:

e Bank Watch Ratings S.A.

e Pcr Pacific S.A.

e (Class International Rating

e Micro Finanza Rating S.A.
1.5. Aplicacidon de mercado de capitales para las Pymes en Ecuador

El mercado de capitales forma parte del mercado financiero, y es donde se transan titulos, en
especial las acciones, representativos de los activos financieros de las empresas cotizadas en la bolsa. Es

un medio utilizado por los inversionistas como una fuente de ahorro e inversion.



Segun (Broker Online, 2019), alrededor del mundo existen mas de 100 bolsas
internacionales que cotizan aproximadamente 30.000 acciones, y las mas importantes del mundo se
encuentran en Norteamérica, Asia y Europa al afio 2019.

A continuacién, se detalla las bolsas mas importantes a nivel mundial:

Tabla 10

Importantes Bolsas a nivel mundial

Bolsas de Estados Unidos y Ao de

Norte América Fundacion Ciudad

Hoy en dia es la mayor bolsa de valores
New York Stock Exchange 1792 New York del mun‘do.y de”Estados, {deos, ‘con
(NYSE) una capitalizacidn bursatil superior a
los 21,35 billones.
Albergar mds de 5.000 empresas del
NASDAQ 1971 New York sector tecnoldgico, informatico,
telecomunicaciones, etc
Coti y d
Bolsa de Toronto (TSX) 1986 Toronto O. 178 Un mayor numero de empresas
mineras, petroleras y de gas.
Bolsas Europeas

London Stock Exchange
(LSE)

Participan alrededor de 350 empresas
extranjeras de 50 paises diferentes.
Su indice representativo el CAC40
(Cotation Assistée en Continu), donde
se reunen las 40 compaiiias mas
significativas del pais.

En ella se puede negociar con acciones,
ETFs, ETPs, fondos de inversion,

S. XVl Frankfurt materias primas, bonos del Estado
alemanes y europeos, divisas y
certificados, entre otros.

En ella cotizan tanto empresas
espaiolas como internacionales,
repartida

1571 Inglaterra

Euronext Paris 1724 Paris

Frankfurter
Wertpapierborse

Bolsa de Madrid 1831 Madrid s es seis sectores basicos: petréleo y
energia, materias primas, industria y
construccion, bienes de consumo,
servicios de consumo, servicios
financieros e inmobiliarias, tecnologia y
telecomunicaciones.
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Bolsas Asiaticas

Bolsa de Tokio (TSE)

Bolsa de Hong Kong (HKEX)

Bolsa de Shanghai (SSE)

Bolsa Rusa

Moscow Interbank Currency
Exchange o MICEX

Bolsas de Latinoamérica

Bolsa de Sado Paulo (Bovespa
BVSP)

Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.B. de C.V. (BMV)

Bolsa Australiana

Australian Securities
Exchange (ASX)

1878

1891

1990

1992

1890

1894

1987

Tokio

Hong
Kong

Shangai

Moscu

Sao
Paulo

México

Sydney

Hoy en dia cuenta con mas 2,500
empresas internacionales que cotizan
en su parqué como Panasonic, Nikon,
Toshiba, Nintendo, Hitachi, Nissin
Foods, entre otras. Su indice mas
representativo es el famoso Nikkei 225.

Cuenta con un total de 1.955 empresas
adheridas, 989 de las cuales proceden
de la China continental, 856 de Hong
Kong y 110 de otros paises y regiones
(por ejemplo, Macao, Taiwan, Malasia,
Estados Unidos, Singapur, etc.)

Debido al control estricto del gobierno
chino la SSE se encuentra limitada para
inversores extranjeros.

Actualmente se la considera una de las
mayores bolsas de valores en Europa
Oriental.

Gracias a una capitalizacién bursatil
superior a los 1,7845S billones, se trata
de la bolsa mas importante de
Latinoamérica

Se pueden negociar acciones,
obligaciones, fondos de inversién y
papel comercial, asi como cualquier
tipo de activo que pueda ser financiado
por la empresa.

Es una de las 15 bolsas con mayor
capital bursatil del mundo.

Nota: Brokeronline https.//www.brokeronline.es/bolsas-mundiales/

La clasificacion presentada en la tabla 10 de las bolsas mas grandes del mundo, se ha basado en

varios factores para su ponderacion. Asi, uno de los mas importantes es su capitalizacién del mercado,

es decir, la cantidad de dinero que se mueve gracias a las empresas que cotizan dentro de ellas, lo cual


https://www.brokeronline.es/bolsas-mundiales/
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direcciona al segundo factor importante que es el nimero de empresas que se cotizan en la bolsa. Es asi

gue, mientras mas entidades haya, y mas dinero coticen, mayor sera la bolsa.

Vale recalcar que, dentro del mercado de capitales se encuentra el Mercado de Valores; en lo
que respecta Ecuador, en el mercado de valores se negocian titulos de renta fija y renta variable,
mismos que son inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en las subastas especiales
debidamente reglamentadas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera y las
normativas emitidas por las Bolsas de Valores de Quito y/o Guayaquil.

Ecuador forma parte de la Federacién Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIAB), esta
organizacién fomenta la colaboracion y participacion de sus miembros, con la finalidad de promover el
desarrollo y perfeccionamiento de los mercados de valores e instrumentos financieros, asi como
también promueve la integracién de los mercados bursatiles y fomenta normas y procedimientos que
aseguren la solvencia, idoneidad, legitimidad e informacidn transparente a todos aquellos que invierten
sus ahorros a través de las Bolsas de valores e instrumentos financieros.

En los ultimos afios, empresas pequefias, medianas y grandes del Ecuador, han logrado
conseguir financiamiento para cumplir con sus objetivos estratégicos por medio de las Bolsas de Valores

de Quito y Guayaquil.

Segun Paul McEvoy, Gerente de la Bolsa de Valores de Quito (BVQ), menciona que esta muy
poco desarrollado el mercado de valores debido a la falta de conocimiento del publico acerca de las
alternativas de inversidén, es por ello que, seglin datos de la Bolsa de Valores de Quito, existen 109
emisores del Sector publico y 552 del sector privado, con 30 casas de valores activas. Hasta el 31 de

diciembre del 2018 se han realizado 22.042 transacciones en las casas de valores, por un valor de USD
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4.481.447.891,59 como monto total en efectivo, asi en la tabla 11 y 12 se muestra el nUmero y monto
en valor monetario de las transacciones por cada casa de valores.

Tabla 11

Transacciones en las Casas de Valores

Casa de Valores Nimero de transacciones

PLUSBURSATIL CASADE VALORES S A 3380
MERCAPITAL CASA DE VALORES 2451
ORIOM CASA DE VALORES SA 2367
PLUSVALORES CASADEVALORES 1863
VECTOR GLOBAL WMG 1778
METROVALORES CASA DE VALORES SA 1385
SILVERCROSE SA CASADE VALORES 1328
ANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES 1265
VALUE S.A 867
PICAVAL CASADE VALORES 807
MERCHANTVALORES 673
ACTIVA CASADE VALORES SA 504
REAL CASA DE VALORES CASAREAL 487
SANTAFE CASADE VALORES S A 429
BANRIO CASA DE VALORES 402
KAPITAL OME CASA DE VALORES S.A. KADVALSA 326
ADVFIM S A CASADEVALORES 269
COMBURSATIL 5.4 252
R&H ASOCIADOS CASADEVALORES RE&HVAL S.A. 186
PORTAFOLIO S.A 185
ECOFSASA 145
ACCIVAL SA 127
VALPACIFICO S A 120
SUCAVAL S.A 108
STRATEGA CASADE VALORES a1

ALBIOMW CASA DE VALORES a0

HEIMDALPARTMERS CASA DE VALORES SA a0

FIDUVALOR S A 55

MASVALORES CASA DE VALORES SA 16

PROBROKERS S.A CASA DE VALORES B

Nota: Bolsa de Valores de Quito al 31 de diciembre del 2018

Tabla 12

Valores de transacciones en las Casas de Valores

Casa de Valores Monto Efectivo
PICAVAL CASA DE VALORES 998.347.981,29
SILVERCROSS SA CASA DE VALORES 617.236.183,82
VALPACIFICO S A 413.423.384,09
MERCAPTAL CASA DE VALORES 350.7560.130,84
PLUSVALORES CASA DE VALORES 302.017.521,53
ORION CASA DE VALORES SA 301.395.643,79
METROWALORES CASA DE WVALORES SA 225.388.787 98
ACTIVA CASA DEVALORES SA 220.121.05271
VECTOR GLOBAL WNG 21811960418
ANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES 182.159.424 79
PLUSBURSATIL CASA DE VALORES S.A. 160.973.078,58
VALUE SA 118.981.320,98
ACCIVAL S.A. 54.891.71651
ADVFIN 5.A. CASA DE VALORES 54.163.195,90
MERCHANTWVALORES 51.845873,48
SUCAVALS.A. 41.125.119,83
MASVALORES CASA DE VALORES 54 33.376.160,31
REAL CASA DE VALORES CASA REAL 27633.291,88
ALBION CASA DE VALORES 22947 22087
KAPTAL ONE CASA DE VALORES 5.4, KADVALSA 17.761.728,03
BANRIO CASA DE VALORES 14.982.882 55
HEIMDALPARTNERS CASA DE VALORES SA 12.137.008,49
SANTA FE CASA DE VALORES S.A. 952430346
STRATEGA CASA DE VALORES 8.450.004 55
ECOFSA S.A. 3.458.237 11
PORTAFOLIO 5.A. 2.353.33883
PROBROKERS S A CASA DE VALORES 22859982 36
R&H ASOCIADOS CASA DE VALORES REHVAL S.A. 227587755
COMBURSATIL S.A. 2.224 850,10
FIDUVALOR S.A, 951784 44

4.451.447.891,69

Nota: Bolsa de Valores de Quito al 31 de diciembre del 2018
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Desde el afio 2016, se busca que las Pymes puedan conseguir fondos en la bolsa de valores, en
condiciones mds sobresalientes que a través de un préstamo bancario. Asi, una de las ventajas de la
bolsa, es el costo ya que el interés seria alrededor del 4% segln se menciona en la Bolsa de Valores de
Quito, mientras que en un banco alcanzaria el 12% aproximadamente, dato que fue tomado del Banco
Central del Ecuador. Ademas, también se tiene como beneficio las garantias ya que las empresas pueden
utilizar sus cuentas por cobrar o los inventarios como respaldo de la emision de papeles para obtener
financiamiento.

En el caso de querer realizar una inversién, las transacciones bursatiles son una buena opcidn;
sin embargo, es un poco complejo su manejo ya que requiere de numerosas pautas para lograr tener
éxito, es asi que, la bolsa es un lugar en el que a diario confluyen desde los inversores mas expertos y
acaudalados hasta los mas novatos y pequefios, ya que para todos ellos la bolsa tiene las mismas reglas
y todos tienen su espacio para poder operar en funcidn de sus posibilidades y de los objetivos que se
hayan marcado. Asi mismo, se puede comenzar a invertir desde el presupuesto mas modesto hasta

fuertes cantidad de dinero, sin limite inferior.

Asi también, las Pymes o grandes empresas al tener excesos de flujo pueden transar en la bolsa
mediante la compra de titulos, los cuales empiezan a generar ganancias generalmente a partir de los 90
dias, mientras que también existen otras opciones que generan en menos tiempo; sin embargo, lo mas
recomendable es invertir a un largo plazo para obtener mejores rendimientos. Segun datos obtenidos de
la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, los rendimientos en el mercado bursatil pueden llegar a una
tasa de hasta el 9%, mientras que con pdlizas o depdsitos a plazo dijo de la banca la tasa seria de un 3%
a 4%, cuyas garantias para invertir son seguros en el mercado bursatil ya que se opera con informacion
transparente y control continuo de los emisores, asi también el mercado bursatil ofrece diferentes

opciones de inversiones para disminuir el riesgo financiero de los compradores.


https://www.bbva.com/es/invertir-bolsa-desde-cero-la-bolsa/
https://www.bbva.com/es/guia-practica-pequenos-inversores/
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En el Ecuador, para poder transar en bolsa, se tiene que seguir algunos pasos, mismos que se

detallan a continuacidn, y que han sido obtenidos de la Bolsa de Valores de Quito:

Contar con ahorros a partir de mil délares y estar dispuesto a invertir.

Buscar asesoria en una Casa de Valores para identificar la mejor forma de ganar
rentabilidad de su dinero.

Decidir el tipo de inversidn que hara: renta fija, variable o mixta. La renta fija esta
compuesta por instrumentos financieros de deuda (bonos) emitidos por instituciones
publicas (Estado) y privadas (bonos corporativos). Se caracterizan por tener unos intereses
asociados y una fecha de vencimiento. La variable suele referirse a las acciones de las
empresas. De la misma manera se acude a la bolsa para comprar acciones que coticen. En
este caso las ganancias o pérdidas pueden darse por la entrega de dividendos o por la
compraventa en el mercado de las acciones. Por otro lado, la mixta son una mezcla de los
dos anteriores: combina productos de alto riesgo con otros de menor. Asi, se consigue una
cartera diversificada.

Cumplir una serie de requisitos: Llenar formularios de “conozca a su cliente”, copia de
cédula, papeleta de votacidon y planilla de servicios basicos.

Finalmente se requiere una cita para lograr una acertada asesoria.



Figura 17
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1.6. Sector de la Salud en el Ecuador

1.6.1. Introduccion.
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Ante lo precario del sistema publico y el alto costo de la atencidn particular, una franja cada vez

mayor de latinoamericanos decide suscribir planes y seguros de salud.

Existen diferencias notables en el gasto de salud segin edad entre los paises de ingresos altos y

medios.

Figura 18

Comportamiento del Gasto de la Salud por persona
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En el figura 18 se muestra los gastos de salud como porcentaje del PIB de los adultos en edad
productiva, sobre la base de datos extraidos de las cuentas nacionales de transferencias. Asi también se
observa que, en los paises de ingresos altos y medios, el gasto por concepto de salud de las personas
menores de 40 afios es sorprendentemente similar. Estos datos transversales revelan que el gasto de
salud de los grupos etarios pertinentes aumenta en forma proporcional al ingreso. Por encima de los 40
afos, sin embargo, el patron es muy diferente: en los paises de ingresos altos, los gastos de salud de
cada persona que supera esta edad son mucho mas elevados. Es decir, a medida que se incrementan sus
ingresos, los gastos de salud aumentan a un ritmo mds acelerado que ellos.

Figura 19

Gasto de bolsillo en salud en la Regidn de las Américas
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Nota: OMS, Global Health Expenditure Database.

Cualesquiera sean las razones de este patrén, la tendencia de mayor gasto de las edades
avanzadas en materia de salud aumenta los efectos del envejecimiento poblacional y se prevé que

conducira a un incremento significativo del gasto de salud como porcentaje del PIB.



48

En el figura 19 se muestra el aumento del gasto de salud en los paises de la regidn en puntos
porcentuales del PIB. Tomando en cuenta la referencia de al menos el 6% del PIB como Gasto Publico de
la Salud presente en la estrategia de salud universal, se observa que solo 5 paises del total de 34 que
presentan informacidn se encuentran por encima de ese umbral: Canada, Costa Rica, Cuba, Estados
Unidos y Uruguay. Entre los que se encuentran por debajo del umbral hay 3 paises que superan el 5%
del PIB como GPS: Colombia (5,4%), Nicaragua (5,1%) y Panama (5,9%). Para los casos de Bolivia,
Canad3, Colombia, Costa Rica, Panama y Uruguay dicho balance se asemeja al promedio de los paises
que componen la OCDE (73%). El Gasto total de la Salud en relacidn con el PIB en el caso de Estados
Unidos, que se situa en el 17%, es conocido por ser el mas alto del mundo, sin que se dé una

correspondencia proporcional en cuanto a resultados en salud.

Figura 20

Gasto en salud (porcentaje del PIB) y composicion (publico-privado, como porcentaje del gasto total
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En la mayoria de los paises de la regidn, las repercusiones del uso mas intensivo de los servicios
de salud por parte de las personas mayores en los gastos proyectados serdn mas importantes que las del
envejecimiento de la poblacién, segln se observa en el figura 20. Es decir, de acuerdo con la proyeccidn
sefialada, los protocolos de tratamiento para las personas de edad —que generalmente padecen
enfermedades crdnicas como el cancer, la diabetes y las enfermedades del corazén— se asimilaran en
forma creciente a aquellos de los paises de ingresos altos. Es este cambio el que dard lugar a un
aumento significativo del gasto total de salud en la regidén y a una modificacién de los servicios
prestados por los sistemas de salud, de modo que se centrardn cada vez mas en el tratamiento de las
enfermedades crdnicas.

En el Ecuador, el aumento significativo del presupuesto ha permitido avances trascendentales
en el area de la salud.

Figura 21

Presupuesto de la Salud en Ecuador

Presupuesto Asignado Ministerio de Salud Publica del Ecuador

3.500,00

3.000,00

2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00
500,00 l l

) 2008 | 2009 | 2010 @ 2011 @ 2012 2013 @ 2014 2015 2016 @ 2017 2018 @ 2019
BEn millones de délares | 879,44 920,98 1.152, 1.355, 1.791, 2.424, 2.134,|2.274, 2.333, 2.643, 2.834, 3.138,

En millones de délares

Nota: Ministerio de Salud Publica

En el figura 21 se puede observar la evolucion de la asignacidn presupuestaria que ha tenido la

salud publica en Ecuador, cuya tendencia es de crecimiento.
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La planificacién territorial del drea de salud se enfoca en fortalecer el modelo de atencién local,
para ello se han implementado programas vinculados que se dividen en tres niveles: el primer nivel de
atencion en el que se aplica el sistema de referencia al que los ciudadanos deben registrarse para recibir
atencidén integral en los centros o subcentros de salud mds cercano al lugar de residencia, el segundo
nivel de atencidn que corresponde a hospitales y especializaciones basicas y el tercer nivel de atencién
encargado de las especializaciones complejas.

En el primer nivel de atencidn se establecen los programas de prevencion, promocién y
curacion. En este nivel se resuelven el 80% de los problemas de salud mas frecuentes. En el segundo y
tercer nivel que enfoca la atencidn especializada se resuelven el 20% de las patologias restantes.

Seguln datos del Ministerio de Salud Publica (MSP) indicé que existen 2.559 centros de salud,
ademas, la planificacidn estratégica prevé reducir estos centros a 1.582 y equiparlos con tecnologia de
punta, fortalecer la integralidad de su servicio, con lo cual se quiere facilitar el acceso de los ciudadanos
a la salud y que cada persona pueda contar con el médico de cabecera en una zona cercana a sus
viviendas. Hace 7 aios en el pais se invirtié en salud 195 délares por ecuatoriano, ahora se destina 332
dodlares. (elciudadano.gob.ec, 2017)

1.6.2. Importaciones de insumos médicos en el Ecuador.

El Servicio Nacional de Aduana del Ecuador (SENAE), es una institucion publica responsable del
control eficiente del comercio exterior, es decir, las exportaciones e importaciones y su facilitacion,
promoviendo un comercio justo entre los comerciantes que cumplen con las formalidades aduaneras y
con los productos locales que producen bienes con el sello ecuatoriano. Asi, esta institucion presenta la
siguiente informacién sobre las importaciones de insumos de laboratorio en los periodos 2016/12 y

2017/12 que ha tenido el Ecuador de acuerdo al pais de origen:



Tabla 13

Datos de importaciones insumos médicos en Ecuador

CIF (DOLARES) a Diciembre

PAIS ORIGEN
2019 2018 2017

AR-ARGENTINA 839,62 29.396,11 59.771,55
AT-AUSTRIA 99.669,64 50.145,57 92.649,62
BE-BELGICA 786,70 - -
BG-BULGARIA 923,33 - -
BR-BRASIL 68.850,92 110.321,11 55.634,65
CL-CHILE - - 494,36
CA-CANADA 10.705,83 47,89 9.354,19
CH-SUIZA 250.552,26 98.734,83 21.664,04
CN-CHINA 46.966,53 33.031,85 90.169,71
CO-COLOMBIA 5.672,39 - 5.736,90
CY-CHIPRE 1.884,35 - -
CZ-REPUBLICA CHECA - 23.887,62 7.543,11
DE-ALEMANIA 991.035,94 350.441,48 876.444,53
DK-DINAMARCA 18.872,83 13.256,16 26.384,22
ES-ESPANA 109.046,58 106.307,84 101.968,95
FI-FINLANDIA 520,00 551,82 -
FR-FRANCIA 103.966,94 184.631,99 30.278,60
GB-REINO UNIDO DE GRAN BRETANA 41.236,26 137.982,10 91.839,82
HK-HONG KONG 58.819,32 97.617,53 26.080,22
HU-HUNGRIA 5.215,44 1.281,36 65,94
IE-IRLANDA 26,01 403,96 -
IN-INDIA 2.314,03 2.649,00 9.302,57
PE-PERU . - 10.019,20
IT-ITALIA 11.798,13 1.865,57 45.146,30
PT-PORTUGAL . - 54,49
JP-JAPON 286.474,61 41.432,53 72.686,06
RS-SERBIA - - 4.071,32
KR-COREA, REPUBLICA DE 1.218,36 202.974,16 68.075,68
LT-LITUANIA 24.434,46 12.277,54 9.937,83
MX-MEXICO 344,73 23,15 -
ZA-SUDAFRICA - - 12.812,18
NL-PAISES BAJOS 18.026,76 80.876,23 1.689,08
PL-POLONIA 12.231,44 - 10.156,35
PY-PARAGUAY 416,21 - -
RO-RUMANIA 3.208,95 3.568,26 735,34
SE-SUECIA 18.021,45 43.503,27 52.921,35
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TW-TAIWAN 54.443,25 3.072,69 4.072,70

UM-ESTADOS UNIDOS ISLAS

MENORES 3.708,23 - -

US-ESTADOS UNIDOS 1.120.457,55 | 1.226.531,90 | 1.441.719,69
TOTAL 3.372.689,05 | 2.856.813,49 | 3.239.480,55

Nota: SENAE - https://www.aduana.gob.ec/importaciones/

De acuerdo a los datos que se muestran en las tablas anteriores, se verifica que existe un gran

movimiento de importaciones de insumos y equipos médicos en el pais. Con respecto a los insumos
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médicos, Alemania es uno de los paises a los cuales se compra mds, seguido por Estados Unidos, esto se

debe a que ambos paises cuentan con recursos desarrollados y gracias a los avances tecnoldgicos con los

gue cuentan, han permitido producir productos de calidad, con alta tecnologia y a precios

incomparables, los cuales logran cubrir las necesidades en el mercado de la salud.

Figura 22

Importaciones del Ecuador, paises de Origen
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https://www.aduana.gob.ec/importaciones/
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En el figura 22 se pude observar el comportamiento que han tenido las importaciones por pais
durante los afios 2017, 2018 y 2019. Se confirma que Estados Unidos, Alemania, y Austria son los paises
mas representativos de donde se importan insumos médicos; sin embargo, hay 36 paises de los cuales
se realizan compran para abastecer el sistema de salud en Ecuador.

Con la informacion de la tabla 13, se verificar que existe una importante cantidad de
transacciones en lo que comprende la compra de insumos médicos en el exterior, lo que demuestra que
existe una gran demanda de empresas, microempresas o personas naturales que se encuentran
gestionando y transaccionando en el mercado, cuya estrategia comercial esta siendo enfocada a las
importaciones, debido a que Ecuador aln es un pais con poca o casi nula capacidad de fabricacién de
insumos, lo que da como ventaja a las empresas optimizar costos, aumentar la utilidad, mejorar su
rentabilidad y dar un servicio eficaz al cliente final.

Es por ello que Ingelab tiene la necesidad de analizar su situacién financiera, econémica y
administrativa, para tener una mejor informacién que le permita mejorar e incorporar estrategias para
administrar sus recursos, con la finalidad de ser mas competitiva en el mercado mejorando sus

indicadores financieros.
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Capitulo I
2. La Empresa y su Organizacion

2.1. Base Legal.

2.1.1. Constitucion de la Empresa.

Ingelab, fue constituida en el afio de 1999 en la ciudad de Quito. Es una empresa formada por la
aportacién de capital de un solo socio, Ing. Jorge Estrella. Su capital suscrito al ano 2018 asciende a USD
1.899.355,00, como se verifica en el balance general.

Ingelab es una empresa que, bajo las condiciones de su naturaleza y giro del negocio de acuerdo
a la normativa del Servicio de Rentas Internas del Ecuador - SRI, pertenece al grupo de contribuyentes
como persona natural, obligado a llevar contabilidad.

2.1.2. Tipo de Empresa (Sector/Actividad, CIIU).

Las empresas comerciales son aquellas, cuyas actividades econdmicas se enfocan a la compray
venta de productos, los cuales pueden ser materias primas o productos terminados. Asi también,
cumplen la funcion de intermediarias entre los productores y los consumidores, sin realizar ningln tipo
de transformacidn a materias primas.

Es muy importante tener en cuenta que una empresa comercial no tiene que ser Unicamente de
ésta categoria, pues existen empresas mixtas, que pueden ser comerciales, industriales y/o de servicios;
tal es el caso de las empresas que compran y venden electrodomésticos, y por tanto son comerciales,
pero al mismo tiempo prestan servicios de reparacidon y mantenimiento de los productos vendidos lo
gue las convierte también en empresas de servicios.

Las empresas comerciales pueden ser publicas o privadas; un ejemplo de empresa comercial

privada “Almacenes Estuardo Sanchez” y un ejemplo de empresa comercial publica es “Petroecuador”.

Las empresas comerciales pueden clasificarse en dos categorias:


https://actualicese.com/definicion-empresa/
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e Mayoristas: Comerciantes vendedores al por mayor (grandes cantidades), es decir, a otras
empresas o intermediarios.
e Minoristas: También llamado comerciantes al detal; venden pequefias cantidades, es decir,

al cliente final.

Ingelab se caracteriza por ser una empresa de tipo comercial, pues se dedica a la compra y venta
al por mayor de insumos médicos, reactivos de laboratorio y equipos, tratando de promover y optimizar
la tecnologia en los laboratorios clinicos, con productos y servicios de maxima calidad que respalden los

diagndsticos clinicos.

2.1.3. Razon Social, Logotipo, Slogan.

Razdn Social. - La razdén social es el nombre bajo el cual funciona la sociedad en nombre
colectivo por disposicidon legal, y que se integra con los nombres de los socios, el principal de ellos, por lo
general, al cual se agregan las palabras y la compafiia u otras equivalentes. (Quevedo, 2004, p. 59).

La razon social de la empresa registrada en el SRI (Servicio de Rentas Internas) es: Estrella Sango
Jorge Arturo, y su nombre comercial corresponde a: INGELAB.

Logotipo. - El concepto de logotipo o gama grafica se funden y asocian distintos elementos que
pretenden ser un resumen comunicacional de la organizacién a la que representan; aunque es cierto
gue en esta pieza fundamental de cada compaiiia se cumplen sobre todo principios visuales y figuras de
reconocimiento y diferenciacion, no se debe desconocer que son ayudados o perjudicados por el
nombre o por los referentes conceptuales que se le atribuyan. (Garrido, 2004, p. 182).

La marca de la empresa es INGELAB, la misma que para su estructura en el logotipo utiliza este

nombre y el servicio que ofrece en el mercado, le acompafia una figura de tubos ensayo para laboratorio
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lo que representa al mercado al cual esta dirigido su servicio y, a la vez determina elegancia y calidad del

servicio y del producto.

Figura 23

Logotipo Empresa Ingelab

INGELAB

Importacion y Distribucion
de Equipos, Insumos Medicos

Reactivos para Laboratorios Clinicos

Nota: Ing. Jorge Estrella — Ingelab

Tabla 14

Significado Colores Ingelab

Color Significado

Blanco Significa seguridad, pureza y limpieza, ademads que el blanco se le asocia con

O hospitales, médicos y esterilidad.

Azul Representa la lealtad, la confianza, la sabiduria, la inteligencia, la fe, la verdad
‘ y el cielo eterno, ademas es adecuado para promocionar productos de alta
tecnologia o de alta precision, es un color frio ligado a la inteligencia y la

consciencia.

El verde es el color de la naturaleza por excelencia. Representa armonia,
Verde crecimiento, exuberancia, fertilidad y frescura. El verde sugiere estabilidad y
‘ resistencia, ademas es recomendable utilizar el verde asociado a productos

médicos o medicinas. El verde oliva es el color de la paz.
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Slogan. - Cuando se habla de slogan se trata de una frase publicitaria que penetra en la
memoria del cliente o consumidor, haciéndolo recordar un concepto o producto. (Filippis, 2006, p. 154).

La empresa brinda un servicio de calidad, apoyado en un personal profesional, capaz de aportar
al mercado conocimiento y dar respuestas claras a las necesidades del mismo, de tal manera que,
proyecte confianza; asi, a continuacidén, se pone a consideracién el slogan de INGELAB: jExcelencia y
Calidad...!

2.2. Base Filosoéfica de la Empresa.

La filosofia corporativa constituye el hilo conductor a largo plazo de la institucion, y es la que
integra el largo y el corto plazo, estableciendo un marco de referencia para la estrategia de adaptacion
de la empresa. Es el instrumento que integra el entorno con la empresa, y logra la integracién dentro de
la misma entre las distintas funciones y areas de negocios. (Garcia, 1994, p. 206).

2.2.1. Vision.

“Ser la empresa lider en comercializacién de productos y servicios para Laboratorios Clinicos,
apuntando nuestro crecimiento en el cliente, satisfaciendo sus necesidades y expectativas,
contribuyendo al desarrollo y superacién de la empresa”.

2.2.2. Mision.

“Promover y mejorar los estandares de calidad y tecnologia en el mercado a través de productos
gue permitan la labor del bacteridlogo y el laboratorio en el diagndstico clinico, brindando confianza y
rapidez en el servicio. Ser una excelente opcion de compra de equipos, productos y servicio, de acuerdo
con las caracteristicas de cada cliente”.

2.2.3. Objetivos Estratégicos.

e Ser una excelente opciéon de compra de Equipos, Reactivos e Insumos Médicos de acuerdo

con las necesidades de cada cliente.
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e Llegar al cliente final respaldados en productos que optimicen la maxima calidad en el
laboratorio del diagndstico clinico, brindando soluciones a la vanguardia de la tecnologia
moderna.

2.2.4. Principios y Valores.

Principios

e Servicio de Calidad

e Responsabilidad

e Profesionalismo

e Respeto

e Fidelidad

e Compromiso

e Desarrollo del Talento Humano

Valores

Los valores constituyen los cimientos sobre los que se edifican los demds conceptos claves de la
empresa. Al ser creencias sobre lo que es deseable, valioso y justificable, los valores movilizan y
amplifican las energias de una organizacion. (Gimbert, 2003, p. 24).

De la misma forma se analizé y se concluyé que el personal que trabaja en INGELAB se basa en

los siguientes valores:
e Respeto
e Veracidad
e Honradez
e Amistad

e Confianza
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e (alidad Total

e Trabajo En Equipo

2.3. Actividad Econémica de la Empresa.

Segun (Pérez Porto & Merino, 2017), las actividades son aquellas acciones o procesos que llevan
a cabo los individuos o las organizaciones. El adjetivo econdmico, por su parte, alude a lo vinculado a
la economia (la ciencia dedicada al analisis de la satisfaccion de las necesidades materiales de las
personas a partir de recursos que son escasos). La actividad econdmica, por lo tanto, es el
procedimiento que implica la produccién y el intercambio de servicios y productos para satisfacer las
necesidades de los individuos.

Es asi que, la actividad econdmica que ejerce la empresa Ingelab en el mercado, es la compray
venta al por mayor y menor de insumos médicos, reactivos y equipos para los laboratorios, las clinicas,
los hospitales, centros médicos en general y para las empresas relacionadas, como es el caso de
distribuidores nacionales que requieran de los productos.

Asi, el proceso de las actividades de Ingelab se inicia al momento de comprar la mercaderia en
los diferentes paises y empresas, para posteriormente incurrir en el proceso de importacién de los
productos por medio de una empresa logistica. Una vez que la mercaderia llegue al pais, pasara por
aduanas para su debida verificacidn, posteriormente la mercaderia sera trasladada a las bodegas de la
empresa para su almacenamiento e ingreso al sistema de inventarios. Finalmente se procede a facturar
y distribuir los pedidos a cada uno de los clientes oportunamente. En el caso que los clientes se
encuentren fuera de la provincia de Pichincha, el pedido se despacha via Courier tomando las
precauciones necesarias para el mantenimiento del estado de los productos y asi, evitar su deterioro.

La empresa se encarga de importar y distribuir al por mayor y menor insumos e instrumentos

médicos de laboratorio, los cuales se detallan a continuacidn, junto con su pais de origen:


https://definicion.de/actividad/
https://definicion.de/economia/
https://definicion.de/producto

I-Chroma — Korea

Eliplus — Colombia

Xerion — Colombia

Spinreact — Espafia

Wiener — Argentina
Biotecnica - Brasil

Omega — Escosia

Orgenic

CTK —Korea

Teco — USA

Toyo — Turquia

Standard — Korea

Human — Alemania

Agujas y Tubos — Hongyu Medical
Guantes

Qiktech — USA

Colorantes

Otros Productos descartables
Reactivos — Monobind — USA
Himedia — India

Merck — USA

Discos de sensibilidad — Bionalisis — Turquia
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2.3.1. Servicios Complementarios.

INGELAB brinda como servicios complementarios actualmente:
e Envio de pedidos a provincia via Courier.

e Entrega a domicilio

e Ventas a crédito hasta 30 dias.

e Capacitaciéon

2.4. Organigrama Estructural.

Es la coordinacion planificada de las actividades de un conjunto de personas para el logro de un
objetivo comun y explicito, a través de una cierta divisién del trabajo y de una jerarquia de autoridad y
de responsabilidad. Rodriguez (Shein, S/A, p. 15).

En consecuencia, se puede establecer que la estructura organica de una empresa es el esquema
de jerarquizacion y division de las funciones componentes de ella.

Asi, Ingelab presenta la siguiente estructura orgdnica:

e Gerencia General

e Contabilidad

e Ventas

e Facturacion

e Bodega
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Figura 24

Organigrama Empresa Ingelab

Gerencia
General

2.4.1. Funciones de Cargos segun la Estructura Organizacional.

Ingelab, no cuenta con un manual de funciones, donde se especifique las obligaciones que cada
uno de sus trabajadores tienen como responsabilidad; sin embargo, se realizd una entrevista a cada uno
de los funcionarios, junto con su Gerente para levantar las funciones que cada cargo desempefia.

A continuacidn, se detalla las funciones segun la estructura organica que tiene la empresa

Ingelab:

Gerente General: Tiene experiencia laboral y conocimiento del mercado en el cual se desarrolla

la empresa, por lo cual tiene experiencia del mercado existente, de las caracteristicas de la organizacion,
necesidades, preferencias, entre otros, obteniendo ventajas competitivas con respecto al entorno.

Es Ingeniero en Administracion de Empresas y sus funciones principales son negociar con
proveedores del exterior para la importacion de los insumos médicos y gestionar la importacion,
administrar los recursos financieros y econdmicos de la compafiia mediante la supervision y control de
las dreas.

Ejecutivos de Ventas: Profesionales responsables del mantenimiento y la busqueda de clientes,

capaz de aportar soluciones técnicas a los problemas planteados por los clientes para lo que trabaja

conjuntamente con los gabinetes de estudios, tanto de la empresa como el de los clientes.
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Asistentes de Bodega: Personal con disponibilidad hacia el servicio a los demads, amabilidad,

metddico, ordenado, enfocado a la tarea.

Asistente de Contabilidad: Bachiller contable, de preferencia con estudios en Contabilidad -

Auditoria y Finanzas; conocimientos en normas tributarias, buen manejo de paquetes utilitarios de
Office (Excel / Word), conocimientos contables. Orientacidn y servicio al cliente, iniciativa, compromiso,
trabajo en equipo, planificacion / organizacidn, tolerancia al trabajo bajo presidn, orientacion a
resultados de calidad, aprendizaje continuo.

Asistente de Servicio al Cliente y Facturacidn: Bachiller contable, de preferencia con estudios en

Administracion de Empresas 6 Contabilidad, con sentido de liderazgo, proactividad, orientacidn de
servicio trabajo en equipo y sentido de pertenencia, buen manejo de paquetes utilitarios de Office (Excel
/ Word) y conocimientos contables.

2.5. Entorno General Financiero.

La empresa Ingelab, ante el ente regulador del Ecuador, el Servicio de Rentas Interna (SRI), es
calificada como una persona natural, misma que al tener ingresos brutos mayores a USD 300.000,00
estd obligada a llevar contabilidad; por lo tanto, para realizar su analisis financiero, se tomara en cuenta
los estados financieros que genera y que esta obligada a elaborar, mismos que corresponden a los afios
2015, 2016, 2017 y 2018.

2.5.1. Estados financieros.

A los estados financieros, también se les conoce como estados contables, por medio de los
cuales se puede determinar la situacién financiera y econdmica de una empresa en un determinado
tiempo.

En los estados financieros se observan las diferentes cuentas contables que la empresa maneja,

pues asi, se podra determinar el valor y resultado de una empresa al final del ejercicio econémico.
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También se les consideran como herramientas esenciales para la toma de decisiones dentro de una
empresa, por lo que la informacién que contenga debe ser ordenada y presentada de manera formal.
Asi, los principales y Unicos estados financieros que genera la empresa Ingelab son:
e Balance General

e Estado de Resultados

Es importante mencionar que la empresa no genera estados de Flujos de Cajay tampoco
estados de Flujos de Efectivo.

Los estados financieros que genera Ingelab no se los hace de manera mensual, Gnicamente se
los elabora una sola vez al finalizar el afio, y esta a cargo de la contadora de la empresa.

Al no generar estados financieros mensuales Ingelab, estd asumiendo un alto riesgo financiero,
pues no tiene control de sus activos, gastos, y sobre todo de su flujo de efectivo. Esta es otra debilidad
gue presente la empresa, pues al no contar con un estado financiero como es el flujo de efectivo, hace
gue pierda el control de su liquidez, enfrentando un alto riesgo ya que, puede tener dinero sin generar
valor 6 puede estar necesitando de financiamiento para cubrir sus obligaciones. Es asi que, a
continuacioén, se analizara la situacion financiera que ha tenido la empresa para conocer su
desenvolvimiento financiero en el transcurso de los afos 2015, 2016, 2017 y 2018, basandonos en los

balances generales y estados de resultados.



Tabla 15

Balance General Ingelab 2015, 2016, 2017 y 2018

| BALANCE GENERAL
2015 2016 2047 2018

1. ACTIVOS $ 1.856.861 |5 2.567.913|$ 37956505 4022279
1.4 CORRIENTE § 1306060 (% 2123533($ 3270028 |$  3.556.039
1.1.01. | EFECTNVO s 147748[3  os7341(3 10208865 1470112
1.1.02. | CUENTAS POR COBRAR s e7sa27[s 12842075 11408445 1208278
1.1.03. INVENTARIOS s 485951 |3 s2s3ss|s  9az@ss|s  o0a2mg
1.1.04. | ANTICIPOS g 17.003 | 8 2983 |3 B 537
1.1.05. ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRENTES g 3|z 63647 |5 1750828 80.815
1.2, NO CORRIENTE § 550801 (% 444380 (%  526631|$  466.240
1.2.01. PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPO s 550801|3 4443805 5256315 4ss2an
2. PASIVO s 9326395 1.022997 S 846049 [5 1507671
24. PASIVO CORRIENTE § 928530 $ 1.022.997 |$ 846949 |$  1.507.671
21.03. | CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES s 208238[5 1738313 23513 |8 79.028
2.1.07. | MPUESTOS POR PAGAR 5 4937 |5 32532 |5 80.4156 | 5 57.401
2107 | BENEFICIOS EMPLEADDS POR PAGAR g 26145 | 8 4883 |5 28613 [ 3 16.811
21.08 | PRESTAMDS POR PAGAR c  463842[3  s33872|3 4873825 975161
21.09. OTROS PASNOS FINANCIEROS PORPAGAR |5 2267395 265851 |s 235895 |5 arsam
21.10. ANTICIPO DE CLENTES z 828 |5 12328 | & 11,230 | & 2,348
2.2, PASIVO NO CORRIENTE 5 4109 | § $ $
2203, OBLIGACIONES CON INSTITUCIONE g 4109 |5 BE BE -
3. PATRIMONIO NETO § 924222 S 1544916 |§ 2948710 [§  2.514.608
31 CAPTAL §  739506[s 14082115 o2s4B0s |5 2200384
318 RESULTADOS ACUMULADOS g g7.448 |8 - s 96910 |8 118372
37, RESULTADOS DEL EJERCICIO T 1728e|s  13z70s|E Emegm4|s 7EEs2

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO § 1856861 § 2.567.913 § 3795650 §  4.022.279
Nota: Datos de la Empresa Ingelab afios 2015, 2016, 2017 y 2018
Tabla 16
Estado de Resultados Ingelab 2015, 2016, 2017 y 2018
| ESTADO DE RESULTADOS

2015 2016 2017 2018

VENTAS $ 22966735 3128462 % 3400492|% 4.002.071
Costo de ventas 5 15556875 2144601 |5 24738815 3040432
UTILIDAD BRUTA $ 740.986 | § 983.861 | $ 926.611 | § 961.639
GASTOS $ 610.907 | § 845.157 | § 339618 | § 785.787
Gastos Administrativos b AB289T7 | 5 797.461 | % 310941 % 753.837
Depreciacion y Amortizacidn 5 18.962 | § 200717 | 5 1.087 | 5 22748
Gastos Financieros 5 3945 | % 29515 1.784 | 5 2729
Gastos Mo Deducibles 5 5102 | % 24028 | 5 25806 5 6474
UTILIDAD OPERACIONAL $ 130.079 | $ 138.705 | § 586.994 | $ 175.852
15% Participacion de Trabajadores | 5 19512 | 5 20806 | 5 85.049 | 3 26.378
Utilidad Antes de Impuestos B 110.567 | § 117.899 | § 498945 | § 149.474
25% Impuesto a la Renta 5 27642 % 29475 | % 124736 | 5 37.368
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 82926 | § B88.424 | % 374.208 | $ 112.105

Nota: Datos de la Empresa Ingelab afos 2015, 2016, 2017 y 2018
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2.5.2. Andlisis financiero.

“Cuando se analiza una empresa es posible recurrir a diferentes métodos. Muchos analistas
tienen un procedimiento favorito para hacer algunas generalizaciones sobre las empresas en cuestion”
(James C. Van Horne, 2002).

El andlisis financiero es el estudio que se hace de la informacién contable, mediante la
utilizacion de indicadores y razones financieras.

La contabilidad representa y refleja la realidad econdmica y financiera de la empresa, de modo
gue es necesario interpretar y analizar esa informacidn para poder entender a profundidad el origen 'y
comportamiento de los recursos de la empresa.

La informacion contable o financiera de poco nos sirve si no la interpretamos, si no la
comprendemos, y alli es donde surge la necesidad del andlisis financiero.

Cada componente de un estado financiero tiene un significado y en efecto dentro de la
estructura contable y financiera de la empresa, efecto que se debe identificar y de ser posible,
cuantificar.

El analisis financiero es el que permite que la contabilidad sea util a la hora de tomar las
decisiones, puesto que la contabilidad si no es leida debidamente, simplemente no dice nada y menos
para un directivo que poco conoce de contabilidad, luego el analisis financiero es imprescindible para
gue la contabilidad cumpla con el objetivo mas importante para la que fue ideada: servir de base parala
toma de decisiones.

Una cosa muy obvia que se podria hacer con los estados financieros de una compaiiia es
compararlos con los de otras empresas similares. Sin embargo, de inmediato surgiria un problema. Es
casi imposible comparar directamente los estados financieros de dos firmas debido a las diferencias en
tamafio. En realidad, es dificil incluso comparar los estados financieros de una misma compaiiia en

diferentes momentos si su tamafio ha cambiado.


https://www.gerencie.com/razones-financieras.html
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Segun (Ross, Westerfield , & Jaffe , 2012), para empezar a hacer comparaciones, una cosa obvia
gue se podria tratar de hacer es estandarizar de alguna manera los estados financieros. Una forma
comun y util de hacerlo es trabajar con porcentajes en lugar de moneda. Los estados financieros
resultantes, que se denominan estados financieros porcentuales. De esta manera, los estados
financieros son relativamente faciles de interpretar y comparar.

Los estados de resultados indican qué sucede con cada délar de ventas, asi los inversionistas
examinan minuciosamente en busca de indicaciones del desempefio de la empresa durante un afio
determinado. Las siguientes son algunas de las medidas de las utilidades que se usan con mayor
frecuencia (cifras en millones de ddlares):

Utilidad neta: El lamado renglén de resultados, que se define como ingresos totales menos
gastos totales. La utilidad neta refleja diferencias en la estructura de capital y los impuestos de una
empresa, asi como en la utilidad de operacidn. Los intereses pagados y los impuestos se restan de la
utilidad de operacion para calcular la utilidad neta. Los accionistas examinan con mucha atencion la
utilidad neta porque el pago de dividendos y las utilidades retenidas tienen relacién estrecha con la
utilidad neta.

UAII (EBIT): Utilidades antes de intereses pagados e impuestos. UAIl se conoce por lo general
como “utilidad de operacién” en el estado de resultados y es la utilidad antes de partidas
extraordinarias y partidas de operacion canceladas o extraordinarias. Para calcular UAII, los gastos de
operacion se restan del total de los ingresos de operacion. A los analistas les gusta UAIl porque no
incluye las diferencias en utilidades originadas por la estructura de capital de la empresa (intereses
pagados) e impuestos.

UAIIDA (EBITDA): Utilidades antes de intereses pagados, impuestos, depreciaciény

amortizacion. UAIIDA = UAIIl + depreciacién y amortizacidn. En este caso, la amortizacion se refiere a un

gasto que no genera movimientos de efectivo como es la depreciacidn, salvo porque se aplica a un
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activo intangible (como una patente) y no a un activo tangible (como una maquina). La palabra

amortizacion en este caso no se refiere al pago de deuda.

Para proceder con el andlisis financiero de una empresa se puede tomar como base a las
razones financieras.

Segun (Ross, Westerfield , & Jaffe , 2012), tales razones son formas de comparar e investigar las
relaciones que existen entre distintos elementos de la informacidn financiera. Un problema con las
razones financieras es que diferentes personas y fuentes a menudo no las calculan exactamente de la
misma manera, lo que genera mucha confusion. Las definiciones especificas que se usan aqui pueden o
no ser las mismas que usted ha visto o vera en alguna otra parte. Si utiliza razones financieras como
herramientas para su andlisis, debe tener cuidado de documentar la manera en que calculé cada una de
ellas; por otra parte, si desea comparar sus cifras con las de otra fuente, asegurese de conocer la
manera en que ésta calculd las suyas.

Dentro de las principales razones financieras que menciona Ross, Westerfield, & Jaffe en su libro

de Finanzas Corporativas son:

Medidas de liquidez o solvencia a corto plazo

En concordancia con su nombre, las razones de solvencia a corto plazo, como grupo, tienen la
finalidad de proporcionar informacion sobre la liquidez de una empresa, por lo que algunas veces se
denominan medidas de liquidez. El punto de interés principal es la capacidad de la empresa para pagar
sus cuentas en el corto plazo sin presiones excesivas. En consecuencia, estas razones se centran en el

activo circulante y el pasivo circulante.
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Razdn circulante: Una de las razones mas conocidas y que mds ampliamente se utiliza es la razén

circulante. Como podria deducirlo, la razén circulante se define como:

Activo circulante

Razdn circulante = ——
Pasivo circulante

Debido a que, en principio, los activos y los pasivos circulantes se convierten en efectivo a lo
largo de los 12 meses siguientes, la razén circulante es una medida de la liquidez a corto plazo. La

unidad de medicidn es en ddlares o veces.

Razon rdpida (o prueba del dcido): Con frecuencia, el inventario es el activo circulante menos

liguido. También es el activo cuyos valores en libros son menos confiables como medidas del valor de
mercado porque no se considera la calidad del inventario. Una parte de éste puede resultar daiada,
obsoleta o perdida. Otro aspecto interesante es que los inventarios relativamente grandes son con
frecuencia una sefial de problemas a corto plazo. La empresa puede haber sobreestimado las ventas y
haber comprado o producido en exceso como resultado de ello. En este caso, la empresa puede tener
una porcion sustancial de su liquidez comprometida en un inventario que se mueve muy despacio. Para
evaluar mas a fondo la liquidez, la razén rapida, o prueba del acido, se calcula del mismo modo que la

razon circulante, excepto que se omite el inventario:

Activo circulante — Inventario

Razén rapida = - -
Pasivo circulante

Observe que el uso de efectivo para comprar inventarios no afecta la razén circulante, sino que
reduce la razén rdpida. Una vez mas, la idea es que el inventario es relativamente liquido en
comparacion con el efectivo.

Razdn de efectivo: Un acreedor a muy corto plazo podria interesarse en la razén de efectivo:

Efectivo

Razon de efectivp = —04—4M88 ——
Pasivo circulante
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Medidas de solvencia a largo plazo

Las razones de solvencia a largo plazo tienen como finalidad determinar la capacidad de la
empresa para satisfacer sus obligaciones a largo plazo o, en términos mas generales, su apalancamiento
financiero. Algunas veces, estas razones se denominan razones de apalancamiento financiero o tan sélo
razones de apalancamiento. A continuacién, se considerardn tres medidas que suelen usarse y algunas
variaciones.

Razdn de deuda total: La razén de deuda total toma en cuenta todas las deudas de todos los

vencimientos de todos los acreedores. Puede definirse de varias maneras, la mas sencilla es ésta:

Activos totales — Capital total
Activos totales

Razdn de deuda total =

Medidas de administracion o rotacion de activos

Las medidas que se explican en esta seccidn se conocen algunas veces como razones de
administracién o utilizacidn de activos. Las razones especificas que se exponen aqui se pueden
interpretar como medidas de rotacion. Lo que pretenden describir es la eficiencia o la intensidad con
gue la empresa utiliza sus activos para generar ventas. Primero se examinardn dos importantes activos
circulantes: el inventario y las cuentas por cobrar.

Rotacidn del inventario y dias de ventas en inventario: Se puede calcular como:

Costo de los bienes vendidos
Inventario

Rotacion del inventario =

3635 dias

Rotacion del inventario

Dias de ventas en el inventario =

Rotacidn de las cuentas por cobrar y dias de ventas en cuentas por cobrar: Las medidas del

inventario proporcionan alguna indicacién con respecto a la rapidez con que se venden los productos.
Ahora se examinara la rapidez con que se cobran esas ventas. La rotacién de las cuentas por cobrar se

define de la misma manera que la rotacidn del inventario:
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Ventas
Cuentas por cobrar

Rotacidn de las cuentas por cobrar =

Esta razdn tiene mas sentido si se convierte a dias y, por lo tanto, los dias de ventas en cuentas
por cobrar son:

365 dias
Rotacion de las cuentas por cobrar

Dias de ventas en cuentas por cobrar =

Rotacidn de los activos totales: Si se toma distancia de las cuentas especificas, como los

inventarios o las cuentas por cobrar, se puede considerar una importante razén que presenta una
“vision global”: la razén de rotacién de los activos totales. Como su nombre lo indica, la rotacidn de los

activos totales es:

Ventas

Rotacion de los activos totales = ——
Activos totales

Medidas de rentabilidad

Las tres medidas que se examinan en esta seccion quiza sean las mas conocidas y las mas
ampliamente usadas de todas las razones financieras. De un modo u otro, tienen como finalidad medir
la eficacia con que las empresas usan sus activos y la eficiencia con que administran sus operaciones.

Margen de utilidad: Las empresas le prestan mucha atencién a su margen de utilidad:

Utlidad neta

Margen de utilidad =
Ventas

Margen EBITDA - UAIIDA: Otra medida de la rentabilidad que de ordinario se usa es el margen

UAIIDA. Como se menciond, UAIIDA es una medida del flujo de efectivo de operacién antes de
impuestos. Suma los gastos que no representan movimientos de efectivo y no incluye impuestos ni
gastos de intereses. Como consecuencia, el margen UAIIDA examina de forma mas directa los flujos de
efectivo de operacién que la utilidad neta y no incluye el efecto de la estructura de capital ni los

impuestos.
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UAIIDA
Ventas

Rendimiento sobre los activos: El rendimiento sobre los activos (ROA, por las siglas de return on

assets) es una medida de la utilidad por délar de activos. Puede definirse de varias formas, pero la mas

comun es:

Itilidad neta

Rendimiento sobre los activos = ————
Activos totales

Rendimiento sobre el capital: El rendimiento sobre el capital (ROE, por las siglas de return on

equity) es una herramienta que sirve para medir como les fue a los accionistas durante el afio. Debido a
qgue la meta es beneficiar a los accionistas, el ROE es, en el aspecto contable, la verdadera medida del

desempefio en términos del rengldon de resultados. Por lo general, el ROE se mide como:

Utilidad neta
Capital total

Rendimiento sobre el capital =

En razén de que el ROA y el ROE son cifras que se mencionan de manera corriente, es necesario
hacer hincapié en que es importante recordar que son tasas de rendimiento contables. Por esta razén,
estas medidas deben ciertamente denominarse rendimiento sobre los activos en libros y rendimiento
sobre el capital en libros. Ademas, algunas veces el ROE se denomina rendimiento sobre el valor neto.

La diferencia entre el ROA y el ROE refleja el uso del financiamiento con deuda o
apalancamiento financiero. Esta seccidn ilustra la relacion entre estas medidas e investiga una forma
famosa de descomponer el ROE en sus partes componentes.

La diferencia entre ROE y ROA puede ser sustancial, en particular en el caso de ciertos negocios.

Utilidad neta Ventas Activos totales
ROE = xX— X -
Ventas Activos totales Capital total

La identidad Du Pont indica que tres factores afectan el ROE:
1. La eficiencia en marketing (como se mide por el margen neto).

2. La eficiencia productiva (como se mide por la rotacién de los activos totales).
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3. La eficiencia financiera (como se mide por el multiplicador del capital).

La debilidad de la eficiencia en marketing o productiva se reflejarad en una disminucién del
rendimiento sobre los activos, lo que se traducira en un ROE mds bajo. De acuerdo con la identidad Du
Pont, parece ser que el ROE podria elevarse con un incremento del monto de la deuda de la empresa.
Sin embargo, hay que tener en cuenta que aumentar la deuda también incrementa los gastos de
intereses, lo cual reduce los margenes de utilidad y esto merma el ROE. Por lo tanto, el ROE podria
aumentar o disminuir, dependiendo de las circunstancias. Lo importante es que el uso del
financiamiento con deuda tiene algunos otros efectos y la politica de estructura de capital de una
empresa determina el monto de apalancamiento que ésta utiliza.

La descomposicién del ROE que se ha analizado en una forma de enfocar sistematicamente el
analisis de estados financieros. Si el ROE es insatisfactorio de acuerdo con alguna medida, la identidad
Du Pont indica dénde se deben empezar a buscar las razones.?

Valor econémico agreqado (EVA)

Es un modelo financiero que muestra el importe que queda después de restar los gastos,
impuestos y los costos de los inversionistas, es decir, nos muestra las ganancias reales después de los
gastos y de recuperar la inversion.

El EVA es calculado por la siguiente formula:

EVA=UODI - {CPPC*CI)

e UODI es la “Utilidad Operativa Después de Impuestos” la cual se calcula como:

UODI= Beneficio antes de intereses*(1-impuestos)

2 Quizé es buen momento para mencionar a Abraham Briloff, un reconocido comentarista financiero que
ingeniosamente observd que “los estados financieros son como el perfume fino: sirven para olerlos, pero no para
tragarlos”.
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I”

e CPPCes el “costo promedio ponderado del capita

e Cles el “Capital invertido”, que se calcula como:
Cl= Activo total — Pasivos operativos sin costo financieros

Segln Garcia (2017), en su publicacién del 27 de septiembre en la pagina ABC Finanzas.com, el

EVA gracias a su construccién conceptual tiene distintas ventajas:

Es un indicador muy exacto para la creacién real de valor, ya que tiene en cuenta
costos, gastos e impuestos para dejar solo asi la ganancia.

e Muestra el verdadero beneficio para una empresa.

e Con él se pueden identificar los elementos empresariales que generan mas valor.

e Alinea las metas de los administradores con las metas que posee la misma empresa
e Mide el desempefio operativo y el financiero de manera combinada, lo cual facilita la

toma de decisiones. (Garcia Lozano, 2017)

El EVA es superior a otras utilidades contables y financieras como medida de creacién de
valor gracias a que conoce el costo del capital bajo el riesgo de las operaciones de una empresa. EI EVA
estd construido de manera que su maximizacidén puede ser precisamente una meta empresarial, a
diferencia de otros indicadores como el ROE (rendimiento sobre el patrimonio) o el ROA (retorno de la
inversion) ya que estas dos, conceptualmente y en sus formulas no tienen en cuenta el riesgo. Ademas,

indica a los propietarios si se esta o no creando valor.

2.5.2.1. Andlisis del Balance General 2015, 2016, 2017 y 2018
Ante la informacién que la empresa Ingelab proporciond y se la revisé anteriormente, a
continuacioén, se presenta el analisis financiero que en primera instancia se enfocara en el balance

general, para posteriormente analizar el estado de resultados.
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Al revisar la informacién correspondiente a los balances, se puede determinar a simple vista que
hay un importante crecimiento de afio a afio de las cuentas que se compone, asi se observa en el figura
25.

Figura 25

Balance General de Ingelab 2015, 2016, 2017 y 2018
BALANCE GENERAL - INGELAB

$5.000.000

0 $4.000.000
% $3.000.000
o $2.000.000
=] $1.OOO.OSO
2015 2016 2017 2018
B ACTIVOS $1.856.861 $2.567.913 $3.795.659  $4.022.279
H PASIVO $932.639 | $1.022.997 $846.949  $1.507.671

B PATRIMONIO NETO  $924.222  $1.544.916 $2.948.710 $2.514.608

Con respecto a los activos totales, su mayor participacion se enfoca en los activos corrientes, ya
gue representan para el afio 2015 el 70%, para el afio 2016 el 83%, para el afio 2017 el 86% y para el afio

2018 el 88%, lo que significa que la empresa tiene mayor disponibilidad de efectivo en un corto plazo.

Figura 26

Andlisis de la Cuenta de Activos 2015, 2016, 2017 y 2018
CUENTA DE ACTIVO - INGELAB

5.000.000
4.000.000

3.000.000
2.000.000
1.000.000

2015 2016 2017 2018
®m  NOCORRIENTE 550.801 444.380 525.631 466.240
B CORRIENTE 1.306.060 2.123.533 3.270.028 3.556.039

Dodlares
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En lo que respecta la cuenta de pasivos totales, la mayor participacion se enfoca en los pasivos
corrientes, asi, para el afio 2015 representan el 99,56%, mientras que para los afios 2016, 2017 y 2018

representan el 100%, es decir no mantiene obligaciones a largo plazo.

Figura 27

Andlisis Cuenta de Pasivos 2015, 2016 y 2017

CUENTA DE PASIVOS - INGELAB

2.000.000
1.500.000

1.000.000
500.000

2015 2016 2017 2018
PASIVO NO CORRIENTE | 4.109 - - -
B PASIVO CORRIENTE 928.530 11.022.997 846.949 |1.507.671

Ddlares

Es importante mencionar que Ingelab no cuenta con una politica de inversidn y financiamiento,
pues como se mencioné anteriormente la falta de planificacidn, estrategias y direccionamiento
financiero hace que no pueda visualizar las necesidades que tiene la empresa para establecer este tipo
de politicas.

Mientras tanto, el total que presenta la cuenta de patrimonio durante los afios 2015, 2016, 2017
y 2018 ha ido en crecimiento, lo que ha permitido respaldar a la empresa en sus gestiones frente al
mercado, ya sea frente con clientes externos o internos, asi como también con las instituciones
financieras.

La cuenta de “resultados del ejercicio” para el afio 2015 representa el 12.69%, para el afio 2016
es el 8.98%, para el aio 2017 es el 19.91% y para el afio 2018 es el 6.99%; mientras que la cuenta de
“Capital” representa el 80.01% para el afio 2015, mientras que para el afio 2016 es el 91.02%, para el

afio 2017 es el 76.81% y para el afio 2018 es el 88.38%.
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Figura 28

Patrimonio 2015

EJERCICIO
13%

RESULTADOS DEL_ 2015

CAPITAL

RESULTADOS - BO%

ACUMULADO

Nota: Empresa Ingelab

En el figura 28 se observa como se encuentra conformada la cuenta de patrimonio de la
empresa Ingelab para el afio 2015. La cuenta de capital es la mds representativa con un 80%, seguida de
resultados del ejercicio con un 13%. Para el ailo 2016, el capital aumenta a un 91% en su participacion y

la cuenta de resultados disminuye a un 9%.

Figura 29

Patrimonio 2016

2016

RESULTADOS DEL
EJERCICIO
o9 CAPITAL
91%

RESULTADOS
ACUMULADOS
0%

Nota: Empresa Ingelab
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Para el afio 2017, la cuenta de capital sigue siendo la mds representativa; sin embargo, baja su

participaciéon a un 77% y la cuenta de resultados del ejercicio aumenta a un 20%.

Figura 30
Patrimonio 2017

RESULTADOS 2017
DEL EJERCICIO
20%

RESULTADOS

CAPITAL
7%

Nota: Empresa Ingelab

En el figura 30 se muestra la composicidn de la cuenta de Patrimonio para el aiio 2017, en la
cual la cuenta de capital sigue siendo la mas representativa, como lo era para los afios anteriores, sin

embargo, disminuye su participacién a un 77% y la cuenta de resultados del ejercicio aumenta a un 20%.

Figura 31

Patrimonio 2018

RESULTADOS DEL 2018
EJERCICIO T

CAPITAL
BB%

Nota: Empresa Ingelab

Figura 32
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Andlisis Cuenta de Patrimonio 2015, 2016 y 2017

CUENTA DE PATRIMONIO - INGELAB

$6.000.000
$5.000.000
$4.000.000
$3.000.000
$2.000.000
$1.000.000

w
g
©
©
[a)]
5.
| RESULTADOS DEL EJERCICIO | $117.268 $138.705 $586.994 $175.852
RESULTADOS ACUMULADOS = $67.448 S- $96.910 $116.372
u CAPITAL $739.506 = $1.406.211 $2.264.806 $2.222.384
B PATRIMONIO NETO $924.222  $1.544.916 $2.948.710 $2.514.608

Asi, por medio de los figuras presentados anteriormente, se observa que las cuentas de Balance

de la empresa Ingelab, tienen una tendencia de crecimiento.

El manejo de sus pasivos a un corto plazo ha sido eficiente, sin afectar a su liquidez, lo que a
simple vista se puede observar en las cifras de los activos corrientes.

Con respecto a la cuenta de activos, los inventarios y cuentas por cobrar en el transcurso de los
afios de igual manera han ido en aumento, lo que determina que las ventas incrementaron, asi se puede

verificar en los estados de resultados de la empresa.

Al realizar el analisis horizontal de los balances de la empresa correspondiente a los afios 2015y
2016, se observa que tuvo un crecimiento en un 38%.

Las cuentas de “efectivo” y “cuentas por cobrar” fueron las de mayor impacto con un 81% y 87%

respectivamente.
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Tabla 17
Andlisis Horizontal 2015 y 2016

ANALISIS HORIZONTAL

ANOS Variacién
2015 2016 Absoluta | Relativa
ACTIVOS $1.856.861,11 | $2.567.913,23 | § 711.052,12 38%
CORRIENTE $1.306.060,33 | $2.123.533,10 | § BA7.472,77 |  63%
EFECTIVO § 14774831 | & 25734119 | & 119.50288 B1%

CUENTAS POR COBRAR $ 67532572 | $1.264.207,01 | 5 588.880,29 B7%
INVENTARIOS $ 48595107 | § 525.355,04 |3 5540397 13%
ANTICIPOS ¥ 17.00300 % 298264 | 5 -14.020,38 -22%
ACTNOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 5 3123 |5 6384722 |5 B381599 | 203702%
ACTIVO NO CORRIENTE § 550.800,78 § 444.380,13  $-106.420,65 -19%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPD $ 55080078 | § 44438013 | 3-106.420,65 -18%
PASIVOD § 932.639,20  $1.022.997,08 § 90.357,88 10%
PASIVO CORRIENTE § 928.529,88  $1.022.997,08 § 94.467.20 10%
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES $ 20623839 |5 17363099 | § -32.60740 -168%
IMPUESTOS POR PAGAR 5 493701 |5 3253207 |5 2758508 558%
BENEFICIOS EMPLEADOS POR PAGAR S 26145581 |5 458334 | 5 -21.46247 -82%
PRESTAMOS POR PAGAR $ 46384234 |5 53387184 |3 T0.028,50 15%
OTROS PASNVOS FINANCIEROS PORPAGAR |5 22573885 |5 28595132 |5 3921267 17%
ANTICIPO DE CLEENTES 5 62768 |§ 1232752 |5 11699384 1864%
PASIVO NO CORRIENTE $ 410932 | § = § 410932 -100%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONE 5 410832 | 5 - 3 410832 -100%
PATRIMONIO NETO § 924.221,91  $1.544.916,15  § 620.694,24 67%
CAPITAL § 739.505,68 $1.406.211,50 $§ 666.705,82 0%
RESULTADOS ACUMULADOS § 6744782 S = § -67.447,82 -100%
RESULTADOS DEL EJERCICIO § 117.26841 § 13870465 § 21.436,24 18%

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

Su cuenta de pasivos tiene un aumento del 10% en el 2016 en relacidn al afio 2015, debido al
aumento de sus impuestos por pagar, que se relaciona con el crecimiento de sus ventas, asi se evidencia
en el aumento de sus cuentas de balance (cuentas por cobrar e inventarios). Las cuentas de “cuentas
por pagar proveedores” y “beneficios empleados por pagar” presentan una disminucion del 16% y 82%
respectivamente.

En las cuentas de “prestamos por pagar”, “otros pasivos financieros por pagar” y “anticipo de
clientes”, se evidencia un crecimiento, es decir que la empresa estd apalancando su operacién con
terceros, lo cual no refleja un problema, al contrario, es bueno, debido a que su cuenta de efectivo es
positiva y respalda el pago de sus obligaciones.

En lo que respecta al afio 2016 frente al afio 2017, Ingelab, tuvo un crecimiento en sus cuentas

III

de balance general en un 48%. En su cuenta de activo el “efectivo” fue la cuenta que tuvo mayor

impacto con un 282%, esto debido al adecuado desempefio de sus cuentas por cobrar, lo cual generd un
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costo de oportunidad de liquidez, que la empresa pudo haber aprovechado para direccionar a
inversiones, pero al no contar con herramientas que le direccionen a una adecuada toma de decisiones
como el caso de balances generales mensuales, politicas y procesos financieros definidos, hizo que la

empresa pierda tiempo, dinero, oportunidades y rentabilidad.

Mientras tanto, en lo que respecta a sus cuentas por cobrar del afo 2016 frente al 2017 se
observa una disminucién en un 10%. Su cuenta de “inventarios” tuvo un aumento en un 78% que, al
verificar con el estado de resultados, esto se debe al crecimiento en ventas.

La cuenta de anticipos presenta una disminucion del 82%, pues los valores que
constaban en esta cuenta han sido justificados con facturas de proveedores y dirigidos al respectivo
gasto.

Tabla 18
Andlisis Horizontal 2016 - 2017

ANOS Variacién
2016 2017 Absoluta Relativa
ACTIVOS $2,667.913,23 | $3.795.658,60 | $1.227.745,37 |  48%
CORRIENTE $2.123.533,10 | §$3.270.027,65 | $1.146.494,55 |  54%
EFECTIVO S 267.34119 | 51.02098560 | 5 75364441 | 282%
CUENTAS POR COBRAR $1.264.207,01 | 51.140.544,06 | 5 -123652,95 | -10%
INVENTARIOS $ S2535504 | & 93285560 | & 407.50056 78%
ANTICIPOS T 293264 % Sa0,44 | 5 -240220 | -B1%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES S BIE4TZ2 |5 17508195 |8 111.41473 | 175%
ACTIVO NO CORRIENTE § 44438013 | § 525.630,95 § 81.250,82 18%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO S 44433013 | 5 52583095 |5 8125082 18%
PASIVD $1.022.997,08 | § 846.948,52 | § -176.04856 | -17%
PASIVO CORRIENTE $1.022.997,08 | § 846.948,52 | § -176.04856 | -17%
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES $ 17353089 |5 2351318 |3 15011780 |  -88%
IMPUESTOS POR PAGAR S 3253207 |5 8041584 |5 4788377 147%
BENEFICIOS EMPLEADOS POR PAGAR S 488334 |5 2861330 (% 2392896 S11%
PRESTAMOS POR PAGAR § 53387184 |5 45738164 |5 5540020 | -12%
OTROS PASNVOS FINANCEROS POR PAGAR | & 26595132 | & 23569491 | & -3025541 | -11%
ANTICIPO DE CLIENTES § 1232752 % 11.32984 % 997 88 2%
PASIVO NO CORRIENTE $ - |8 - |8 = 0%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONE g - |s - s - 0%
PATRIMONIO NETO $1.544,916,15 | $2.948.710,08 | $1.403.793,93 | 91%
CAPITAL $1.406.211,50 | §$2.264.805,97 | § 858.59447 | 61%
RESULTADOS ACUMULADOS $ - |% 9691049 | § 9691049 100%
RESULTADOS DEL EJERCICIO § 13870465 | § 586.993,62 | § 448.28897 | 323%

Nota: Datos de la Empresa Ingelab
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Los pasivos totales de la empresa del afio 2016 al afio 2017, disminuyd en un 17%, pues al
contar con liquidez en sus cuentas, decidid gestionar los pagos de proveedores de manera inmediata,
esto generd una disminucion en un 86% equivalente a USD 150.117,80; mientras que, la cuenta de
beneficios empleados por pagar, fue la cuenta que mas aumento, asi su incremento fue en USD
23.929,96.

Con respecto al patrimonio total, este crecié en un 91% debido al aumento de capital por un
valor de USD 858.621,47 y también el valor de la cuenta resultados del ejercicio, mismo que aumenté en
USD 448.288,97.

Tabla 19

Andlisis Horizontal Ingelab 2018

ANALISIS HORIZONTAL

ANOS Variacién
2017 2018 Absoluta Relativa
ACTIVOS § 3.795.658,60 | $4.022.279,20 | §  226.620,60 6%
CORRIENTE $ 3.270.027,65 | $3.556.039,47 | § 286.011,82 9%,
EFECTIVO $ 1.020.985,60 | $1.170.111,68 | &  149.12593 153
CUENTAS POR COBRAR $ 1.140.544,06 | $1.398.276,39 | & 25773233 23%,
INVENTARIOS § 93285560 | § 906.299,25 | -26.55535 -3%
ANTICIPOS 5 580,44 | § 536,76 | § -43,68 -8%
ACTWVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES $ 175.061,95|§ 8081549 |5 -9424545| -54%
ACTIVO NO CORRIENTE $ 52663095 | § 466.239,73 |§ -59.391,22 | -11%
PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPO § 52663095 | § 466.239,73 | & 5939122 | -11%
PASIVO $ 84694852 | $1.507.671,41 | $§ 660.722,89 78%
PASIVO CORRIENTE § B846.948,52 | $1.507.671,41 | § 660.722,89 78%
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES § 2351319 |§ 79.027,94 |% 5551475 | 236%
IMPUESTOS POR PAGAR § B0.41584 | § 57.400,96 |3 2301488 | -29%
BEMEFICIOS EMPLEADOS POR PAGAR § 2861330(8 1681141 |5 -1180189| -41%
PRESTAMOS POR PAGAR $ 467.381,64 | § 975.160,64 | S07.77S.00( 109%
OTROS PASNOS FINANCIERDS POR PAGAR | § 236.694,91 | § 37642215 |5 14072724 80%
ANTICIPO DE CLIENTES $ 1132964 (% 284831 |% -348133| -75%
PASIVO NO CORRIENTE 5 - |8 - |3 = 0%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONE 5 e - |s - 0%
PATRIMONIO NETO $2.948.710,08 | $2.514.607,79 | § 43410229 | -15%
CAPTAL $ 2.264.805,97 | $2.222.383,67 | § -42.422,30 2%
RESULTADOS ACUMULADOS $ 9691049 [ § 11637249 |$  19.462,00 20%
RESULTADOS DEL EJERCICIO § 58699362 | § 175.85163 |$ 41114199 | -70%

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

El afio 2018 en relacidn al afio 2017, sus cuentas de balance aumentan en un 6%, cuyas cuentas

mas representativas en aumento corresponden tanto a la cuenta de “efectivo” con un 15% vy la de
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“cuentas por cobrar” con un 23%. Se observa que sus inventarios han decrecido, debido a su aumento
en ventas segun se puede observar en el andlisis horizontal del estado de resultados que se presenta
mas adelante.

Su cuenta de pasivo, del afio 2017 al afio 2018, ha tenido un aumento del 78%, debido a un
apalancamiento de USD 507.779,00. Las cuentas de impuestos por pagar, beneficios empleados por
pagar y anticipos se han gestionado en forma adecuada que ha permitido cumplir con las mencionadas
obligaciones y han podido disminuirlas.

A continuacidn, se procedera a realizar el andlisis vertical del balance general de Ingelab. Por
medio de este andlisis se puede confirmar que la empresa es una de tipo comercial, ya que las cuentas
de “inventarios” y “cuentas por cobrar” tienen la mayor participaciéon dentro de los activos corrientes, es
asi que para el afio 2015 representan el 61.46%, para el aiio 2016 el 69.69%, para el afio 2017 el 54.63%,
y para el afio 2018 es el 57.30%, es decir que, estas cuentas representan mas de la mitad de los activos
corrientes.

Figura 33

Financiamiento de los Activos Corrientes

Financiamiento de los Activos Corrientes

M Propios M Terceros

2015 2016 2017 2018
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De la misma manera se concluye que, para el afio 2015 el 71.09% de sus activos corrientes son

financiados con recursos de terceros, mientras que 28.91% es financiado por recursos propios de la

empresa. Para el afio 2016 el 48.17% los activos corrientes son financiados con recursos de terceros, y el

51.83% es financiado con recursos propios de la empresa, para el afio 2017 solo el 25.90% es financiado

por recursos de terceros, mientras que para el aiio 2018 el 42.40% de sus activos corrientes son

financiados con recursos de terceros y el 57.60% es financiado con recursos propios. Asi se verifica que

la empresa fue gestionando de manera eficiente el financiamiento de sus recursos en el transcurso de

los afos, pues para el afio 2018, sus recursos pertenecen en mas del 50% a la empresa.

Para el afio 2018, los activos corrientes, la cuenta que sobresale es “cuentas por cobrar”, ya que

representan el 39.32% del total de los activos corrientes, seguido de su cuenta “efectivo” que

representa un 32.90% del total de activos corrientes y un 29.09% del total de activos. La cuenta de

pasivos, esta representada Unicamente por pasivos corrientes, cuya cuenta mas representativa es la de

préstamos por pagar, por un valor de USD 975.161 y una participacion del 64.68% del total de pasivos.

Tabla 20

Andlisis vertical 2015, 2016, 2017 y 2018

ANALISIS VERTICAL

11

1101
1.1.02.
1.1.05.
1.1.04
1.1.05.

1.2

1.2.01.

21

2.1.05.
2.1.07.
2.1.07.
2.1.08.
2.1.09.
2.1.10

22

2.2.03.

3.1
3.6.
3.7

ACTIVOS
CORRIENTE
EFECTIVO
CUENTAS POR COBRAR
INVENTARIOS
ANTICIPOS
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPD

PASIVO

PASIVO CORRIENTE
CUENTAS POR PAGAR FPROVEEDORES
IMPUESTOS POR PAGAR
BEMEFICIOS EMPLEADOS POR PAGAR
PRESTAMOS POR PAGAR
OTROS PASIVOS FINANCIEROS POR PAGAR
ANTICIPO DE CLIENTES

PASIVO NO CORRIENTE
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONE

PATRIMONIO NETO
CAPITAL
RESULTADOS ACUMULADOS
RESULTADOS DEL EJERCICIO

2015

1.856.861
1.306.060
147.748
675.327
465.951
17.003
31
550.801

550.801

932.639
928.530
206.238
4837
26.146
463.842
226.739
628
4.109
4108

924.222
739.506

67.448
117.268

%
100,00%
70,34%
7,96%
36,37%
25,00%
0,32%
0,00%
29,66%
29,66%

100,00%
99,56%
22,11%

0,53%
1,80%
49,73%
24,31%
0,07%
0,44%
0,34%

10:0,00%
B0,013%
7.30%
12,69%

Nota: Datos de la Empresa Ingelab del 2015 al 2018

2016
2.567.913
2.123.533

267.341
1.264.207
525.355
2983
63.647
444,380
444 380

1.022.997
1.022.997
173.631
32.532
4683
533.872
265951
12.328

1.544.916
1.406.211

138.705

] 2017

100,00% 3.795.659
82,69% 3.270.028
10,41% 1.020.286
48,23% 1.140.544
20,46% 932 856

0,12% 580
2,48% 175.062
17.31% 525.631
17,31% 525631

100,00% 846.949

100,00% 846.949
16,37% 23513

3,18% 80.416
0,46% 28613
52,19% 467.382
26,00% 235.695
1,21% 11330
0,00% 2
0,00%

100,00% 2.948.710

91,02% 2.264.806
0,00% 96.910
8,98% 586.994

%
100,00%
86,15%
26,30%
30,05%
24,58%
0,02%
461%
13,85%
13,85%

100,00%
100,00%
2,78%
9,49%
3,38%
55,18%
77,83%
1,34%
0,00%
0,00%

100,00%
76,81%
3.29%
19,91%

2018

4.022.279
3.556.039
1.170.112
1.398.276
906.299
537
B0.815
466.240

466.240

1.507.671
1.507.671
79.028
57.401
16.811
975.161
376.422
2848

2.514.608
2.222.384
116.372
175.852

%
100,00%
88,41%
29,09%
34,76%
22,53%
0,01%
2,01%
11,59%
11,59%

100,00%
100,00%
5,24%
3,81%
1,12%
£4,68%
24,97%
0,19%
0,00%
0,00%

100,00%
BB,38%
4,63%
6,99%
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Se visualiza en el balance general una tendencia de crecimiento en sus activos en el transcurso
de los afos, teniendo mayor participacidn en los activos corrientes frente a los activos no corrientes en

un 80-20.

Figura 34

Activos Corrientes Ingelab del 2015 al 2018

Activo Corriente - Ingelab
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—=@— ACTIVOS =@—  CORRIENTE
EFECTIVO CUENTAS POR COBRAR
=@==|NVENTARIOS =@=ANTICIPOS

==@= ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

Dentro de sus activos corrientes, la cuenta que mayor participacidn tiene es “Cuentas por
cobrar”, seguido de “inventarios” y “efectivo”, siendo esta Ultima cuenta la de mayor importancia, ya
gue como se observa en el figura 34, es la cuenta que refleja un importante crecimiento, siendo su

mayor crecimiento del afio 2016 al 2017.
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En sus activos no corrientes no se refleja mayor cambio

Figura 35

Activos No Corrientes Ingelab del 2015 al 2018

Activos No Corrientes - Ingelab
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Figura 36

Pasivos Corrientes Ingelab del 2015 al 2018

Pasivos Corrientes - Ingelab
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Sus cuentas de pasivos en el transcurso de los afios, ha tenido mayor participacién la cuenta de
“Préstamos por pagar”, seguido de “Otros pasivos financieros por pagar” y “Cuentas por pagar

proveedores” como se muestra en el figura 36.
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La cuenta de “Préstamos por pagar “corresponde a préstamos directos con el propietario, Ing.
Jorge Estrella de lo correspondiente a los dividendos de afios anteriores por pagar, quien ha preferido
otorgar financiamiento para no incurrir en gastos financieros.

La cuenta de “Otros Pasivos Financieros por pagar” corresponde directamente a tarjetas de
crédito, bancos y cooperativas.

Su estrategia principalmente en esta cuenta ha sido el mantener un costo de financiamiento
bajo, mismo que se ha apalancado con dinero de su propietario, lo cual ha permitido trabajar efectiva 'y
eficientemente con los proveedores, asi se evidencia en la tendencia de la cuenta, aprovechando

descuentos por pronto pago, por lo que no cuenta con movimientos de largo plazo.

Figura 37

Cuenta de Patrimonio Ingelab del 2015 al 2018

Cuenta de Patrimonio - Ingelab
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Se observa en las cuentas de patrimonio que su capital ha tenido un aumento en el transcurso
de los afos, al igual que el resultado del ejercicio, lo que nos hace concluir que habido aportacidn del
propietario para poder financiar los activos con recursos propios y, la operacién de Ingelab ha estado
manejandose de una manera adecuada, apoyandose en la gestion de ventas y en la optimizacion de

gastos lo que ha permitido tener resultados en el transcurso de los afos, siendo mejor afio el 2017.
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2.5.2.2. Andlisis Estados de Resultados 2015, 2016, 2017 y 2018

Ingelab en el transcurso de los afios, ha tenido crecimiento en las ventas, lo que demuestra una
mayor participacion en el mercado. Como se revisd en el capitulo 1, el mercado de la salud, es un
mercado donde cada dia requiere de mayor atencidn, tanto en servicio, insumos y medicamentos
debido al crecimiento de la poblacién.

Es asi que, Ingelab aprovechando este nicho de mercado ha logrado mantener la tendencia en

crecimiento, tratando de satisfacer las necesidades de mercado.

Figura 38

Ventas, Costos y Utilidad 2015, 2016, 2017 y 2018
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Con respecto a los gastos, se puede evidenciar que su comportamiento es muy variable, ya que
del afio 2015 al afio 2016 tiene un crecimiento, mientras que para el ano 2017 se reducen. Esto se debe
a que en el transcurso del aflo 2015 y 2016, se trabajé en las remodelaciones de las instalaciones de la

empresa, como fue la pintura, iluminacién, decoracidn, pisos, puertas, techos, cableado y sistema de
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alarmas. Sin embargo, para el afio 2018 los gastos se duplican debido a un incremento en el porcentaje

de comisién a vendedores por ventas como incentivos al personal.

Mas adelante se analiza a detalle la cuenta de gastos para cada afio.

Figura 39

Gastos 2015, 2016, 2017 y 2018

GASTOS - INGELAB
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Nota: Datos de la Empresa Ingelab

Figura 40

Participacion de Gastos 2015
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Se observa que el gasto mas representativo tanto para el afio 2015, 2016, 2017 y 2018
corresponde a “gastos administrativos”, debido a que en esta cuenta se encuentran todo lo relacionado
con sueldos, bonos, comisiones, beneficios empleados, servicios basicos, mantenimientos,
remodelaciones, viaticos, gasolina, suministros de oficina, honorarios, transporte, convenios, internet,
seguridad, capacitaciones, uniformes, suministros de cafeteria y aseo, arrendamiento, seguros, entre

otros.

Figura 41

Participacion Gastos 2016
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Nota: Empresa Ingelab

Los gastos financieros que mantiene la compafiia, corresponden a costos por el uso de la
plataforma de los bancos y la emision de chequeras.

En los gastos no deducibles se observa que tiene un importante crecimiento en el afio 2016 y
2017, esto debido a pérdida de productos por caducidad en el inventario, y al robo de equipos que tuvo

la compaiiia.
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Figura 42

Participacion Gastos 2017
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Nota: Empresa Ingelab

Para el afio 2018, los gastos administrativos aumentan a un 96%, es decir 4 puntos mas en
relacién al afio 2017. Mientras que, los gastos no deducibles bajan al 1% de participacion frente al total

de gastos.

Figura 43

Participacion de Gastos 2018
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Para el analisis horizontal que se presenta a continuacion, Ingelab, del afio 2015 al afio 2016
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tiene un crecimiento en ventas del 36%, mientras que sus gastos también incrementaron en un 38%; sin

embargo, les deja un crecimiento en resultados del 7%, esto debido a que su margen de ganancia es alto

lo que permite cubrir el aumento en gastos.

Tabla 21

Andlisis Horizontal

| ANALISIS HORIZONTAL

Variacion
2015 2016 Absoluta |Relativa
VENTAS 5 2296673 |% 3.128.462|S 831789 | 36%
Costo de ventas § 1555687 |$ 2144601 |S 588.913| 38%
UTILIDAD BRUTA $ 740.986  § 983.861 |5 242,875 33%
GASTOS $ 610.907 | § 845157 |5 234250 | 38%
Gastos Administrativos 5 582897 | § 797461 |5 214564 | 37%
Depreciacidn y Amortizacién ) 18.962 | § 20717 | S 1.755| 9%
Gastos Financieros 5 3945 | 5 29515 -994 | -25%
Gastos Mo Deducibles 5 5102 | % 24028 |5 18925 | 371%
UTILIDAD OPERACIONAL § 130.079 | § 138.705 | § 8.625| 7%
15% Participacidn de Trabajadores | § 19.612 | § 20.306 | S 1.294 | 7%
Utilidad Antes de Impuestos 5 1106567 | § 117.899 | S 7.331 7%
25% Impuesto a la Renta 5 27642 | 5 29475 |5 1.833 7%
UTILIDAD DEL EJERCICIO § 82.926  $ 88.424 | § 5.499 7%

Nota: Empresa Ingelab

Sin embargo, del afio 2016 al 2017, sus ventas crecen en un 9% y sus gastos disminuyen en un
60%, siendo gestionados de mejor manera los gastos administrativos. Tiene esta disminucidn
importante debido a que en el 2016 terminaron las remodelaciones de las instalaciones de las oficinas

como se detalld anteriormente y para el afio 2017 su gasto fue optimizado.

La gestion en general de los gastos fue eficiente, y se evidencia en los resultados, cuya utilidad

crecié en USD 448.288,97



Tabla 22

Andlisis Horizontal 2016 - 2017

ANALISIS HORIZONTAL

Variacién
2016 2017 Absoluta Relativa

VENTAS § 3128462 |5 3400492 |5 272.030 9%

Costo de ventas § 2144601 (% 2473881|5 329.280 15%
UTILIDAD BRUTA $ 983.861 | § 926.611 | § -57.250 -6%
GASTOS $ 845.157 | § 339.618 | S -505.539 -60%
Gastos Administrativos 5 TI7 461 | § 310941 |§  -486.519 -61%
Depreciacién y Amortizacién 5 20717 | 5 1.087 |$  -19.631 -95%
Gastos Financieros 5 2951 |5 1784 | S -1.167 -40%
Gastos No Deducibles 5 24028 | % 25806 | S 1.778 7%

UTILIDAD OPERACIONAL $ 138.705 | § 586.994 |5  448.280 323%
15% Participacion de Trabajadores | § 20.806 | 5 88.049 | § 67.243 323%
Utilidad Antes de Impuestos 5 117.899 | § 498945 | $  381.046 323%
25% Impuesto a la Renta 5 29475 | § 124736 | § 95.261 323%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 88.424 § 374208 § 285.784 323%

Nota: Empresa Ingelab
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En la tabla 21, se verifica que los gastos del afio 2018 en relacidn al afio 2017 aumentaron mas

del doble, es decir en un 131%, debido a un ajuste como beneficio a vendedores en el pago de

comisiones, adicional a un aumento en mantenimientos y a la pérdida por robo de inventarios, activos y

suministros. Es asi que la cuenta mas representativa de los gastos corresponde a “gastos

administrativos” con un 96%. De igual manera, los gastos no deducibles, han sido gestionados de mejor

manera, por lo que para el afio 2018 disminuyen en un 75%.



Tabla 23

Andlisis Horizontal Estado de Resultados 2018

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

Asi también, se verifica que la cuenta de depreciaciones y amortizaciones aumenta, debido a

Variacion
2017 2018 Absoluta Relativa
VENTAS $3400492 | 4.002.071|5 601.579 18%
Costo de ventas 52473881 3.040.432 | § 566.551 23%
UTILIDAD BRUTA $ 926.611 961.639 | $  35.028 1%
GASTOS $ 339.618 785.787 | S 446.170 131%
Gastos Administrativos 5 310941 753.837 | S 442.895 142%
Depreciacion y Amortizacidn $ 1.087 22.748 |5 21.661 1993%
Gastos Financieros b 1.784 2729 |5 945 53%
Gastos No Deducibles 5 25806 6474 |5 -19.332 -75%
UTILIDAD OPERACIONAL § 586.994 175.852 | § -411.142 -70%
15% Participacion de Trabajadores | §  88.049 26.378 |5 -6L.671 -70%
Utilidad Antes de Impuestos 3 498945 149.474 | § -349.471 -70%
25% Impuesto a la Renta 5 124736 37.368 |$ -87.368 -70%
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qgue en el afio 2017 se realizé compras de activos y para el aiio 2018 ya presentan los primeros valores

en esta cuenta.

Tabla 24

Andlisis Vertical 2015, 2016, 2017 y 2018

Nota: Empresa Ingelab

2015 % 2016 % 2017 % 2018 %
Ventas 2.296.673 | 100,00% 3.128.462 | 100,00% 3.400.492 | 100,00%| | 4.002.071 | 100,00%
Costo de ventas 1.555.687 | 67,74% 2,144,601 | 68,55% 2.473.881 | 72,75%| | 3.040.432| 75,97%
Utilidad Bruta 740.986 | 32,26% 983.861 | 31,45% 926.611 | 27,25% 0961.639 | 24,03%
Gastos 610.907 | 26,60% 845,157 | 27,02% 339.618 9,99% 785.787 | 19,63%
Gastos Administrativos 582.897 | 25,38% 797.461 | 25,49% 310.941 9,14% 753.837 | 18,84%
Depreciacion y Amortizacidn 18.962 | 0,83% 20.717 | 0,66% 1.087 | 0,03% 22,748 | 0,57%
Gastos Financieros 3945 | 0,17% 2.951| 0,09% 1.734 | 0,05% 2.729 | 0,07%
Gastos Mo Deducibles 5.102 0,22% 24,028 0,77% 25.806 0,76% 6.474 0,16%
Utilidad Operacional 130.079 5,66% 138.705 4,43% 586.994 | 17,26% 175.852 4,39%
15% Participacidn de Trabajadores 19.512 0,85% 20.806 0,67% 83.049 2,59% 26.378 0,66%
Utilidad Antes de Impuestos 110.567 4,81% 117.899 3,77% 498.945 | 14,67% 149.474 3,73%
25% Impuesto a la Renta 27.642 1,20% 29.475 0,94% 124.736 3,67% 37.368 0,93%




95

En la tabla 24 se presenta los datos para el analisis vertical correspondiente a los estados de
resultados de Ingelab de los afos 2015, 2016, 2017 y 2018, donde verifica la participacién que tiene
cada cuenta frente a las ventas.

Con respecto a los ingresos de las ventas para el afio 2018, se determina que ayudd a cubrir los
gastos; sin embargo, por los ajustes que se dieron en cuanto a los incentivos a los empleados (viaje al
exterior y aumento de porcentaje en comisiones por ventas), hizo que su utilidad en relacién al afio
2017 disminuya en un 70%, sin embargo, sigue siendo representativa con un 4.39% en relacidn a sus

ventas.

2.5.2.3. Razones Financieras de la empresa al 2018

Segun (James C. Van Horne, 2002) “Las razones financieras son herramientas que se utilizan
para evaluar la situacién y el desempefio financiero de las empresas. Los analistas financieros utilizan
estas razones como los médicos competentes recurren a los estudios de gabinete”.

Asi, las razones financieras son de dos tipos: a la Situacion Financiera 6 Balance General, a las
cuales se las conoce como razones de balance general debido a que el numerador como el denominador
de cada razdn se derivan directamente del balance general; en segundo lugar, a algunos aspectos del
desempeiio de la compafiia en determinado periodo, por lo general suele ser un afio. A estas razones se

las denomina razones del estado de resultados.

Para tener un mejor andlisis de los estados financieros de la empresa Ingelab, a continuacion, se
presentan los indicadores financieros que ayudan a identificar de una mejor manera el comportamiento

de la empresa en el transcurso de los afios 2015, 2016, 2017 y 2018.

Grupo de Liguidez




96

Tabla 21

Razon Financiera - Liquidez 2015, 2016, 2017 y 2018

Razones de Liguidez Formula 2015 | 2016 | 2017 | 2018
. . Active circulante
Razon Circulante ———— 141 2,08 3,86( 2,36

Acoivo arodlante — Invenanio

Pasive circulante

Razon Rapida 0,9 1,56 276 1,76

Electivo

Razdn de Efectivo errpre—— 0,16 0,26 1,21 0,78

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

Se corrobora que el capital de trabajo con el que cuenta la empresa Ingelab durante los afios
2015 al 2018 es bueno, ya que al aplicar la formula “Activo Corriente” menos “Pasivo Corriente” el valor
va desde los USD 377.530 en el afio 2015 a USD 2.048.368 en el afio 2018, es decir que son los recursos

econdémicos con los que cuenta luego de cubrir sus compromisos de corto plazo.

Asi mismo, mediante la razén circulante que se presenta en la tabla 25, se observa que por cada
ddlar que adeuda, paga el délar y se queda para el afio 2015 con 0.41 ctvos, USD 1.08 para el 2016, USD
2.86 para el aflo 2017 y USD1,36 para el afio 2018. Mismos valores se obtienen del valor circulante

presentado, se resta el délar adeudado y la diferencia es la ganancia para la empresa.

Su liquidez llegd al punto mas alto en el afio 2017, pues se observa en el figura 44 que, desde el
afio 2015 tiene una tendencia a crecer; sin embargo, al no tener una estrategia definida para el control

del capital de trabajo ha incurrido en pérdidas importantes de costos de oportunidad.



Figura 44
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Figura 45
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En la prueba acida se puede apreciar que para el afio 2015, Ingelab tenia problemas para el pago

de sus acreedores, ya que no contaba con el efectivo suficiente para poder pagar.



Grupo de Rotacion

Tabla 22

Razoén Financiera — Grupo de Rotacion 2015, 2016, 2017 y 2018
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Razon de rotacion Formula 2015 2016 2017 2018
. . . Cog & los beenet wvendidos
Rotacion del inventario L. ,':_,:u,lc ddo 3,34 4,08 2,65 3,35
Dias de ventas en el 365 das
ventario e 109 89 138 109
Rotacidn de la cuentas por Ventas 340 5 a7 508 5 26
Cuentas por cobrar ¥ " ’ ’

cobrar
Dias de ventas en cuentas 165 dias
por cobrar Rotacion de bs cuentas por cobrar 107 147 122 128
Rotacidn de la cuentas por Compras
pagar Cuentas por pagar 754 12,35 105,21 38,47
Dias de ventas en cuentas 365
por pagar Rotacidn cuentas por pagar 48 30 3 3

. . Wenmas
Rotacion de activos totales e ke 1,24 1,22 0,90 0,99
Intensidad del capital ""T;:;"*‘ 0,81 0,82 1,12 1,01

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

En la gestion de pagos, Ingelab, se observa que ha tenido menos demora, sus pagos en el

transcurso de los afos han sido mas rapidos; sin embargo, al observar en el capital de trabajo y la razén

de liquidez no se han visto afectados, con excepcion del afio 2015 en la prueba acida, lo que generado

un costo de oportunidad adquiriendo descuentos y teniendo caracteristica diferencial de los demas

clientes.

Segln se menciona en las politicas de pagos de la empresa, Ingelab debe pagar a sus acreedores

en 30 dias; sin embargo, para el afio 2015 no cumplié con lo establecido y para el afio 2017, realizd sus

pagos muy pronto, lo que puede generar que su caja se afecte.

Para el afio 2018, las cuentas por pagar lo estan haciendo 38.47 veces, es decir cada nueve dias,

con lo que tampoco cumplié con la politica de pago de proveedores. Asi, Ingelab estd pagando mas

rapido y se demora en recuperar cartera, lo que hace que no cumpla con sus politicas y su caja no esta

siendo.
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Ingelab, para generar el 100% de sus ventas requirid para el afio 2015 1.24 veces del total de sus

activos, mientras que para el 2016 requirié 1.22 veces, para el afio 2017 0.90 veces y para el afio 2018

de 0,99 veces; mientras que el uso de sus activos fijos para lograr sus ventas se necesité 4.17 veces para

el 2015, mientras que para el 2016 requirié 7.04 veces, para el afio 2017 fue de 6.47 veces, y para el

2018 fue de 8.58 veces, lo que quiere decir que en la rotacién de sus activos fijos ha sido mas eficiente y

productiva la empresa, desde el punto de vista financiero, mientras que en la rotacién de sus activos no

ha sido eficiente, pues no los estd utilizando a su maxima capacidad.

Ingelab, ha vendido, o ha renovado sus inventarios para el 2015 3.34 veces, para el 2016 4.08

veces, para el 2017 fue de 2.65, mientras que, para el ailo 2018 fue de 3.35 veces. El afio 2016 fue

donde mejor se manejé sus inventarios, mientras que para el afio 2017 su rotacidn bajd, esto debido a la

compra de insumos a finales del 2016 para poder abastecer el mercado para el afio 2017.

Figura 46

Comportamiento de Razon de Rotacion Ingelab
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Con respecto a las cuentas por cobrar se recuperan 3.40 veces para el aiio 2015, 2.47 para el
2016, 2.98 para el afio 2017, y 2.86 para el afio 2018, lo que demuestra que la gestién de recuperacion
de cartera ha decaido en el transcurso de los afios. Los dias que demora la recuperacidn de cartera para
el afio 2018 asciende a los 128; sin embargo, segun sus politicas, los clientes deben pagar en 30 dias, lo

cual para ningun afio se estd cumpliendo la politica, lo que hace que su caja-efectivo se vea afectado.

Figura 47

Ciclo Operativo — Dias

Ciclo Operativo
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inventario

El inventario se mantuvo 109 dias en promedio antes de que se venda para el afio 2015,
mientras que para el afio 2016 fue de 89 dias, para el afio 2017 fue 138 dias y para el afio 2018 rota 3.35
veces, es decir cada 109 dias.

Figura 48

Dias de cuentas por cobrar, inventarios y pagos Ingelab
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Ingelab, en el transcurso de los afos, ha tratado de recuperar la cartera de manera mas agil. Su

politica destaca el crédito de 30 dias; sin embargo, se evidencia que no se cumple, debido a que trabaja

en 40% con instituciones del estado, y un 60% con empresas y publico privado, esto ha hecho que su

recuperacidn de cartera no sea tan eficiente.

Grupo de Endeudamiento

Tabla 23

Razdn Financiera - Endeudamiento 2015, 2016, 2017 y 2018

Razones de apalancamiento

financiero Razon de Efectivo 2015 2016 | 2017 | 2018

Razén de deuda total Ao iobierCopialiob 50,23% |29,84%|22,31% |37,48%
Razon de deuda a capital Deuda walCapial wal 1,01 0,66 0,29 0,60
Multiplicador de capital Activos wtales/Capal toal 2,01 1,66| 1,29 1,60

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

Con estos indices se observa que los activos de Ingelab, estdn compuestos de recursos ajenos

para el 2015 en un 50.23%, para el afio 2016 en un 39.84%, para el afio 2017 de un 22.31%, y para el afio

2018 de un 37.48%, mientras que con recursos propios estd compuesta para el 2015 en un 49.77%, para

el afio 2016 en un 60.16%, para el 2017 en un 77.69% y para el 2018 en un 62.52%, es decir que ha ido

mejorando su gestion de obligaciones. Tanto los pasivos como el patrimonio son usados por la empresa

para financiar los activos, en el caso de Ingelab, en el transcurso de los afos, esta financiando sus activos

la mayor parte con recursos propios, lo cual es bueno para la empresa, ya que esta disminuyendo el

riesgo de sus activos puedan ser adquiridos por terceros.

Asi mismo, se observa que Ingelab para constituir el 100% de sus activos requirié 2.01 veces de

su patrimonio para el afio 2015, 1.66 veces para el afio 2016, 1.29 veces para el afio 2017 y 1.60 veces

para el 2018.



Grupo de Rentabilidad

Tabla 24

Razon Financiera - Rentabilidad 2015, 2016, 2017 y 2018

Razones de rentabilidad Formula 2015 2016 2017 2018
Margen de utilidad % 0,04 0,03 0,11 0,03
:;?j;:ﬂ;sgf}s sobre los Pt 347% | 344% | 9,36% | 2,79%
S:;f;ﬂfg;s sobre el “C:“:fmﬁ 897% | 572% | 12,69% | 4,46%
ROE (Comprobacién) ROE = e e % ot 897% | 572% | 12,69% | 446%
EVA Utilidad Bruts - Costos de Capital"WACC | 8,096,66 | 2.733,96 | 20.885,14 | 43.890,54

Nota: Datos de la Empresa Ingelab

Ingelab, por cada délar que vende, para el ano 2015 tuvo una utilidad neta de 0.04 ctvos,
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mientras que para el afio 2016 fue de 0.03 ctvos., para el afio 2017 fue de 0.11 ctvos, y para el afio 2018

fue de 0.03 ctvos; lo que concluye que para el afio 2015 fue su mejor ganancia de 0.11 ctvos.

Figura 49

Rentabilidad 2015, 2016, 2017 y 2018
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Con el ROE se verifica como le fue al socio durante cada afio, asi para el 2015 por cada délar de
capital Ingelab generé 0.09 ctvos, para el 2016 fue de 0.06 ctvos, para el 2017 fue de 0.13 ctvos, y para

el afio 2018 fue de 0.04 ctvos. Asi su mejor afio fue el 2017.

Figura 50

Rendimientos sobre Activos y Capital — ROE Y ROA
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En el andlisis EVA, se puede verificar que la empresa INGELAB genera un valor agregado de USD
9,096.66 para el afio 2015, para el afio 2017 un valor USD 20,885.14 y para el aifio 2018 un valor de USD
43,890.54. Asi, para el afio 2016 se genera valor en USD 2.733,96, siendo el mas bajo de los cuatro afnos,
es decir, destruyo valor para el propietario. Ingelab debid haber aprovechado los costos de oportunidad

presentados en los diferentes indicadores para poder mejorar este indicador.
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Figura 51

Andlisis EVA
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Mientras tanto, Ingelab tratando de optimizar gastos y cuentas por pagar con proveedores, ha
logrado pagar lo mas pronto, aprovechando descuentos y liquidez; sin embargo, no esta cumpliendo la
politica de pagos a proveedores, la cual menciona que debe cumplir un plazo de 30 dias en sus pagos,
con lo cual pudiera optimizar el dinero con el que cuenta produciendo beneficios financieros a la

empresa.
Figura 52

Endeudamiento Ingelab
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Los activos de Ingelab del afio 2015 al afio 2018 han disminuido su composicidn de recursos
ajenos, pues de un 50.23% han bajado a un 37.48%, mientras que con recursos propios han aumentado
del 49.77% al 62.52%.

Esta estrategia que ha utilizado la empresa es buena, ya que ha invertido con sus propios

recursos para su desarrollo.

Figura 53
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El figura 53 muestra un resumen del comportamiento de rentabilidad de empresa en los ultimos
cuatro afios. Como se observa los datos son positivos, demostrando que hay rentabilidad, utilidad y

ganancia.

Sin embargo, la empresa del 2015 al 2018 en sus indicadores de rentabilidad por la utilizacién de
sus recursos disponibles como por los fondos propios presenta un decrecimiento a excepcion del afio

2017, lo que demuestra que la gestioén financiera viene presentando problemas, pues el incumplimiento
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y falta de politicas junto con la escasez de herramientas financieras han hecho que financieramente la
empresa no esté respaldada eficientemente.

El Roa que presenta Ingelab del afio 2015 al 2018 es decreciente, por lo que es importante
implementar acciones para mejorar la gestion de los recursos, una de ellas puede ser mejorar la rotaciéon
de los activos, reducir costos para aumentar la utilidad neta, 6 subir precios para obtener mds ingresos.

Se observa por medio del ROE que por cada USD 100,00 invertidos, para el afio 2015 se recupera
uUsD 8,79, USD 5,72 para el afio 2016, USD 12,69 para el aino 2017 y USD 4,46 para el aiio 2018; lo que
significa que la empresa en el transcurso de los afios se ha hecho poco atractiva para invertir, con

excepcion del afio 2017.

Asi mismo, se verifica que para que la empresa tenga un crecimiento adecuado verificamos que
el ROE es mayor que el ROA, lo que da el efecto apalancamiento, mismo que para Ingelab es positivo
significa que el hecho de haber financiado parte del activo empresarial con deuda, ha supuesto el

crecimiento de la rentabilidad financiera.
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Capitulo 1l
3. Planeacion y Control en la Administracién Financiera de la Empresa

La administracion de una empresa requiere el constante ejercicio de ciertas responsabilidades
directivas, a tales responsabilidades se les denomina colectivamente como las funciones o procesos de
la administracién y éstas son muy variables en su concepcidn, estas funciones son ampliamente
conocidas por la mayoria de los administradores de las empresas y que el ser humano las trae por
naturaleza e inconscientemente las aplica en su vida cotidiana sin técnica, es por esto que haremos
mencién a ellas: PLANEACION, ORGANIZACION, DIRECCION Y CONTROL. Estas cuatro funciones tienen
un enlace entre ellas y una retroalimentacién para mejorar el desempefio de cada una.

Asi, la planeacidn es el proceso de desarrollar objetivos empresariales y eleccidn de los cursos
de accién para lograrlos, con base en la investigacién y elaboracién de esquemas detallados que se
realizaran a futuro. (Munch Galindo, 2004, pag. 64)

Ademas, la planeacion permite a una empresa tomar en cuenta los factores mas relevantes y
enfocarlos en sus puntos criticos; asi mismo, garantiza que la empresa estara preparada para cualquier
eventualidad razonable y para aquellas mas graves que requieran un cambio de estrategia. Hoy en dia,
planear no es solamente mirar hacia el futuro incierto, la planeacién ahora es mas integral, ya que
requiere del desarrollo de una misidn, del prondstico de tendencias, desarrollo de escenarios, del
establecimiento de objetivos y de la conversidon de los planes en términos financieros, es decir, de una
planeacion estratégica.

Por otro lado, la funcidn de control en la administracidon, comprende en las actividades
emprendidas para asegurar que las operaciones reales se ajusten a las planeadas, como también que se
vean reflejadas en los registros contables con los que cuenta la organizacion. Asi, en la justificacion e

importancia de este proyecto, se determind que, para que las empresas permanezcan en el mercado
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deben ser estratégicas, de manera que puedan sobresalir de las demas, enfocandose en su

administracién y planificacién financiera para que puedan controlar eficientemente sus recursos.

En la planeacion se establecen los objetivos que se desean alcanzar, después de hacer un
analisis de la compaiiia y su interaccidén con el medio donde se desarrollan los caminos para alcanzar los

objetivos, a esas vias se les denominan estrategias y tacticas. (Morales Castro & Morales Castro, 2014,

pag. 2)

Figura 54

Proceso de Planeacion

Fase 2:
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Oportunidades
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| misidn y objetivos ] estrategias estratégico
A A A A
|
Fase 7: Fase 6: Fase 5a:
Planeacidn =—— Control y diagndstico [ ~|  Preparacion de >
continua de resultados planes tacticos
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financiera: =

Fases 4b, 5b

Nota: Ccon base Koontz, Harold y O’Donell, Cyril, Curso de administracion moderna, México,
McGraw-Hill, 1984; Mintzberg, Henry y Brian Quinn James, El proceso estratégico. Conceptos,
contexto y casos, México, 1991 y Steiner, George A., Planeacion estratégica. Lo que todo director
debe saber. Una guia paso a paso, México, 1998.
A continuacion, se detalla cada una de las fases que se presenta en el figura 55 seglin (Morales
Castro & Morales Castro, 2014):

La Fase 1: Desarrollo de la misidn y objetivos: A partir del analisis de las amenazas,

oportunidades, fortalezas y debilidades que la empresa tiene al desarrollar sus operaciones de
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produccién de bienes y servicios y su interacciéon con el medio ambiente, fija lo que desea hacer para
mantenerse como un negocio en marcha dentro del sector al que pertenece. Entre los objetivos que
puede llegar a fijar una empresa pueden ser: 1) seguir un esquema sélido y constante de ventas y
crecimiento en los ingresos; 2) aumentar el nimero de productos que la empresa fabrica; 3) ampliar el
numero de clientes a los que se venden productos, y 4) tener presencia en mayor cantidad de lugares
donde se venden productos, por mencionar algunos de los objetivos que se establecen en la planeacién
de la empresa.

Fase 2: Diagndstico de amenazas, oportunidades, fortalezas y debilidades: La planeacion
empresarial necesita una evaluacién de estos aspectos. En el caso de las fuerzas de las empresas existen
diversas variables concretas que influyen en la solidez de la compaiiia, entre esos factores se encuentra
la relacidon que mantiene con: competidores, clientes, proveedores, bienes o servicios sustitutos,
requisitos que el gobierno establece a las empresas, tecnologia en los procesos de las empresas.

El analisis de la empresa y su relacidn con estos elementos permite identificar cuales son los
aspectos en que se encuentra débil y que de acuerdo a los dafios que puede ocasionar a la empresa se
convierten en amenazas. También pueden presentarse fortalezas en algunos aspectos, y en
consecuencia ventajas.

Fase 3: Desarrollo de estrategias: El desarrollo de estrategias debe de evaluarse en términos de
oportunidades y amenazas externas, asi como fortalezas y debilidades internas. Con lo cual se
determina lo que la empresa desea lograr en especifico, y asi establece los mecanismos necesarios para
conseguir los objetivos planteados, de alguna forma es la probabilidad de que las estrategias ayuden a
gue la organizacién logre su misién y objetivos.

Fase 4: Preparacion del plan estratégico: Un plan estratégico contiene varios elementos, entre
ellos:

e Lamisidny los objetivos organizacionales.
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e La oferta de bienes, servicios o ambos.

e Un andlisis y estrategias de mercado, incluyendo oportunidades y amenazas, y planes de

contingencia.

e Las estrategias para obtener y utilizar los recursos tecnolégicos, fabriles, de marketing,

financieros y humanos.

e Las estrategias para emplear y desarrollar las competencias organizacionales y de los

empleados.

e Informes financieros que comprendan proyecciones de pérdidas y ganancias.

e Indicadores financieros, de produccidn, de ventas, de desempefio de los trabajadores que

ayuden a medir las metas alcanzadas.

Fase 5: Preparaciones de planes tacticos: La formulacion de las actividades en detalle que
contribuyan a conseguir los objetivos de la empresa, son necesarias para el desarrollo de los planes
estratégicos, porque ayudan a instrumentar los planes estratégicos, establecen el cémo con precision
para desarrollar todas las actividades necesarias, para conseguir los objetivos de corto plazo.

Fase 6: Control y diagnéstico de resultados: Los controles ayudan a reducir desviaciones de los
planes y proporcionan informacién util para el proceso de planeacién en curso. Miden la cantidad de
cumplimiento de los objetivos que se establecieron al inicio.

Fase 7: Planeacién continta: Es un proceso ininterrumpido dado que después de evaluar el
grado de obtencién de los objetivos designados en la etapa de desarrollo de misién y objetivos,
identificar porque no se consiguieron y hacer de nuevo el proceso de planeacién.

Fases 4b y 5b: Planeacidn financiera: Para desarrollar las actividades de corto y largo plazo es
necesario proporcionar los activos de maquinaria, equipo, capital de trabajo, etc., de tal manera que se

desarrollan dos actividades fundamentales como son el financiamiento y la inversién. En este caso se
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elabora estados financieros proyectados que presenten cifras por un periodo determinado en el que

funcionara la planeacién de la empresa. (Morales Castro & Morales Castro, 2014).

Ingelab es una microempresa que lleva veinte afos en el mercado, cuya base filoséfica fue
desarrollada hace 10 afios y su planeacion estratégica viene teniendo el mismo enfoque de liderazgo,
servicio y calidad, en la cual no se ha sido establecidos claramente los objetivos, acciones y estrategias
para cada una de sus areas involucrada como la gerencia general, el drea de ventas, servicio al cliente,
facturacidn, contabilidad y bodega, siendo el area financiera su mayor debilidad ya que no cuenta con
una planificaciéon que enfoque a la empresa a mejorar sus resultados y participacion.

La empresa Ingelab cuenta con manual de politicas deficientes y limitados, mismos que no han
permitido tener un control de sus procesos y funciones.

Asi mismo, segun la investigacién realizada en la empresa, se observa claramente que no se
cumple con lo establecido en sus politicas, debido a que el mercado en el que se desenvuelve es muy
exigente en sus peticiones, por lo que la empresa se ve obligada a flexibilizarse ante ello y brindar un
adecuado servicio, asi por ejemplo en su politica de cobranza menciona que tienen 30 dias, sin embargo,
se les otorga hasta 120 dias con derecho a devolucién de los productos entregados por fechas de

caducidad préximas a vencimiento.

Es asi que en el presente capitulo se habla de las técnicas de planeacién, administracién y de
control financiero que permite generar informacion para la toma de decisiones, tanto para el

crecimiento como para la permanencia en el mercado.
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3.1. Planeacion Financiera

La planeacién financiera es una herramienta importante en las empresas, pues establece la
manera de cémo se lograran las metas; ademas, representa la base de toda la actividad econdmica de la
empresa. Asi mismo, pretende la previsidn de las necesidades futuras de modo que las presentes
puedan ser satisfechas de acuerdo con un objeto determinado, que se establece en las acciones de la
empresa, es decir constituye el proceso de analisis de inversiones, financiamiento, ingresos, gastos,
utilidades y flujos de efectivo, creando asi un croquis para el futuro de la empresa, y asi poder alcanzar
sus objetivos estratégicos. Tiene como propdsito anticipar posibles problemas que se puedan presentar,

y mejorar su rentabilidad.

Es asi que, por medio de la planeacidn financiera se puede establecer metas y planes, mismos
gue son evaluados para ver su factibilidad, tomando en consideracidn todas las partes de la empresa
como es el caso de sus politicas, procesos y toma de decisiones sobre aspectos como: liquidez, capital de
trabajo, inventarios, presupuestos de capital, estructura de capital y dividendos; convirtiéndose en el
pilar fundamental de la administracién financiera empresarial.

En el figura 54 se observa que la planeacion financiera depende de la planeacion estratégica
corporativa. En el plan financiero se establecen las metas financieras y las estrategias para cumplirlas, un
plan coherente exige entender la manera en que la empresa podria obtener una rentabilidad a largo
plazo mas elevada. Al disefiar un plan financiero, se combinan todos los proyectos e inversiones que la
empresa ejecutara, es un proceso en el cual se convierten, en términos financieros, los planes
estratégicos y operativos del negocio en un horizonte de tiempo determinado; proporcionando

informacién que ayuda en las decisiones que van desde las estratégicas hasta las financieras en detalle.
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Segun se verificd en el capitulo Il, la empresa Ingelab presenta en sus ventas un crecimiento en

el transcurso de los afios, demostrando que su posicionamiento dentro del sector de la salud en el pais

ha crecido, pues su preocupacion por entender de las nuevas necesidades del mercado ha hecho que la

empresa se enfocado exclusivamente en el drea de marketing y servicio, dejando de lado a la gestion

financiera.

Tomando como referencia al figura 55, Ingelab no cuenta con todas las herramientas necesarias

gue le permitirian tener una adecuada planeacion financiera, pues cuenta Unicamente con los estados

financieros de estado de situacion y resultados, mismos datos que son tanto histdricos como actuales y
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gue de cierta manera le han permitido conocer el desenvolvimiento que tiene la empresa; sin embargo,
para contar con todas las herramientas es importante que la empresa implemente a sus estados

financieros al flujo de efectivo o flujo de caja, para que su gestion financiera sea eficiente. Asi mismo, al
no tener un presupuesto que le permita establecer metas hace que la empresa tenga un futuro incierto

y, a la vez que su trabajo diario no tenga rumbo definido.

Actualmente, los estados financieros de la empresa son elaborados anualmente por el area de
contabilidad y reportados a la Gerencia General, misma que segun la entrevista realizada se enfoca
principalmente en las cuentas de: ventas, cuentas por cobrar y efectivo; ya que son su referente para
analizar su flujo de efectivo.

Asi, se confirma que la falta del flujo de caja en la empresa Ingelab, ha generado el
desconocimiento de cuanto efectivo realmente tiene para poder cumplir con las obligaciones, o, en el
caso de tener exceso de efectivo poder administrarlo adecuadamente para realizar pagos anticipados o

generar inversiones.

Ingelab se ve en la necesidad de implementar una planificacidn financiera que le permita
ordenar, direccionar y administrar eficiente y eficazmente sus recursos, para una adecuada toma de
decisiones, asi por ejemplo para invertir o financiar. Para ello, la empresa debe implementar como
estrategias la administracion de cuentas por cobrar y cuentas por pagar, presupuestos, la administracion
de los inventarios, y las lineas de crédito, asi la empresa estara prevenida para cualquier escenario que

se presente.

3.1.1. Clasificacion de la Planeacion Financiera
La planificacién a largo plazo se debe plasmar en una sincronizacion cada vez mas exacta a

través de la coordinacién entre la planificacién anual y la planeacién de caja. El nimero de factores que
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determinan la necesidad de capital circulante son varios entre ellos se encuentran: naturaleza del
negocio, tiempo de adquisicidn de los productos y costo del producto, velocidad de la rotacién de
inventarios, rotacién de cuentas por cobrar, plazo en las compras, plazo en las ventas, expansion del
negocio, variaciones estacionales, riesgos y contingencias inherentes a cada tipo de negocio, etc.

Existen dos planes financieros como es el de largo plazo, el cual considera el financiamiento y la
inversion, y el de corto plazo, que generalmente no va mds alld de un afo, que por lo comun se conocen
como planes de flujo de efectivo (o tesoreria) y los de emergencia que buscan asegurarse de tener el
efectivo suficiente para cumplir con obligaciones a corto plazo.

Como se mencioné anteriormente, Ingelab no cuenta con una planificacion financiera; sin
embargo, segln se observo en el capitulo anterior en los estados de situacion de la empresa, sus pasivos
reflejan el financiamiento con proveedores e instituciones del Estado como es el SR, o el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, por lo que la clasificacion que menciona la planeacidn financiera para
la empresa seria Unicamente a corto plazo.

3.1.2. Planeacion Estratégica Financiera

Segun (Puente Riofrio, Vifian Villagran, & Aguilar Poaquiza, 2017, pag. 3), todo plan financiero
debe tener como referencia y estar integrado al plan estratégico de la organizacién. Asi un plan
estratégico tiene 5 componentes:

e Organizacién del proceso: Definicion de la visidn estratégica, la misién de la empresa. Se

define hacia donde debe dirigirse, es la identidad de la empresa.

e Definicion de objetivos: Consiste en convertir la vision estratégica y la mision del negocio en

resultados especificos del desempefio, algo por medio del cual se pueda evaluar el progreso

de la empresa u organizacion.
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e Creacidn de una estrategia (¢ A donde queremos llegar?), se lo realiza con el objetivo de
alcanzar los resultados deseados. Los objetivos son los fines y las estrategias son los medios
para lograrlo.

e Implementacion de las estrategias ¢ Qué tenemos que hacer para aplicarlo?

e Evaluaciéon del desempefio y efectuar ajustes correctivos. La estrategia financiera de la
empresa es el plan de accién para lograr y mejorar el buen desempefio financiero.

Los objetivos financieros constituyen un compromiso con los resultados tales como el
incremento de la rentabilidad empresarial, disminuyendo niveles de endeudamiento, crecimiento de
dividendo, apreciacién del precio de las acciones o generacién de flujo de efectivo. Al inicio del proceso
de la planeacién financiera, la empresa suele pedir a cada area tres planes de negocios que abarquen los
cinco afios siguientes:

e Plan de crecimiento emprendedor con inversiones de capital y productos nuevos.

e Plan de crecimiento en el cual cada area crezca de forma paralela a sus mercados, pero no a
expensas de la competencia, es decir a las necesidades de la empresa como estrategia de
servicio.

e Plan de reduccion y especializacidon creado para minimizar los desembolsos de capital

exigido.

La empresa debe comenzar a establecer objetivos, estrategias, planes de accion y evaluacién
para su gestion financiera, de tal manera que le permita encaminar a la empresa a una mejor gestiény a
tomar decisiones que le permitan optimizar, gestionar y generar rendimientos de sus recursos.

Asi, Ingelab para su planeacidn financiera debera elaborar un plan de crecimiento, reducciény

especializacion que le permita generar valor a la empresa.
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3.1.3. Modelos de Planificacion Financiera

Los planificadores financieros generalmente usan modelos de planeacidn financiera para
visualizar distintos escenarios posibles de financiamiento.

Muchos modelos de planeacidn financiera producen estados financieros proforma, que
literalmente significa “de acuerdo con la forma”. En este caso, esto implica que los estados financieros
son la forma que se usa para resumir la situacién financiera proyectada a futuro de una empresa. (Ross,
Westerfield , & Jaffe , 2012)

Los modelos de planeacion financiera permiten que la proyeccidn de los estados financieros
resulte mas facil y econdmica, y automatizan buena parte del proceso de planificacién para que sea mas

eficiente. Son modelos de simulacidon disefiados para proyectar situaciones econdémicas financieras de

una empresa sobre la base de determinados supuestos sobre el futuro. (Gonzalez Sepulveda, 2011)

Los modelos financieros pueden diferir mucho en términos de complejidad, pero casi todos

tienen los siguientes elementos:

e Supuestos adoptados: son estimaciones de como estara el mercado en el futuro, de
acuerdo a las condiciones presentes. Principalmente son utilizados por los inversores y las
empresas para hacer planes financieros.

e Presupuestos de Ingresos o prondsticos de ventas: es la estimacion de las ventas que hace
una empresa para un determinado periodo.

e Presupuestos de costos de produccién: Constituye la estimacién de los costos que se
requiere para fabricar los diferentes bienes o servicios que puede tener una empresa.

e Presupuestos de gastos administrativos: comprende los gastos que se derivan de

directamente de las funciones de direccion y control de las diferentes actividades de la

empresa.
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e Presupuestos de gastos de comercializacidn: representan los gastos que incurre la empresa
para vender y distribuir el producto o servicio.

e Requerimientos de inversidn fija: es el dinero que se pretende invertir en la adquisicidn de
activos fijos.

e Requerimientos de capital de trabajo: denominado fondo de maniobra.

e Requerimientos de financiamiento.

e Estados Financieros Proyectados: son los estados financieros proyectados, generalmente se
pronostican con un afio de anticipacion.

e Andlisis de escenarios: permite considerar la valoracidn de las inversiones y actividades de

la empresa a realizarse en el futuro.

Segun (Ross, Westerfield , & Jaffe , 2012), menciona que los modelos de planeacion financiera a
largo plazo se pueden dar bajo el método de porcentaje de ventas o incremento tanto en activos,

pasivos y patrimonio basado en supuestos.

Es indispensable que Ingelab implemente en sus procesos la elaboracién de presupuestos para
sus estados financieros, pues esta herramienta permitira a la empresa establecer metas que le permitan
cumplir con sus objetivos. Asi mismo, es recomendable manejar los presupuestos bajo ciertos
escenarios, es decir, manejar las metas propuestas bajo ciertas condiciones que se pueden presentar en
el mercado, como son los factores externos (inflacidn, tasas de interés, desempleo, etc.), mismos que no
son controlables y que pueden afectar a las ventas presupuestadas en el caso del estado de resultados,

0, a las cuentas por cobrar en el estado situacion.
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3.1.4. Proceso de Planeacion Financiera
Segun (Morales Castro & Morales Castro, 2014) los planes se crean, se examinan y se modifican
una y otra vez, el plan final serd un resultado negociado entre todas las partes que conforman los
procesos, es asi que la planeacidn financiera es un proceso interactivo. El proceso de la planeacién
financiera tiene dos etapas: planes a corto (presupuesto de efectivo) y largo plazo (Planeacion de
utilidades)
e Presupuesto de efectivo: a través de esta herramienta se conoce si existe déficit o superavit
en cada uno de los meses cubierto por el prondstico. Demuestra las entradas, salidas y
saldos del efectivo de la empresa en un periodo dado, proporcionando liquidez confiable,
informacidn del movimiento futuro de la empresa, ademas indica cuando la empresa tendra
la necesidad de efectivo a corto plazo, y por lo tanto buscar su financiamiento en caso de
déficit o inversiones temporales por los recursos excedentes que puede tener la entidad.
e Planeacién de Utilidades (Estados Financieros Proforma): se basa en conceptos de
acumulacidn para proyectar las utilidades de la empresa y toda la situacion financiera.
Tanto accionistas, acreedores y administradores de la empresa prestan atencidn a los

estados proforma.

Ingelab, no cuenta con un proceso establecido para desarrollar presupuestos para ninguno de
los estados financieros, lo cual ha hecho que su planeacién y direccionamiento no tenga ningun objetivo
financiero claro por el cual deba trabajar e implementar estrategias. Esto ha generado que la empresa
adquiera un alto riesgo financiero, pues, al no tener las metas y los factores que le permitan conocer su

situacidn, genera una pérdida econdmica tanto para el empleador como para los empleados.
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3.2. Herramientas de control

Sin lugar a duda, la contabilidad se puede conceptualizar como una herramienta de control
financiera necesaria en cualquier empresa. Se utiliza para llevar cuenta y razén de las operaciones
monetarias que realiza una empresa, en un proceso de clasificacién, registro, cuantificacion de esas
operaciones y finalmente presentacion de la informacion que resulte, en estados contables que se
denominan estados financieros.

Es asi que, Ingelab cuenta con un catalogo de cuentas contables que le permite controlar cada
movimiento que se realiza en la empresa, misma que se soporta con el software “Fenix”, el cual se ha
adaptado a sus necesidades tanto administrativas como financieras que ha tenido la empresa en el
transcurso de los anos.

3.2.1. Catdlogo de cuentas al 2018

Pedro Zapata afirma:

Cuenta es un formato con término (nombre o denominacién objetiva) usado en contabilidad para
registrar, clasificar y resumir en forma ordenada los incrementos y disminuciones de naturaleza
similar (originados en las transacciones comerciales) que corresponden a los diferentes rubros
integrantes del activo, pasivo, patrimonio, rentas, costos y gastos. (Contabilidad General, 2008, pag.
23)

Es asi que la empresa Ingelab para el afio 2018, ha requerido el listado de cuentas para su giro
de negocio, de acuerdo a la transaccionalidad que ha tenido en el transcurso de los afios, mismo que se
puede apreciar en el Anexo No.1.

El catdlogo de cuentas que maneja la empresa ha permitido la elaboracion de los estados

financieros, tanto el balance general como el estado de resultados.
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3.2.3. Sistemas Informativos Financieros al 2018

Las organizaciones hoy en dia son muy dindmicas, constantemente cambian su caracter, se
expanden, se fusionan, amplian sus productos, etc, esto sumado a que continuamente sus procesos
internos son regulados con nuevas normas o estandares definidos por entes de control externos.

Es asi que el desarrollo de software tiene un reto interesante al momento de abordar los
requerimientos que permitan acomodarse a los cambios y ajustarse a las necesidades de cada empresa,
de tal manera que permitan almacenar y generar informacién.

El sistema informatico que maneja la empresa Ingelab es “Fenix”, mismo software que utilizan
para el manejo de inventarios, contabilidad, facturacién, cartera, administracién de cheques post
fechados, balances, entre otros. Este sistema ha sido manejado desde al afio 2009, y ha requerido
ciertos ajustes que permita adaptarse a las necesidades y requerimientos del giro del negocio.

Este software no genera informacion de indices financieros, pero puede ser adaptado para que

genere este tipo de informacidn para que sea mas eficiente la generacion de este tipo de datos.

3.3. Herramientas de Analisis Financiero

Para que las decisiones relacionales de las empresas sean congruentes con los objetivos, los
directores financieros deben contar con herramientas para el andlisis. Tanto las empresas como los
proveedores externos de capital (acreedores e inversionistas) deberan realizar el analisis de los estados
financieros, mismos que serdn diferentes segun el interés de las partes involucradas. Aun cuando el
analisis financiero varia de acuerdo con el interés particular de los analistas, siempre implica el uso de
diferentes estados financiero, principalmente el balance general y estado de resultados. (James C. Van
Horne, 2002)

Ingelab, para su andlisis financiero toma como base los dos estados financieros que genera:

Balance General y Estado de Resultados. Sin embargo, seglin se pudo apreciar en el capitulo 2, la
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empresa requiere que se integre al flujo de efectivo, de tal manera que le permita conocer su fuente
real de ingresos, gastos y su saldo de caja disponible para la toma de decisiones; asi como también los

indices financieros.

3.4. Analisis FODA de la Administracién Financiera

Segun (Fred, 2013) la matriz FODA es una de las herramientas que conforma la segunda etapa
de adecuacion de la estrategia, la primera es conocida como la etapa de los insumos. El analisis FODA es
una herramienta que permite definir un cuadro de la situacién actual del objeto de estudio (persona,
empresa u organizacion, etc.) permitiendo de esta manera obtener un diagndstico preciso para la toma
de decisiones acordes con los objetivos y politicas formulados.

Asi a continuacién se presenta una matriz FODA de la empresa Ingelab, en base a las razones

financieras y los analisis realizados en el capitulo 2 y en el presente capitulo.

Figura 56

Matriz FODA Ingelab
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Fortalezas

#Sélidos niveles de solvencia reflejados en su liquidez

ePotencial de crecimiento

eConocimiento y experiencia del mercado

eAdquiere descuentos por pronto pago con proveedores
eDisponibilidad de Inventarios para cubrir la demanda del mercado
eAdecuada infraestructura

eCuenta con un sistema contable adecuado para la empresa

Oportunidades

*Otro ingresos mediante inversiones

eExistencia de problemas de salud por nuevas enfermedades o virus

eAcceso a zonas rurales

*No hay restricciones en importaciones de insumos médicos

*Manejo de Herramientas financieras para la toma de decisiones

eInnovacién y desarrollo de nuevos productos para analisis de pruebas de laboratorio.
eMejorar el posicionamiento en el mercado

Debilidades

*No hay manejo de Flujo de Caja

eFalta de Planificacion Estratégica

eFalta de Politicas

eFalta de informacidn financiera

eFalta de gestidon de cobros

eAusencia de manuales de procedimiento

INUEWENES

eCambio de leyes de aduanas

eCambio de ley tributaria

eAdquisicion de exclusividad en la distribucién de marca
eIngreso de nuevas competencias en el mercado

Los estados financieros que presenta Ingelab, demuestra que tienen un adecuado capital de
trabajo, lo que le ha permitido cumplir con sus obligaciones, tanto con instituciones del estado o
empresas publicas, empresas privadas y del exterior, quienes son sus proveedores, accediendo a
importantes beneficios como es el caso de los descuentos y productos adicionales que ayudan a su
inventario.

Su desenvolvimiento en el mercado ha hecho que su marca logre mayores niveles en ventas
como se presenta en el figura 38 del capitulo 2, obligando a la empresa a abastecer sus inventarios para

poder cubrir la demanda existente. Es asi que, la empresa amplié sus instalaciones con bodegas amplias



124

y adecuadas que permiten mantener al inventario en dptimas condiciones, y a la vez, poder realizar los

mantenimientos necesarios de los equipos e insumos.

Ingelab, al no contar con una planificacion financiera, ha hecho que presente algunas
dificultades, como es el caso de no conocer con cuanto efectivo realmente cuenta. Al implementar una
planificacion financiera hard que la empresa comience a direccionar su rumbo y a corregir procesos mal
ejecutados como es el caso de su gestion de cobros y pagos, asi como el manejo de su plan de cuentas;
y, a la vez podrd incorporar nuevas estrategias que permitan optimizar los recursos financieros, de tal
manera que, el trabajo que realicen a diario sea eficiente y vayan de acuerdo a los objetivos que tiene la
empresa.

Asi también, el incorporar herramientas financieras hace que la informacidn para su analisis sea
eficaz.

La empresa tiene que estar prevenida ante posibles cambios en las leyes, ya sean con respecto a
las Pymes, aduanas o tributariamente.

Para una adecuada planeacion financiera de la empresa Ingelab, se recomienda seguir el modelo
gue se ha tomado como referencia a lo mencionado por Arturo Morales Castro y José Antonio Morales
en su libro de Planeacién Financiera del afio 2014, mismo que se resumen en el figura 54 al inicio del

presente capitulo.

El giro del negocio de la empresa esta dentro de un mercado donde las importaciones de
insumos médicos no se encuentran restringidas, pues es un recurso de primera necesidad y la
fabricacion de los mismos aln es escasa en el Ecuador. Las negociaciones pueden dar un giro al dar

exclusividad de marca algun proveedor nuevo en el mercado, por lo que Ingelab debe implementar



planes de accidn ante ciertos escenarios que puedan afectar su giro de negocio como lo ha venido

haciendo.

Figura 57

Balance General Simed S.A. 2018

LTINS Y FRATEIAE S
T

T RESORE P L TR PR
EPDAD S D PARTICIPADION

. s T = o P pr

- S AMecesita Ay
| Sursnevesvon Frvso e
GIMED S A
riorracon [ fadot uromoy
®_. s INFORMACHIN ESTADOS FINARCIERDS DE LA COMPARLY
B
T e I N
Iifada Fifincinns cornipondscts il ata:
.wﬁ i {vwris Covviab's |mﬁ o Cwmrin Covviabls |-'I'-bf
1EHDE ST VALY [T | |
15 WRLOBES D TETUILASEAACEN [F PR TICIMERN [
pe-

Ll
(-1 ]

Nota: Superintendencia de Compaiiias

El incursionar en las inversiones puede hacer que la empresa Ingelab, en el mercado de
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distribucién de insumos médicos sea una empresa generadora de valor, pues al validar la informacion de

la competencia no muestra un importante movimiento de inversiones, como es el caso de Simed S.A,,

empresa que se encuentra en las primeras posiciones del mercado segun se observa en la Tabla No.1.
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Figura 58

Andlisis Activos 2018 - Ingelab vs. Simed S.A.

Activos
100%
50%
0%
INGELAB SIMED S.A.
] CORRIENTE 88% 84%
E ACTIVONO . .
CORRIENTE 12% 16%

Nota: Superintendencia de Compaiias

Dentro sus activos el valor que presenta como inversiones corresponde a USD 2.500,00 mismo

valor que consta dentro de renta fija y es un certificado de inversién como se observa en el figura 59.

Figura 49

Balance General Simed SA - Activos Financieros

Informacion Estados Financieros

@ INFORMACION ESTADOS FINANCIEROS DE LA COMPANIA
v

Estado Situacion | Estado Resultados | Estado Flujos Efectivos | Estados Cambios Patrimonios

Estado Financiero correspondiente al afio: 2018

Cadigo de la Cuenta Contable Nombre de la Cuenta Contable Valor

101020101 RENTAVARIABLE 0.00
1010201010 VALORES DE TITULARIZACION DE PARTICIPACION 0.00
1010201010 ACCIONES Y PARTICIPACIONES 0.00
1010201010 OTROS 0.00
1010201010 INVERSIONES EN EL EXTERIOR 0.00
1010201010 UNIDADES DE PARTICIPACION 0.00
1010201010 CUQTAS DE FONDOS COLECTIVOS 0.00
101020102 RENTAFLIA 2,500.00

Nota: Superintendencia de Compaiiias
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De igual manera se observa que la competencia tiene distribuido en igual porcentaje sus activos
corrientes y no corrientes, segln se observa en el Figura 57, misma informacién obtenida desde la

pagina de la Superintendencia de Compaiiias.

Figura 60

Andlisis Pasivos y Patrimonio 2018 - Ingelab vs. Simed S.A

Pasivos y Patrimonio
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INGELAB SIMED S.A.
| PASIVO 37,48% 68,17%
m PATRIMONIO NETO 62,52% 31,83%

Nota: Superintendencia de Compaiias

En lo que corresponde a sus pasivos y patrimonio, Simed S.A. tiene mayor porcentaje en sus
pasivos, mientras que Ingelab es lo contrario, esto nos demuestra que los activos que maneja Simed S.A.

estdn siendo financiados por terceros.

Por otro lado, se puede verificar que Simed cuenta con una planificacién financiera, pues, se
confirma su participacion en mercado de valores en lo que corresponde emisiones de obligaciones, es
decir, el medio por el cual realiza su financiamiento. La calificacién obtenida por el calificador de riesgos

Bank Watch Ratings S.A. es de AA+ al afio 2018.
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Tabla 25

Resumen Financiero Simed S.A.

Activos [USD MM) 402 430
Ventas (USD MM) 423 443
Margen EBITDA (%)  24.47% 27.13%
ROE (%) 21.48% 13.45%
[[if;‘da’ Capializacion  4q a5e 53.12%
E{I;G.' Deuda Fin CP 0.60 .04
Cash + FCL neto /

Deuda Fin CP (X) 018 073
Deuda Financiera Total

Ajsiada EBITDA =~ 122 129
Dewda Financiera Tolal 215 226

AjustadaFFO (x)

Nota: Simed S.A.,elaborado por Bank Watch Ratings S.A.

El sector de la salud al que atiende la empresa es poco sensible al ciclo econémico y es
estratégico para el Estado, por lo cual, en los ultimos afios, éste ha crecido de forma importante
independientemente de los cambios en el entorno econémico del pais. Esta estabilidad se refleja en sus
indicadores de generacidén operativa, que son sdlidos y con ligera tendencia a mejorar.

SIMED S.A. ha podido mantener un muy importante posicionamiento en el mercado tanto por
su trayectoria y al hecho de que tiene representaciones exclusivas para la venta de equipos e insumos
médicos y de diagndstico de marcas reconocidas internacionalmente, que generan barreras de entrada
para nuevos competidores. Al ser un mercado altamente especializado, el nUmero de participantes
donde se desarrolla el negocio, es mas limitado.

Segun datos de la calificadora Bank Watch Ratings S.A, cerca del 60% de las ventas de SIMED se
realizan a instituciones pertenecientes al sector publico. Esta concentracion le expone a riesgo de
retrasos en cobros por contracciones en la liquidez estatal o cambios regulatorios. Como mitigantes se
consideran la importancia estratégica y social de la atencién de salud, y el hecho de que no existen

sustitutos claros para los productos e insumos que vende la empresa.
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El bajo nivel de endeudamiento segun datos de la tabla 29, le da al emisor flexibilidad financiera
y le permite mitigar los riesgos asociados a la necesidad constante de realizar las inversiones para
renovar equipos colocados y crecer en ventas, asi como a escenarios de reduccion en los flujos de cobro
desde el sector publico, que ya ha mostrado este comportamiento por el deterioro de las cuentas
fiscales.

Segln Bank Watch Ratings S.A., los requerimientos de capital de trabajo provenientes de
inventario y cuentas por cobrar y las inversiones en equipos que debe realizar la empresa generan
mayor presién de liquidez en épocas de crecimiento en ventas. Se espera que las nuevas emisiones en el
mercado de valores ayuden a la empresa a mejorar su posiciéon de liquidez. El riesgo de refinanciamiento
estaria mitigado por la posicidn de la empresa en el mercado y su posicién financiera, que le hacen un
buen sujeto de crédito para el sistema bancario.

Asi, Bank Watch Ratings S.A. confirma que la perspectiva de la calificacion es estable para Simed
S.A.; sin embargo, esta podria verse afectada si es que, debido a factores externos o decisiones de la

empresa, el endeudamiento se incrementara.

Asi, las caracteristicas de emisiones calificadas a Simed S.A. para el mercado son:
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Tabla 26
Caracteristicas de la Emision Calificada

Quinta Emisidn de Obligaciones (2018)

Emisor: SIMED 5.A.
Clase Clase A
Monto Total Emisidn: 4,000,000.00
Plazo de la Emisidn: 1080 DiAs
Periodiddad Pago de Capital Trimestral
Periodiddad Pago de Interés Trimestral

Sistema francés, pagos

Tipo de Tabla de Amortizaddn trimestrales iguales

Tasa de interés 7.5% fijo anual
Forma de Céloulo Interés 30/360
Garantia: General
75% para reestructuracion de
e fi .
Objeto de Ia emisién pRsnis firentsme

bancarios, y 25% para
inversion de capital.

Agente Pagador : DECEVALE 5.A
Rep. Obligacionistas: Bondhalder Eipresentm tive

Nota: Bank Watch Ratings S.A.

Asi, para la quinta ocasién que Simed emite obligaciones, el emisor obliga a la empresa a:

1. Establecer las siguientes medidas cuantificables en funcién de razones financieras para

preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador promedio de liquidez o circulante, mayor o

igual a 1, a partir de la autorizacién de la oferta publica y hasta la redencién total de los

valores; y,
b. Los activos reales sobre los pasivos exigibles deberan permanecer en niveles de

mayor o igual a 1, entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser

liqguidados y convertidos en efectivo.
2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

3. Mantener, durante la vigencia del programa, la relacién activos libres de gravamen sobre

obligaciones en circulacion, segln lo establecido en el Libro Il de la Codificacidn de las Resoluciones

Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.
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Asi mismo, el incumplimiento de los resguardos antes mencionados dard lugar a declarar de
plazo vencido a todas las emisiones. El emisor se compromete adicionalmente a mantener
semestralmente un indicador promedio de Pasivo/Activo menor o igual a 0.85 a partir de la autorizacidn
de la oferta publica y hasta redencién total de los valores.

Esto obliga y responsabiliza a Simed S.A. a mantener un adecuado direccionamiento financiero,
gue permita alcanzar los resultados tanto de la empresa como las obligaciones establecidas para
mantener las emisiones en el mercado de valores.

Para Ingelab, el caso de Simed S.A., es un adecuado modelo a seguir, pues su experiencia en el
mercado, le ha permito posicionarse como una de las mejores de su sector y poder incursionar en
mercado de valores, teniendo ventajas financieras competitivas que le ha llevado a buenos resultados.

El manejo de adecuadas herramientas, bases, politicas, procesos y sobre todo una planeacion
financiera hara que Ingelab pueda direccionar su camino y tener informacién efectiva que le ayude a la
toma de decisiones oportuna, para que pueda aprovechar las oportunidades que el mercado tieney
lleve asi, a mejorar su desenvolvimiento financiero administrativo.

Para efectos de esta tesis se recomendd a la empresa Ingelab iniciar la actualizacién de su
informacién con el estado de situacion financiera terminado el 31 de diciembre de 2018 e iniciar a partir
de enero de 2018 la reexpresion formal que debe realizarse cada mes, esto con la finalidad de que tanto
el balance general como el estado de resultados que se preparen mensualmente refleje datos reales de
manera que, se pueda tomar medidas correctivas mediante la implementacién de politicas y procesos

gue ayuden a mejorar el manejo de los datos financieros.



Figura 61

Andlisis Estado de Resultados 2018 - Ingelab vs. Simed S.A
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Nota: Superintendencia de Compaiias

Otros
Ingresos

582.045,94

Utilidad
Operacional

175.851,63
7.227.396,5
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En el figura No. 61 se observa claramente que Simed S.A. al ser persona juridica, las cifras de las

ventas son mucho mas altas que las que presenta Ingelab, asi mismo sus costos y gastos van de la mano;

sin embargo, Simed S.A. si presenta un importante valor en la cuenta de otros ingresos, con lo cual se

puede confirmar que Ingelab debe realizar una planificacién financiera que aporte valor a este tipo de

rubros.

Tabla 27

Diferencias entre Simed SA e Ingelab

SIMED INGELAB
i . Persona Matural Obligada a
Tipo de Empresa Persona Juridica o
llevar contabilidad
Presente en el mercado - ,,
" 35 Anos 21 arios
(Anos)
Cficinas Pera y Ecuador Ecuador
Participacion en Mercado de ,
Si No
Valores
Margen Neto 0,05 0,03
ROE 14,91% 4,456%
ROA 4,74% 2,79%

Nota: Superintendencia de Compafiias y Empresa Ingelab
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En la tabla 27 se observa las diferencias mds importantes entre Ingelab y Simed SA, pues los 15
afios de diferencia que lleva Simed SA en el mercado han hecho que su experiencia y posicionamiento
en el mercado le lleve a sus metas. Simed SA ha ganado mercado no Unicamente en Ecuador, sino
también en Perd, pais en el que lleva ya 5 anos.

Con ello es importante que Ingelab tenga una planificacién definida para todos sus ambitos,
sean financieros, como comerciales e institucionales; de manera que, con ello pueda lograr identificar a
donde quiere llegar, en que tiempo y como lo har3, sin ello serd imposible que la empresa tome un
rumbo diferente por el cual esta encaminada.

La planificacién financiera sera su parte mas importante que le llevara a tomar decisiones para
todas las areas, pues sus indices financieros alertaran a las gerencias de donde se debe corregir para
lograr llegar a la meta. Es por ello que, debe comenzar a realizar reportes financieros que le aporten la
adecauda informacidn para conocer al cien por ciento el estado de la empresa, pues como se lo
menciond anteriormente sus dos Unicos estados con los que cuenta no basta para su toma de
decisiones. Es asi que se recomienda la implementacién del Estado de Flujo de Efectivo, Flujo de Caja,
Estado de Cambios en el Patrimonio y los indices o indicadores financieros.

Ingelab debe tomar como referencia a la empresa lider del mercado para saber a donde debe
dirigirse, que en este caso es Simed SA, identificar las oportunidades que tiene, implementarlas e

innovarlas.
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Capitulo IV
5. Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

e Las empresas pequefias y medianas se caracterizan por contribuir directamente al
emprendimiento y a generar fuentes de empleo, asi mismo, se las identifica por el nimero
de empleados, valor monetario bruto de las ventas anuales y de sus activos. En el Ecuador
una pequefia empresa tiene de 9 a 49 empleados, su valor bruto en ventas anuales va de
USD 100.001 a USD 1,000.000 y el monto de activos van de USD 100.001 hasta los USD
750.000; mientras que, las medianas empresas tienen de 50 a 199 empleados, ventas
brutas anuales de USD 1,000.001 a USD 5,000.000, y activos de USD 750.001 a USD
3,999.999, segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
Asi también, el capital de las Pymes es proporcionado por una o dos personas que
establecen una sociedad quienes son responsables de dirigirlas. Su administracion es
empirica y las posiciones jerarquicas que mantienen generalmente son ocupadas por
familiares, lo que distorsiona la comunicacién y causa problemas en las decisiones y en la
linea de autoridad.
Generalmente las operaciones de las Pymes son Unicamente en el mercado local. Adicional,
se caracterizan por la falta de politicas adecuadas para su desarrollo; sin embargo, tienen la
flexibilidad y adaptabilidad a cambios en el entorno econémico, social y politico y
condiciones de mercado, por lo que contribuyen a aliviar las tensiones y crisis de orden

social, dinamizando la economia.

e El mercado financiero, es el espacio donde por medio de leyes, normas y reglas se puede

realizar intercambios de instrumentos financieros, mismos que de acuerdo a los productos
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qgue oferten toman un nombre. Es asi que, en los mercados financieros se presentan
compradores de diferentes productos como son: papeles comerciales, acciones, divisas y
bonos. La fuerza de la oferta y demanda que exista en el mercado mundial determinara los
precios que se puedan dar, asi como también la recaudacion de financiamiento para las
empresas y los gobiernos, y la transferencia de liquidez y de riesgo.

La funcién de los mercados financieros, es la intermediacidn entre las personas o empresas
gue tienen excedentes y quienes necesitan de financiacion.

En el Ecuador el mercado financiero se conforma de dos grandes grupos: Mercado de
Dinero y el Mercado de Capitales. El mercado de capitales, es representado por las Bolsas
de Valores de Quito y Guayaquil, asi mismo todos los actores necesarios para poder transar
papeles, titulos, representativos de los activos financieros de las empresas cotizadas en la
bolsa; mientras que el mercado de dinero es representado por las instituciones financieras.
Asi, el mercado de valores ecuatoriano se cred con la finalidad de ser una herramienta para
que los actores pertenecientes a la sociedad encuentren recursos que les permitan financiar
sus proyectos o diferentes actividades econdmicas. En Ecuador este objetivo no se ha
cumplido en su totalidad ya que como se evidencia en la investigacion, las empresas que se
benefician de este mercado son empresas con un patrimonio establecido y sus niveles de
ventas superan los 3 millones de ventas mensuales. A ello se suma que, del monto total
negociado en los ultimos afios, el sector que se ha beneficiado ha sido el sector publico,
correspondientes a bonos de deuda interna o diferentes emisiones de documentos
realizadas por el Estado.

Después de realizar el analisis en cuanto a las preferencias de financiamiento de las
pequefias y medianas empresas, se evidencid que este segmento empresarial prefiere

financiarse en primer lugar mediante una entidad financiera privada; en segundo lugar
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prefieren el financiamiento mediante una institucién publica; en tercer lugar prefieren el
financiamiento de otras fuentes que no exijan garantias como es el caso de los mercados de
valores, y por ultimo prefieren el financiamiento mediante instituciones no reguladas por la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

En el mercado de valores se negocian titulos de renta fija y renta variable, mismos que son
inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en las subastas especiales
debidamente reglamentadas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera y
las normativas emitidas por las Bolsas de Valores de Quito y/o Guayaquil. Una de las
ventajas, es el costo ya que el interés seria alrededor del 4% y su rendimiento alcanzaria
hasta un 9%. Ademds, también se tiene como beneficio las garantias ya que las empresas
pueden utilizar sus cuentas por cobrar o los inventarios como respaldo de la emisién de
papeles para obtener financiamiento.

El mercado monetario es el conjunto de mercados financieros (bancos, cooperativas, entre
otros) donde se intercambia activos financieros de corto plazo, y su renta es Unicamente
fija, por tal motivo son de bajo riesgo, pero de poca rentabilidad. Para poder acceder al
mercado monetario las Pymes, generalmente tienen que cumplir con requisitos estipulados

por cada una de las instituciones, es decir, su accesibilidad es mas compleja.

Ingelab no cuenta con una planeacidn financiera, por lo que existe ausencia de manuales y
politicas que le permitan una adecuada administracion. Los pocos manuales y politicas con
lo que cuenta la empresa estan desactualizados y no hay cumplimiento de los mismos,

llevando a la empresa a perder el control de su direccidn, de su rentabilidad y utilidad.
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Actualmente la administracion financiera de la empresa se basa en la informacién
administrada por el software Fenix, por el cual ha podido controlar, gestionar y tomar
decisiones. Asi mismo, los instrumentos financieros con los que cuenta para su andlisis son
escasos, pues genera Unicamente estados de situacidn y de resultado una vez al finalizar el

periodo.

La empresa ha tenido aumento en sus ventas en los Ultimos cuatro afios. Amplié sus
instalaciones con bodegas adecuadas que le permitan mantener el inventario en éptimas
condiciones, y asi poder realizar los mantenimientos necesarios de los equipos e insumos.
Los estados financieros y su respectivo analisis demuestran que Ingelab cuenta con
suficiente liquidez, por lo que le ha permitido cumplir con sus pagos.

El sistema contable con el que cuenta la empresa se adapta a las necesidades que ha tenido
la empresa en el transcurso de los afios, lo que ha hecho que la informacién sea verazy
oportuna. Sin embargo, sus politicas y manuales estan desactualizados y fuera del alcance
de las necesidades que hoy en dia tiene la empresa, por lo que tiene la necesidad de crear
nuevas politicas y manuales que le ayuden a mejorar su gestion.

No tiene una planificacidon financiera, por lo que sus herramientas financieras son escasas.
Es asi que, la empresa tiene que estar prevenida ante posibles cambios en las leyes, ya sean
con respecto a las Pymes, aduanas o tributariamente.

Ingelab al incursionar en el mercado de valores, y teniendo al afio 2018 un indice de liquidez
de 2.8, puede invertir por medio de la compra de titulos, mismos que generarian
rendimientos adicionales para la empresa y le ayudarian a gestionar de mejor manera sus
recursos. De igual manera, al realizar una comparacién entre el financiamiento de una

PYME a través de una entidad financiera privada y el mercado de valores ecuatoriano, se
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obtuvo que la mejor opcidén en cuanto a costos es la del mercado de valores ya que el costo
de financiamiento por medio de una emision de pagarés (titulo valor mas usado por las
pymes) es menor en 6,57 puntos porcentuales debido a las condiciones que le mercado de
valores ofrece a las pequefias y medianas empresas dentro de su registro especial bursatil.
Aun considerando los respectivos costos y gastos en los que ya se incurren en la emision
dentro del mercado formal de valores, donde se consideran los costos por calificacion de
riesgo, estructuracién financiera y legal, colocacidn y otros, el porcentaje del costo seguiria
siendo menor. Cabe recalcar que los costos de emisidn pueden variar dependiendo del
titulo valor que se escoja para financiarse, todo depende de la necesidad de la empresa,

segln la estructura de su balance.

Recomendaciones

Implementar una planeacion financiera que le ayude a direccionar, gestionar, controlary
medir las metas de la empresa.

Actualizar sus manuales y politicas para controlar los procesos.

Generar estados financieros mensuales para tener una informacién mas efectiva para la
toma de decisiones.

Incorporar a sus estados financieros el Flujo de Efectivo y como herramienta financiera al
Flujo de Caja, de tal manera que le permita conocer los usos y las fuentes del efectivo que
tiene.

Incursionar en el mercado de valores para gestionar y administrar eficientemente nuevos
rendimientos que permitan a la empresa ser mas proactiva.

Por parte del mercado de valores, es recomendable generar campafias de difusidn
informativa en cuanto a la factibilidad y beneficios del financiamiento dentro del mercado de

valores. Asi, al dar a conocer que esta posibilidad de financiamiento es factible para las
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pequefias y medianas empresas, el impacto que se podria tener si un gran porcentaje de las
empresas con estas caracteristicas decidiera incurrir en el financiamiento bursatil seria
positivo, pues ahorrarian costos, mismos que podrian ser invertidos en diferentes actividades

propias del giro del negocio.
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