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RESUMEN

“ESTUDIO DE VALORACION FINANCIERA EMPRESARIAL DE LA
COMERCIALIZADORA INCOREACABLES CIA LTDA” est4d basad en
calculos financieros generalmente aceptados, gueitea determinar el valor del

mercado, en un lapso de tiempo expresandolo a tigmgsente.

INCOREACABLES CIA LTDA es una empresa €S una ersgre
importadora y comercializadora cables para uso tralés, telefénico y

comunicacion (fibra dptica) a nivel nacional.

Durante el andlisis macroeconémico y microeconémem® logro
determinar que la empresa, ha manejado escené#imkes, debido a las politicas
impuestas por el gobierno a través del tiempo zaddi, en cuanto a la restriccion

de importaciones, afectado de manera directa laalatad de la compafiia.

Mediante el analisis interno de la empresa puetlerrdanarse fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas que la cdmpi@he y que se deben
tomar en cuenta para su mejoramiento continuoisfae¢r de mejor manera a la

principal razén de ser “el cliente”.

El andlisis financiero, determina la situacion emuita actual de la

compafia, con indices que ayudaran a obtener wn redl y conocimiento del

estado financiero de INCOREACABLES CIA LTDA.
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Mediante el trabajo de valoracion financiera emgmiak se pudo obtener

como resultado:

+ Diagnostico financiero de la empresa del 2011 y22@bnde se evidencia
a pesar del escenario dificil rentabilidad.

+ La determinacion del valor segun el valor patrinmbneto

+ La determinacion del valor mediante la posibiliddel generar flujos
futuros proyectados

+ La determinacion del valor de mercado de la empresa
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ABSTRACT

"The financial evaluation of the company INCOREAQAES CIA LTDA" is
based on accepted financial calculations for deteng the market value over a

period of time expressed in present time.

INCOREACABLES CIA LTDA is an importer and distritar of

electrical wires for telephone and communicatidie(f optic) nationwide.

After a macroeconomic and microeconomic analysis,
INCOREACABLES CIA LTDA. has handled difficult scemas due to the
policies imposed by the current government, like thstriction of imports. In
conclusion, the new import rules, affects the malijective and nature of the

company.

After determined the company's internal analyseled SWOT
(strengths, weaknesses, opportunities and threfiftSJOREACABLES CIA
LTDA needs to develop customer satisfaction stiategand improve the
relationship between the company and current custom In  fact,
INCOREACABLES CIA LTDA needs to focus on havingatisfied customer all

the time.



Financial analysis determines the current econositigation of the
company through indexes that helps to get themaaket value of the company

and understanding of the financial status of INC@AREBLES CIA LTDA.

Through the work of corporate financial evaluaticesult could be
obtained:
+ Financial analysis of the company's 2011 and 26h&h showed a profit
despite the difficult scenario.
+ The determination of value based on net asseevalu
+ The determination of value by the ability to gexterfuture cash flows
projected.

+ The determination of the market value of the camypa
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CAPITULO |

INTRODUCCION

En la actualidad la tecnologia, la globalizaciomtegracion de los mercados en
economias mundiales, ha traido consigo una seri€odeéiciones, como la
implementacion generalizada de las NIC (Normas rraigonales de
Contabilidad), NIIFS (Normas Internacionales ddnimrmacion Financiera), el
desarrollo creciente del Private Equity (activossistentes en valores de renta
variable en la operacidn de las empresas que Eanan una bolsa de valores) y
el Capital Riesgo (forma de financiar empresaseagii@n naciendo y que no tienen
un historial que permita confiar en sus resultaddepido a la incertidumbre
ocasionada por los cambios acelerados, la valoragd& empresas ha tomado
mucha importancia, puesto que se encuentra ligadataimente a la economia

ecuatoriana.

La valoracion empresarial es el proceso mediahtaia se busca la el
precio de los elementos que constituyen el patrionale una compaiiia, sus
operaciones, u otra caracteristica capaz de serada. La valoracion es de gran
importancia tanto para el propietario como paranuersionista, y mas aun si la
empresa no cotiza en bolsa ya que esta ayuda a ehedilor econémico actual
de la riqueza que posee y proyectar medidas derang@jento en cuento a la

direccion.



El tema de la valoracion de empresas que no seeetran cotizadas en
bolsa, es un tépico no desarrollado con plenitudwestro pais, consecuencia de
la falta de conocimientos financieros, por estabmase quiere presentar la

valoracion de una empresa real de la ciudad deQuit

La valoracion de empresas es la aplicaciéon de émiettos sélidos en
finanzas, mercados, econdmicos y estadisticos,soqjue como herramienta de

evaluacion los resultados de la compafia.

1.1. ANTECEDENTES

Hoy en dia muchas compafias se han visto afectpdasla falta de
financiamiento, dada a la tendencia globalizadé&adsconomia, donde el sector
financiero ha elevado sus estandares de para disnghriesgo financiero al

otorgar financiamiento, disminuyendo de maneracthrel desarrollo empresarial.

Siendo Ecuador un pais considerado en vias derdésaes notable la
desvinculacion que existe en cuanto al ambito ire@o mundial donde a diario
se cotiza en bolsa, se realizan compra ventasrdpaidas, un factor que ayuda a
este desvinculacién es la generacion nuevas coamafievos métodos de
produccion, desarrollo de tecnologias, que hacers ificil la direccion
financiera en cuanto a mejora continua. Y esto gemeertidumbre al momento
de la toma de decisiones, que en su momento puegeesentar el éxito o la

ruina de una empresa.

La principal causa es la falta de cultura finar&iein empresario no puede

mejorar su compafia sin conocimiento de su estati@lafinanciero, tampoco



puede pedir financiamiento o vender su empresasty @esarrolla un obstaculo
para la aspiracion de crecimiento, tomando en eugué las empresas pequefias y
medianas son una fuente importante de empleo y&a gapacidad de desarrollo

empresarial, es un factor directo que afecta adfzua

INCOREA Cia. Ltda., es una empresa comercializadi@aalambres y
cables ubicada en la ciudad de Quito y y partiapaan el sistema econdmico del
Ecuador, que brinda sus productos a la comunidadnipendo satisfacer sus
necesidades mediante la entrega eficiente y omodarios articulos que ofrece y
gue son respaldos por un grupo de profesionaleproonetidos con el éxito y las
exigencias del mercado. La Empresa Incorea pedeslegrupo de empresas que
no cuenta con un valor real de mercado que le permansparentar balances y

posibilite fuentes de financiamiento externa y/ci@taria.

1.2.JUSTIFICACION DEL PROYECTO

Una de las necesidades mas apremiantes para lassamgn la actualidad es
obtener financiamiento para las actividades empedss, problema que cobra

cada vez mayor importancia en la actividad econaménuestro pais.

En Ecuador la micro, pequefia y mediana empresa estdidades
generadoras de empleos y su desarrollo fomentariesto econdmico, que a
pesar de tener diferentes actividades economicdmrseristo afectadas por las

medidas tomadas por los entes financieros pargantoréeditos.



Creando un conflicto en los planes empresarialededarrollo, por lo que
el presente proyecto de tesis se realizara com elef otorgar una alternativa de
financiamiento a través de la obtencion de la @&idn de la empresa, de tal
forma que se pueda obtener el verdadero valor @éenf@esa y asi poder tomar
opciones de negocios para obtener financiamienterrex a través de nuevos

SOCiosS.

A través del conocimiento del precio real, la rzpeactual de la empresa,
se obtiene ventajas al realizar diferentes negocmro la compra-venta de
empresas, donde al inversionista le interesa sElbestado actual y proyectarse

para conocer su rentabilidad.

1.3.0BJETIVOS

1.3.1. Objetivo General
Valorar la empresa INCOREA CIA. LTDA., mediante oniétodo econémico y

financiero adecuado, que determinen el valor deaderde la compaiiia

1.3.2. Objetivos Especificos
1. Realizar un diagnostico macroeconémico y microesooo
2. Realizar el analisis situacional de la empresa
3. Aplicar a la empresa Incorea Cia. Ltda., un métddovaloracién de
mayor aceptacion en el ambito financiero como ejoflde caja libre

descontado



1.4 MARCO TEORICO — CONCEPTUAL

1.4.1 MARCO TEORICO
INDICES FINANCIEROS O RAZONES FINANCIERAS
Los indices financieros o también conocidos cormzomas financieras se pueden
clasificar en cuatro grandes grupdtara, 2007)
s LIQUIDEZ
s ACTIVIDAD
< ENDEUDAMIENTO

% RENTABILIDAD

A.- RAZONES DE LIQUIDEZ
Miden la capacidad del negocio para cancelar sligagibnes inmediatas o a
corto plazo. En funcion dl grado de liquidez de los componentis activo

corriente, surgen dos indices que se muestrantangacion

1. RAZON CORRIENTE

SIGNIFICADO.- Mide la capacidad del negocio para pagar sus afiigas, en
el corto plazpes decir la capacidad que tiene el Activo corriggge solventar
requerimientos de sus acreedorfésara, 2007)

FORMULA:

i ] Activo Corriente
Razbn Corriente =

Pasivo Corriente

COMENTARIOS:

» Esta razon es una buena medida de la capacidadgdedg negocdo. Entre



mas liquido sea el activo corriente mas significags un resultado

Para su andlisis debe tenerse en cuenta la calidacaracter de los activos y
pasivos corrientes, en términos de su posibilidadahversion en dinerpla
exigibilidad segun la fecha de vencimiento de lalggaciones corrientes

Un indice #o indica rotacion lenta del capital de trabgjacumulacion de
recursos ocioso$o cual puede afectar la rentabilidad del negocio

Cuando se dispone de informacion sobre indicesmgesas que pertenecen
al giro del negocio de la empresa que se estazandl) serd necesario
realizar una comparacion con el promedio de las ngsma

Se dice que una razon corriente ideal puede sérsda 25 veces; 0 & que
por cada délar que se debe en el corto plazese 150 o 250 dblares como
respaldo.

Un comportamiento favorable de este indidebe mostrar una tendencia

crecientehasta ubicarse en el rango estandar.8e B5.

RAZON ACIDA O INDICE DE PRUEBA ACIDA

SIGNIFICADO .- Mide la capacidad inmediata que tienen los actoasientes

mas liquidos para cubrir los pass corrientes. Los activos corrientes mas

liquidos son
Efectivo en caja y bancosalores negociablescuentas por cobrar(Lara, 2007)

FORMULA:

Activo Corriente — Inventarios — Gastos Pagados por Anticipado

Raz6m Acida = . ,
Pasivo Corriente



COMENTARIOS:

Esta razén supone la o@rsion inmediata de los aobs corrientes mas
liquidos en dinergara cancelar las obligaciones del pasivoiente

La razdn acida es una medida mas exigente sobgeiidez del negocio

Una razon ideal puede ser de 1®d sea que por cada dolar que se debe en el
corto plazo se tiene 1 o 1.5 dodlares devastifacilmente convertibles en
efectivo.

Cuando se dispone de informacion sobre indicesmesas que pertenecen
al giro del negoo de la empresa que se esta analizasdod necesario
realizar una comparacion con el promedio de lasnass

Un comportamiento favorable de este indidebe mostrar una tendencia

crecientehasta ubicarse en el rango estandar de.3.allara, 2007)

CONCEPTO DE CAPITAL DE TRABAJO NETO

De gran interés para el empresario es el conceptragital de trabajo netga

gue permite determinar lasgonibilidad de dinero para solventar las operagone

del negocio en los meses siguienyefa capacidad para enfrentar los pasi

corrientes (Lara, 2007)

El capital de trabajo neto no es una razéonstituye un indicador

financiero y se obtiene mediante la diferenciaesgtractivo corrientg el pasvo

corriente:

Capital de Trabajo Neto = Activo Corriente — Pasivo Corriente



Analizando el valor del capital de trabajo net® podria afirmar que entre
mayor sea la diferencia entre activos corriegtpasivos corrientesnayor sera la
"liquidez". Sin embargcel empresario debe comprender que el capital dajora
no debe ser demasiado grangerque le puede significar tener recursos oci0sos
ni demasiado pequefio porque le puede crear obssaeulla actividad del

negocio. (Lara, 2007)

El valor del capital de trabajo neto varia consiilemente de una
empresa a otra, dependiendo del proceso de pradugde la politica de ventas

entre otros factores.

El nivel de capital de trabajo neto de una empredzera tener las siguientes

caracteristicas basicas:

v’ Ser positivo
v' Mantener un crecimiento afo tras agiemprey cuando esté ubicado

en un rango de indice corriente d& 4 2.5.

Al realizar el andlisis comparativo se debe comsida nivel interno de la
empresasegun se indicé anteriormente el monto dependa daturaleza de cada
empresa.

Cabe destacar que mientras mas predecibleslasamtradas de efem, menor

sera el margen de capital de trabajo neto que iret@empresa(Lara, 2007)



B.- RAZONES DE ACTIVIDAD

Las razones de actividad miden la eficiencia davarsion del negocio en las
cuentas del activo corriente. Esta inversion pusgtealta y para calificarla es
necesario conocer el niumero de veces que rotangjporplo, los inventarios
durante un periodo de tiempo que puede ser mersaragstral o anual(Lara,

2007)

Las cuentas del activo corriente tendran mas lepightre mas roten, es

decir, entre mas rapido se conviertan en efectivo.

Una técnica muy usual para evaluar la composic®érad cuentas por
cobrar y las cuentas por pagar, es el analisisntigiadad, el cual consiste en
disponer las cuentas por cobrar o por pagar dempaesa, en grupos basados en
su punto de origen, generalmente esta descomposgsd hace por meses,

corriéndola cuatro o cinco meses hacia atras.a(l2007)

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

SIGNIFICADO.- Mide con qué rapidez se convierten en efed@socuentas por
cobrar Al relacionar las ventas a crédito con el saldan@dio de cuentas por
cobrar nos da una primera aproximacion de la estructerarédito en la rama de

actividad. (Lara, 2007)



FORMULA:

Ventasacréditoanuales

r = PromedioCxC afioanteiro+ CxC afioultimo
2

RotacionCuentaspor Cobra

Cuando se dispone de datos uUnicamente de un sdbncbhael
denominador de la férmula se sintetiza en las asepbr cobrar del balance

respectivo.(Lara, 2007)

COMENTARIOS:

» Esta razén permite conocer el tiempo que efetirde se estan tomando los
clientes para cancelar los plazos que la empreseede al cliente, por tanto
proporciona informacion para&uar la calidad de los clientes que se tiene.

» Una rotaciéon alta indica una politica de cobreiga o clientes que pagan
oportunamentemientras que un resultado bajo podria ser el wbuie mantener
un cierto numero de cuentas de dificil cobi@mbién es posible que se esté
utilizando el crédito para generar ventas

* Un comportamiento favorable de este indidebe mostrar una rotacion
crecientehasta lograr una reduccion al minimo de atras@®rcdbroslo cual se
puede visualizar de mejor manera con el indicelasopmedio de cobros(Lara,

2007)

2. PLAZO MEDIO DE COBROS
SIGNIFICADO.- Mide el numero de dias que en promedio tardan liestes

para cancelar sus cuentgkara, 2007)
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FORMULA:

360
Rotacion Cuentaspor Cobrar

Periodo Promedio de Cobro =

COMENTARIOS:

2. Depende de la politica de venta a crédési por ejemplo sla empresa
concede un plazo de treinta di@ntonces treinta dias es el estandar para
comparar con eindice calculado y poder determinar los dias desatesn la
recaudacion

3. Un resultado optimo seria el tener un nimero mirdmaias de atraso en los
cobros, este minimo se consideraria hasta un mdejet0% de dias, entre el
resultado obtenidy e estandgrasi podriamos aceptar como una situacion
normal, seis dias de atraso para un estandar eletaeas de credito.

4. En términos generalesin numero de dias bajsignifica una recuperam
rapida de las deudas de los clientes.

5. Un ndamero alto, representa una lenta recuperacign un
problema de liquidez. Cuando se dispone de infadnasobre indices de
empresas que pertenecen al giro del negocio danf@esa que se esta
analizando, sera necesarmalizar una comparacion con el promedio de las

mismas. (Lara, 2007)

ROTACION DE | NVENTARIOS DE MERCADER IAS y PRODUCTOS
TERMINADOS

SIGNIFICADO.- Mide la rapidez con que el inventario medio de caderias
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(empresa comercial) o productos terminados (empmsaufacturera) se
transforma en cuentas por cobrar o en efect(Lara, 2007)

PARA EMPRESA COMERCIAL:

Costodeventas

Inventariodemercaderigarioanterior+ Inventariodemercaderiaanolltimo
2

RotaciénCuentagporCobrar=

Cuando se dispone de datos Unicamente de un sdbincbka el
denominador de la férmula se sintetiza en el irsemtde mercaderias del balance

respectivo.

4. PLAZO MEDIO DE INVENT ARIOS

SIGNIFICADO.- Mide la rapidez con que el inventantedio de mercaderias
(empresa comercial) o productos terminados (empmesaufacturera) se
transforma en cuentas por cobrar o en efectfizara, 2007)

PARA EMPRESA COMERCIAL:

360

FORMULA: Rotacion de inventario de mercaderias

COMETARIOS
* Mediante el uso de estaazbn se puede detectar problemas de
acumulan o escasez del inventario de mercaderias o de praducto
terminados.
* Nos ayuda a conocer leetuencia con que deben hacdesecomprasle

mercaderias (empresa comalt o los pedidos al departamento de
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prodwccion (empresa industrip y el stock minimo que debe tener la

empresa (Lara, 2007)

ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR
SIGNIFICADO.- Permite calcular el nUmero de veces que las cupotagsagar
se convierten en efectivo en el curso de un dBara, 2007)

Compras anuales a crédito

FORMULA: Cuentas por pagar afio anterisarCuentas por pagar afio ultimo

2
Cuando se dispone de datos Unicamente de un sdbincbka el
denominador de la formula se sintetiza en las asepbr pagar del balance

respectivo.

COMENTARIOS:

» Evalla la capacidad de pago de la empresate a los términos concedidos

por el proveedor de mercaderias o materias prirflaga, 2007)

PLAZO MEDIO DE PAGOS
SIGNIFICADO.- Mide el numero de dias que la empresa tarda erelearsus
cuentas con los proveedores de mercaderias o asapeiinas. (Lara, 2007)

360

FORMULA: Rotacién de cuentas por pagar
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COMENTARIOS:
* Un numero de dias bajagsifica una exigencia mayor de los proveedores.

* Un namero alto, representa una baja exigenciardgkepdor.

En sintesis las razones de actividad (inventariazigntas por cobrar)
deben tender a estar lo mas altas posible o unmldeedias bajo al tratarse de
los plazos medios, dado que tienen incidencia itapte en la rentabilidad de la
empresa. Razones de rotacion altas, implican gdeeto que la empresa tiene
invertido en activos corrientes trabaja un numesyan de veces, dejando cada
vez su aporte a la utilidad y con ello contribuyeradelevar la rentabilidad del

negocio. (Lara, 2007)

C. RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Las razones de endeudamiento miden la capacidachetgcio para
contraer deudas a corto plazo o a largo plazo. rsoitante conocer la
discriminacion del pasivo totdUna empresa puede tener un endeudamientp alto
pero si la mayor parte de éste es a largo plazede estar en mejor situacion que
otra empresa que tenga un menor indice pero coreatteudamiento corriente.

(Lara, 2007)

Una composicion adecuada de los pasivos y patrondaiuna empresa,

estaria dado como sigue
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Pasivo corriente (De 20% a 25%)

Pasivo a largo plazo (De 30% a 35%)

Patrimonio (De 40% a 50%)

TOTAL PASIVO YPATRIMONIO-100%

Las razones de endeudamiento mas utilizadas séraruascontinuacion:
RAZON DE DENDEUDAMIENTO TOTAL

SIGNIFICADO.- Mide la participacion de los acreedores en la fireron de
los activos de la empresél.ara, 2007)

Pasivo total

FORMULA: Activo total

COMENTARIOS:

» Esta razonyuda a determinar la capacidad que tiene la empasacubrir
sus obligaciones de corto y largo plazo.

» Es importante conocer la discriminaciéon del pasotal. Una empresa puede
tener un endeudamiento alfwero si la mayor parte de éste es a largo plazo
puede estar en mejor situacion que otra empresdegge un menor indice
perc con alto endeudamiento corriente.

* Una empresa que tenga una buena rotacién de sussacorrientespuede
tolerar un endeudamiento mayor que otra cuya K@ias®a menor

* Se considera que un endeudamiento déb 88 manejablees deciy que de

cada$ 100 que la empresa tiene en sus activos se adéudan
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Un endeudamiento menor al anterior muestra una ea@e capacidad de
contraer mas obligaciones y un endeudamientgomauestra una empresa a
la que se le puedeifitultar la consecucion de mas fondes especial en

épocas de falta de liquidez en el sector bancétiata, 2007)

RAZON DE PASIVO A LARGO PLAZO A PATRIMONIO

SIGNIFICADO.- Indica la relacién entre los fondos de largo plapee

suministran los acreedores y los que aportan lefiakide la empresa(Lara,

2007)

Pasivo a largo plazo

FORMULA: Patrimonio

COMENTARIOS

Se utiliza a menudo para estimar el grado de apataiento financiero de la
empresa.

Las empresas con gran cantidad de activos fijdgjgsfde caja estables, tiene
razones altas de deuda de largo plazo a patrimenidanto que otras con
menor concentracion de capjtabualmete tienen razones mas bajas.

Una relacion de 8 a 1 se considera aceptabtéentras que un resultado mas
alto implicaria que la empresa esté trabajando easlusvamente con
recursos de tercerodenotando una reducida participacion ake propietarios

en el financiamiento del negoci@Lara, 2007)
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D. RAZONES DE RENTABILIDAD
Las razones de m@bilidad miden la capacidad delegocio para generar
utilidades.

Dado que las utilidades son las que garantizaesardollo de la empresa,
puede afirmarse que las razones de rentabilidadisammedida de la efectividad
de la administracién en el manejo de los costoasyog totales, a fin de que las

ventas generen utilidades. (Lara, 2007)

Los indicadores de la rentabilidad mas comunmertibzados se
relacionan con el nivel de ventaie los activos o inversion de los propietarios

siendo los siguientes:

1. RENTABILIDAD SOBRE VENTAS O MARGEN NETO DE UTILIDAD
SIGNIFICADO.- Muestrala utlidad sobre las ventas obtenidas por el negocio en
un periodo deé¢mpa (Lara, 2007)

Utilidad neta

X 10(
FORMULA: Ventas netas

COMENTARIOS :
e Para conocer si el porcentaje de utilidad netaesobntas obtenido por la
empresa es buenoonviene compararlo con el de otras empresas dghoni

sector (Lara, 2007)
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RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS

SIGNIFICADO.- Muestra la eficiencia déa administracion para obtener
resutados positivos con los aebs disponiblesindependiente de la forma como
haya sido financiadya sea con préstamo o patrimonio. (Lara, 2007)

Utilidad ng¢a

X 10(
FORMULA: Activo total

COMENTARIOS:

* Indica el porcentaje de utilidad neta que seédgaado con la inversion total
en & negociq es duxir, la uilidad que obene la empresa por cada cien
dolares que tienevertidos ensus ativos.

* Una alta rentabilidad sobre activos indica un baprovechamiento de los

recursos de la empresf.ara, 2007)

RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO
SIGNIFICADO.- Muestra la utilidad sobre el patrimonio obtenida glonegocio
en un periodo de tiempdLara, 2007)

Utilidad neta

) X 10C
FORMULA: Patrimonio

COMENTARIO
* Indica cudl es la utilidad por cada cien dolaregiitidos en el patrimonio.

e Es importante conocer el rendimiento sobre el matnio para compararlo con

el rendimiento de otras inversiondgara, 2007)
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UTILIDAD POR ACCION
SIGNIFICADO.- Representa el beneficio obtenido por cada accidmyue esto
signifiqgue que se distribuya realmente entre lasoadstas. (Lara, 2007)

Utilidad neta

FORMULA: NUmero de acciones en circulacion

COMENTARIOS:

» Estas utilidades son generalmente de interés paradministradores de la
empresa y para los accionistas actuales o en p#kspe

» Se considera como un indicador importante del éétta empresa.

» Las utilidades altas por accion tendran obviampraéerencia entre el publico

inversionista.(Lara, 2007)

5. DIVIDENDO POR ACCION
SIGNIFICADO.- Representa elalor que se paga a los accionistas por cada una
de sus acciones.

Dividendos pagados

FORMULA: NUmero de acciones en circulaciéon

COMENTARIOS:

» Indica el valor que cada una de las acciones rgmibéa declaracion de los
dividendos efectuados en la Junta General de Aistasn

* Es importante para los accionistas actuales y espeetiva la politica de

dividendos que lleve a efecto una empresa cuanto constifte un incentivo
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para la adquisicion de acciones de las emprgsa distribuyen utilidades
(Lara, 2007)
6. VALOR EN LIBROS POR ACCION
SIGNIFICADO.- Sefala el valor aproximado de cada acdi@jo el supuesto de
que todos los activos se liquiden por el valorileros.

Patrimonio

FORMULA: NUmero de acciones en circulacion

COMENTARIO:
» Consttuye un indicador muy practico para establecera@rvcontable de la
empresa o el precio referencial de las acciopas iniciar una negociacion

de compra.(Lara, 2007)

SISTEMA DUPONT

SIGNIFICADO.- Permite que la empresa descomponga el rendimientta d
inversion en dos componentadtilidades o margen neteobre lasventasy
eficiencia del actio para lograr las ventas.

Utilidad neta

FORMULA: Ventas netas

COMENTARIOS:
» El sistema WPONT sostiene que el rendimiento sobre laeision (Utilidad
neta/ Activo total) proviene de la eficiencia en el use lds recursos para

producr ventasy del margen neto de utilidad que talesntas gneran.
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* En el caso de las empresas manufactur@lasendimiento de la inversion
generalmente se origina en el margen neto dedatas mientras que en el
caso de las empresas comerciales tienen su origém ®tacion del actd

total. (Lara, 2007)

8. COBERTURA DE INTERESES
SIGNIFICADO : Permite medir la capacidad de la empresa parauaietbs
pagos contractuales de intereses

Utilidad en operacion

FORMULA: Gastos financieros

COMENTARIOS:
» Es importante esta razon financiepar cuanto un indice alto revela mayor
posibilidad de pago de ggtamos e imersiones.

» Se considera un resultado razonable a partindgeds (Lara, 2007)

COBERTURA TOTAL
SIGNIFICADO.- Similar a la raz6n anterior, pero considera addméapacidad
para cancelar la porcién corriente de la deudargo lplazo y los préstamos

bancarios a corto plazo. (Lara, 2007)

Utilidad neta+ depreciacion+ amortizaciént+ gastos financieros

FORMULA: Porcion corrientet préstamos bancarios a CPgastos financieros
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COMENTARIOS:

* Igualmente es de mucha importancia para las emtsdéidancieras, ya que
revelara la disponibilidad de efectivo de la emareara cubrir en el afio
corriente el servicio de la deuda, esto es el mhgtos intereses anuajed
principal de los préstamos a largo plazo y lasgalsibnes bancarias que
vencen dentro de un afio.

 Mediante esta razén se puede visualizar la paoddoili de que el

incumplimiento. (Lara, 2007)

VALORACION EMPRESARIAL

La valoracion de empresas busca determinar el \dgtivo (valor general o
valor comuan) que puede considerarse como adecwaddifar su valor con el fin
de estimar los derechos expectantes de los prdpgetdel capital social de la

empresa. (R. Alfonso Sebastian, 2007)

El proceso de valoracion obliga a la investigacdm las cualidades
econdmicas mas importantes de los bienes objetoladevaloracion que
condicionan o pueden condicionar su valor.

La valoracion es un sustantivo del mecanismo detade que para ellas como

tales no existen y cuyo objeto es acotar los Isritd precio. (Jaensch, 1969)

La valoracion de empresas busca determinar el vatbgetivo (valor

general o valor comun) que puede considerarse eo®cuado para fijar su valor

22



con el fin de estimar los derechos expectantesgiprbpietarios del capital social
de la empresa. (R. Alfonso Sebastian, 2007)

El proceso de valoracion obliga a la investigacdm las cualidades
econdmicas mas importantes de los bienes objetoladevaloracion que

condicionan o pueden condicionar su valor.

La valoracion es un sustantivo del mecanismo detade® que para ellas
como tales no existen y cuyo objeto es acotarilogds del precio. (Jaensch,

1969)

Aplicaciones de la valoracion de empresas

La valoracion, o estimacion de los valores de unpresa, puede realizarse por
diferentes motivos o circunstancias, encaminaddsst@llos a la basqueda de la
informacion que permita la toma de decisiones redés ante una posible

compraventa u otros eventos similares.

Las circunstancias que aconsejan su realizaciGn son
Circunstancias Especiales
a.1l) Modificaciones en la estructura del capitaspbonde a hechos que hacen
variar los derechos de los socios:
v' Ampliaciones y reducciones de capital

v' Compraventa de parte o del conjunto de accionemaempresa
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v/ Salida a Bolsa de la empresa, en cuyo caso debeaterada por los
potenciales accionistas para analizar la convigedei compra de acciones y
por propia empresa para fijar el precio de salida.

v Liquidacion de la empresa.

Para estas circunstancias citadas, es conveniggendr de una referencia

que permita fijar el valor de lo que se debe pagarasa caso.

a.2) Operaciones de crecimiento externo. Compreladesiguientes situaciones:
-Fusiones y adquisiciones en donde la empresaraslteiy empresa vendedora o
cedente en el proceso deben determinar lo que @isi@unestos a pagar y aceptar.

-Toma de participaciones en otras empresas. (Rnédf Sebastian, 2007)

Los especialistas en esta area sefalan que exiserclases de va-
loraciones que podrian denominarse técnicamentespuuna estética y otra

dinAmica.

La valoracion estaticabasada en el patrimonio neto de la empresa,as un
técnica de facil uso y explicacion, pues partebdédnce general de la compafia e
indica que “una empresa vale lo que vale su patiioneeto (activo menos pasivo

exigible). (Montero, 2011)

La valoracion dindmica en cambio se sustenta en la rentabilidad de la

empresa, es decir de los resultados que se edpereende ella.
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Esta modalidad se considera como el método corrpata valrar una
empresa en marcha, es decir, que se mantendradyrgexr en el mercado, [
tanto, se espera que su valor refleje los rendiimsefuturos que pueda genera

compafia(Montero, 2011

Los métodos de valoracion se pueden clasificaesngsupos

Balance Cuenta de Mixtos Descuento Creacion de Opciones

eValor Resultados Clasicos de Flujos Valor eBlacky
Contable *Mdltiplos eUnién de sFree cash *EVA Scholes

eValor de: expertos flow *Beneficio *Opcion de
contable eBeneficios: eContables eCash flow econémico Invertir
ajustado PER europeos acciones eCash value || eAmpliar el

*Valor de eVentas eRenta eDividendos added Proyecto
liquidacién | | eEBITDA abreviada eCapital *CFROI eAplazar la

eValor eOtros eOtros cash flow inversion
sustancial multiplos e APV *Usos

eActivo neto Alternativos
real

Figura 1Métodos de Valoracic
Fuente(Vifolas, 1998

La valoraciéon de una empresaun proceso que siempre debetir de las

siguientes etapas:

% Conocer la empresa y su cultlorganizacional.Se debe visitar la empre:
entrevistar a las prcipales autoridades y obtener una informacion olgjete
las operaciones, personipoliticas, forma de actuar y resolver blemas.

Visitar a clientes para obtener su crite
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% Quiénes son los administradores. Conocer a loipdles directivos, su

experiencia en las funciones que desempenan.

%+ Conocer el negocio y su entorno. Historia de l|a mafina, creacion, objeto
social, composicién accionaria, situacion actuarapaaber su estado
financiero. Cuél es su mercado, proveedores, ekemompetencia. Analizar

el sector econdmico en el que se desenvuelve.

% Futuro. Cuales son las expectativas, tanto de mercamo de inversiones
que deseen realizar, flujos de caja futuros, nuevargados, nuevos productos

etcétera (esta es la base para la valoracion diagmi

% Conclusion. Consiste en determinar por parte dalista un resultado de la

valoracion y su relacion con el fin seguido porildsresados en la misma.

Existen muchisimos métodos de valoracion que seautigrado a lo largo
del tiempo en distintas circunstancias y con do®rgrados de acierto. En la
actualidad, un numero limitado de metodologiaslasmeneralmente aceptadas y
comunmente consideradas como los mejores enfoguaptimar el valor de una
compafila. En su mayor parte, se encuentran recogia las Normas
Internacionales de Valoracion. (EVALORA FINANCIALERVICES, 2000-

2012)
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Modelos de Valoracion de Empresas

*Valor de hquidacion

Valor en libros
Balance general +Valor en libros ajustado
*Valor de reposicion

Contables -V/EBITDA
( Basados en *V/EBIT
resultados VREG
V/ECL
VIUN
Multiplos
P Basados en { «P/Ventas por Accion (EpS)
ingresos *V/Ventas
. VEwH
Especificos 4] % lineas telefonicas
Modelos de
valoracion de
empresas
A yalor de mercado *Valor de 1a accidn en el mercado

wFree Cash Flow

*Equity value
Flujos de caja = Adjusted present value (APV)
descontados
=(apital Cash Flow (CCF)
»Economic Value Added (EVA)

% Rentabikidad 4

futura

Real options

Figura 2Modelos de Valoracién de Empre
Fuente(Sarmiento, 200:

A continuacion, introducimos una breve explicacd® los métodos ¢
valoracion de compafilas mas utilizados. Estos roétoderan desarrollad

individualmente de una manera practica y sencifla adelante

Flujos de Caja Descontado

El método de los Ibjos de Caja Descontados identificavalor absoluto de un
negocio, por lo que no es necesaria la comparaméncompafiias similares
permite tener en cuenta todos los factores de.@x@oconsiguiente, mientras €
método es mucho mas sofisticacue los Multiplos de Valoracion, es tamb

mas complicado de aplicar ya que muchos factoresdeaser explicitamen
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considerados Yy el resultado que se obtiene resuwitasensible a ciertas variables
aplicadas, tales como las tasas de descuentosupasiciones de crecimiento a

largo plazo. (EVALORA FINANCIAL SERVICES, 2000-201L2

Multiplos de Valoracion de Empresas Cotizadas

El método de los Multiplos de Valoracion propor@ama cifra que relaciona el
valor de la compaiiia (ventas, beneficios, etc.) eloralor de mercadode las
acciones (el precio) o el valor de la empresa &dndel negocio como la suma
de los valores de mercado de las exigencias ebelosficios y flujos de caja del
negocio). No son una medida de valor absoluto, permiten establecer walor

relativo.

A veces se critica el método de los Mudltiplos por tener en cuenta
explicitamente indicadores de rentabilidad del o&gorendimiento requerido,
crecimiento, rendimiento sobre el capital invert{@®DIC), etc. Sin embargo, la
mayor ventaja de este método es que todos losrdéactde éxito se ven
incorporados en una cifra, permitiendo asi anals&s juiciosos y efectivos.

(EVALORA FINANCIAL SERVICES, 2000-2012)

Multiplos de Transacciones Comparables

La logica tras este método es la misma que la sidldtiplos de Valoracion de
Empresas Cotizadas, con la diferencia de que ldssdatilizados para las
comparaciones provienen de operaciones financidescompra-venta de

empresas privadas. (EVALORA FINANCIAL SERVICES, 262012)
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Ratios de Factores de Exito por Sectores

Esta metodologia relativa de valoracién es tambignlar a la de los Multiplos
Comparables, con la diferencia de que los datdzados como referencia no
estan basados en variables financieras (CuentérdéBs y Ganancias, Balance,
Estado de Flujos de Caja), sino en otibpdices comercialesy de negocio
fuertemente unidos al valor de la compafia. (EVABORINANCIAL

SERVICES, 2000-2012)

En los ultimos afios, como un intento de respuests aesventajas que
inevitablemente cada método de todos los arribaentados presenta, han ido
surgiendo nuevos meétodos de valoracion. Generagimteart sido propuestos por
consultoras o bancos de inversion cuyos analistaatllizan pata valorar grandes
empresas. Entre ellos podemos citar: (EVALORA FINAAL SERVICES,
2000-2012)

% EVA (Economic Value Added), Valor Econémico Afadido

% BE (Beneficio Econdmico)

s MVA (Market Value Added),Valor de Mercado Anadido

+» CVA (Cash Value Added), Valor de Caja Afadido

% CFROI (Cash Flow Return On Investment), Rentahilida la inversion
por flujos de caja

“ TSR (Total Shareholder Return), Rentabilidad td&laccionista
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1.4.2 MARCO CONCEPTUAL
Valor: El valor es una cualidad que confiere a las cdsashos o personas una

estimacion, ya sea positiva 0 negativa. (Definicién2008)

Precio: Es lo que se paga por una empresa en una trabisacemo
consecuencia del acuerdo entre partes. Es el dgoiganonetario del valor de

transaccion. (Ramirez, 2008)

Ratios Financieros: (también Ilamados razones financieras o
indicadores financiero9, son coeficientes o razones que proporcionanadleis
contables y financieras de medida y comparacidtraees de las cuales, la
relacion (por division) entre si de dos datos fairaros directos, permiten analizar
el estado actual o pasado de una organizacionumeioh a niveles Optimos

definidos para ella. (Wikipedia, 2012)

Fusion: La valoracion de una empresa que esta destinaadaaripra por
una empresa en funcionamiento o también a la esiéluae la fusiéon de una o
MAas empresas supone un intento de determinar saoomdémicos, por tanto, los
objetivos del analista de fusiones en muchos aspesin similares a los del

inversor en acciones. (Bernstein, 1997)

Absorcion: Nos encontramos en este caso, cuando hay una sampre

preponderante (absorbente). (Mellado, 1998)
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Escision: Es un proceso opuesto a la fusion. (Mellado, 1998)

Valor Sustancial de la Empresa:Viene determinado por la diferencia
entre el activo real de la empres y su pasivo bbagiaplicando criterios de
valoracion de precios de mercado. Es el valor gmsieion de los activos
necesarios para la explotacion, y que coincideladnversion necesaria para la

misma empresa considerada para desarrollar susosisegocios. (Toro, 2004)

PIB: es una medida macroeconomica que expresa el valoetario de la
produccion de bienes y servicios de un pais duramtperiodo determinado de
tiempo (normalmente, un afno). El PIB es usado can® medida del bienestar
material de una sociedad y es objeto de estudla decroeconomia. Su calculo
se encuadra dentro de la contabilidad nacionah Estimarlo, se emplean varios
métodos complementarios; tras el pertinente aflstes resultados obtenidos en
los mismos, al menos parcialmente resulta incl@dasu calculo la economia
sumergida, que se compone de la actividad econdigigal y de la llamada
economia informal o irregular (actividad econdémitainsecamente licita aunque

oculta para evitar el control administrativo). (\ipidia, 2012)

Tasa de descuentoo tipo de descuentm costo de capitales una medida
financiera que se aplica para determinar el vattrah de un pago futuro. La tasa
de descuento se diferencia de la tasa de interégjue esta se aplica a una
cantidad original para obtener el incremento quaeaslo a ella da la cantidad

final, mientras que el descuento se resta de uniédad esperada para obtener
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una cantidad en el presente. En el tipo de deszwerdivisor en la formula del

tipo de interés es la inversion original. (Wikiped2012)

Valor nominal: es el valor de las acciones en el momento de @misiel
resultante de cualquier operacién posterior de iaciph o reduccion de nominal,
y es el resultado de dividir el capital social deempresa entre el nimero de

acciones. (EVALORA FINANCIAL SERVICES, 2000-2012)

Valor contable: es el valor que se desprende del balance. Asi:
Valor teorico contable = (activos - pasivos o0 de)timero de acciones

(EDUCACION FINANCIERA EN LA RED, 2012)

Valor de mercado: es el valor de cotizacion de una accion en el akerc
El valor de una compafiia en bolsa o capitalizatigrsatil se obtiene de la
siguiente manera: nimero de acciones x precio dactzon. (EDUCACION

FINANCIERA EN LA RED, 2012)

Flujo de Caja: En finanzas y en economia se entiende por flajoaja o
flujo de fondos (en inglésash flow los flujos de entradas y salidas de caja o
efectivo, en un periodo dado. El flujo de cajasgesdumulacién neta de activos
liquidos en un periodo determinado y, por lo targonstituye un indicador

importante de la liquidez de una empresa. (Wikipe2i012).
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CAPITULO IlI.

ANALISIS SITUACIONAL

El analisis situacional es el estudio del medigea se desenvuelve la empresa en
un determinado momento, tomando en cuenta losréctimternos y externos

mismos que influyen en cOmo se proyecta la emmesa entorno. (Jones, 2000)

2.1 Macro ambiente

2.1.1 Aspecto Politico
Tras una época de crisis financiera, el Ecuaday pas una serie de mandatarios

gue provocaron inestabilidad politica que a comtindn se resume:
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1970

eLa inestabilidad politica comienza en esta afio con la dictadura, ya quea raa
entrada de Ecuador en el mercado del petroleo. ElI Gral de Ejército @&alle
Rodriguez Lara pone en vigencia la Ley de Hidrocarburos e ingresa a Ecuatmr co
miembro laOrganizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)

*“La explotacion y exportacion de petrdleo generd una fuerte base ferane que
fue el sustento del desarrollo industrial. “BASE DE LA ECONOMIA EN EL
PETROLEO”

1980

*Retorno a la democracia
*Gobierno toma una tendencia politica al Neoliberalismo.

*El Dr. Osvaldo Hurtado y El Ing. Ledn Febres Cordero. Eliminaron toddrobn
estatal de la produccion y explotacion de petroleo, firmaron acuerdosl ¢evile
redujeron los créditos a los campesinos, limitaron la suma de los sakario
eliminaron los controles del Estado en los bancos, mediante leyes y normas

1990

*Ecuador se retira de la OPEP, privatiza las empresas petrolerateyeeel ingreso a
la Comunidad Andina. Aumentando del precio de los servicios publicos, la alta
inflacion y la reduccion del gasto publico.

*En 1994, se adopta reformas economicas, que tendieran hacia la libéalidat
mercado financiero y la no regulacién de las tasas de interés.

1995

*Guerra del Alto Cenepeefectos externos mas contundentes, que agudizé la crisis
politica y financiera en el pais. La gran inestabilidad politicarirtede Ecuador
también cumplié un rol preeminente para la falta de creedibilidad, tziéle del
Abogado Abdala Bucaram en 1996, presidente que duré poco mas de 6 meses,
adopto el modelo econémico neoliberal con un amplio programa de privatizacione
de empresas estatales, el fin de su gobierno fue debido a que el congreso con 82
votos lo declararon con "incapacidad mental.

1997-1998

eLa devaluacién del sucre en relacion al délar, la presencia del fenédeeBONIf0
afectd la produccion nacional, en especial al S. agropecuario de laecosti®riana
gue debid enfrentar serias dificultades debido a la destruccion de grende la
infraestructura productiva y de la red vial. En el Gobierno del Dr. Jtahuad Witt
en el afio 1998 acontecid la crisis financiera donde quebraron una docena de bancos
y similar cifra de instituciones financieras.

CRISIS

El Feriado bancario, un golpe de estado provocado por grupos indigenas yesiilita

de mediano rango liderados por el Crnel. Lucio Gutiérrez forz6 al Dhudd a
abandonar el poder. Ecuador una nacién con un riesgo pais muy elevado dado a los
factores politicos y economicos, un pgise adoptal délaramericano

Figura 3.Historia Politica Ecuador
Fuente: Wikipedia
Elaborado por: Andrea Dominguez

34



Durante la madrugada del 22 de enero del 2000 s=ssjmado legalmente
el Vicepresidente Dr. Gustavo Noboa, En el 20@8dudel liderazgo del Dr.
Gustavo Noboa, el cual durante su mandato cortaatdnstruccion del oleoducto
privado de crudos pesados. Renegocio la deudanexieego de la inédita

moratoria unilateral de los bonos Brady declaramtaahuad.

El Coronel Lucio Gutiérrez en el afio 2003 asum@agler, realizando
alianzas politicas con los partidos ecuatorianosizdeierda, el movimiento
Pachakutik y el Movimiento Popular Democratico.\ista a la falta de apoyo de
parte del Congreso Nacional del Ecuador, a losrnreses decidié pactar con el
derechista Partido Social Cristiano, y reforzar siusculos con los Estados
Unidos. Tras la reorganizacion del Tribunal Supreftectoral y el Tribunal
Constitucional, donde la concentracion de poddrasrabrar en el Congreso una

nueva Corte Suprema de Justicia de facto.

El retorno de los presidentes derrocad
encendi6 la furia de los ciudadanos los cuales
revelaron ante su poder y a consecuencia de sotae
asume el poder el Dr. Alfredo Palacios.

Luego de un periodo de inestabilidad politig
econdmica y social en Ecuador en noviembre del ,2006
el Eco. Rafael Correa fue elegido como el presaamnstitucional para el
periodo 2007 — 2011, persona con visiones de irdgié¢No es labor de un solo

hombre o de un gobierno, sino de todo un pueblafd® Correa).
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El gobierno de Rafael Correa inicio el 15 de endeb 2007, actual
Presidente de la Republica del Ecuador tras sepastevalidacion del cargo en
las elecciones de 2009. En 2009 fue presidentetgnpore de la Union de

Naciones Suramericanas.

Correa fue ministro de Economia en el gobierno feedo Palacio en
2005. Tras su ruptura con el gobierno fundé el maamto politico Alianza PAIS,
con el que gand las elecciones de 2006, asumiehadargo de Presidente.
Durante su mandato impulsé la promulgacion de léuahcconstitucion

ecuatoriana en 2008.

El actual Estado Ecuatoriano estda conformado pacocifunciones

estatales: l&uncion Ejecutiva, la Funcion Legislativa, la Funcidén Judicial, la

Funcion Electoral y la Funcion de Transparencia y Control Social
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ESTADO ECUATORIANO

FUNCION FUNCION EUNCION TRAN%CIA v FUNCION
LEGISLATIVA EJECUTIVA JUDICIAL [RANSEARENCIA ELECTORAL

Integrada por
asambleistague duran
4 afios

Responsable de la L ;
— =) < nl a Corte Nacional de Encargada del control de it
administracion publica. Justicia, Las cortes las enti%ades y ofganismmos los derechos politicos que

provinciales de justici del sector publico expresan a traves del

Los tribunales y sufragio
juzgados que establez
laley y Los juzgados ¢
paz.

Garantizara el ejercicio d

14

D O

Aprobara como leyes Il Maxima autoridad de las
normas generales de ‘= FEAA v policia
interés comun. yp

) Consejo Nacional
FORMADA POR: Conseja |~ Electoral

de Participacion Ciudadanfny
i

Control Social, la Defensol
del Pueblo, la Contralori
General del Estado y las
superintendencias

| Tribunal Contenciosa
Electoral

Figura 4. Estado Ecuatoriano
Fuente: Movimiento Ecuador en el Reino Unido
Elaborado por: Andrea Dominguez
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El actual gobierno nacional ha dado un crecimiémtialecido a la gestién

publica tal es | caso que en la actualidad existen:

Figura 5. Secretarias, Ministerios Coordinador&&inisterios

PRESIDENCIA DEL ECUADOR

Secretarias Ministerios Ministerios
MNacionales Coordinadores
Agricultura, Ganaderia, Acuaculturay

Administracién Plblica |_| Desarrollo Social, Patrimania, Pesca
Matural y Cultursl

Ambignte
uz iti Smii
‘e Pt Econémicn
EJucacion superior,

Defenss Nacional
ienci i Produccion, Empleoy
Clen:::l:,x;g:gme B Competitividad Desarrallo Urbano y Viviends

Comunicacidn - Sectores Estratégicos

Fueblas, Movimientos Justiciz, Derechos Humanosy Cultos
Socialesy Participacion

Ciudadana Recursos Maturzales no Renowables

. Relaciones Exteriores, Comercio &
Transparencia -

Integracion

Relaciones Laborles
Salud Publica
elecomunicacionesy delaSociedad de
|2 Informacign

Transporte y Obras Pdblicas

Politica y Gobiernos
| Autonomos Descentralizados

Desarrollo Amazdnico

Planificacion y o
Desarrallo — Conocimiento

Turisma

Fuente: Ministerio de Relaciones laborales
Elaborado por: Andrea Dominguez

El Presidente de la Republica Eco. Rafael Correlgddlo quien terminara
sus funciones en el afo 2013, afio en el cual derdoua mandato
constitucional reformado en el 2008, puede seregédd por otro periodo

constitucional. Durante sus 6 afios de gobiernacel Rafael Correa Delgado,
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ha obtenidouna grande popularidad que acepta su gestion yogque le
rechaza, segun la Agencia Publica de Noticias daela@or y Surameéric
(Andes) mediante un estudio sobre la aceptaciola dgestion d Presidente
Eco. Rafael Correa determiné 82,2% de ecuatoridastaca como positiva

gestion del presiden

El presidente Rafael Correa

Calificacion de la gestion del Presidente Rafael Correa

1%
a'lf
Muy buena
16.7% HT%

l""‘-»..H 1 Buena

i o Y _.___'__..--"’-'

il " i Mala

|
|_ Muy mala
60.5%
Comparativo
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tal s (uito i G Yaquil
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—» ; — 5 1
B e el m— -"__"_“_’ = :---._h'“'-- :_-—"_'._:_ — BOO9%
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s
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Figura 6Calificacién de la gestion del Preside
(Fuente: ANDES, 2012)

La debida aprobacion a la gestion del presidentesiado por las grand

obras destacadas alrededor de nuestro pais, alealsegefician directamente
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los ciudadanos. Obras evidentes como la constnuggandes hospitales con toda
su dotacidon, escuelas primarias del milenio y restaadn de colegios
secundarios, tecnificacion. Modernos Aeropuertasenges, hidroeléctricas y
amplias carreteras que mejoran la conectividadeerngdgiones y ayudan al

desarrollo comercial.

Esto ha beneficiado a la poblacion en generarigcipalmente a sectores
que estuvieron olvidados toda la vida, pese a gugobiernos anteriores también
hubo mucho dinero, pero les falté decision politica
Gestiones mas relevantes a citar como:

» Gratuidad en los servicios médicos

» Educacion gratuita con materiales incluidos y atitaeion

Pero cabe recalcar que a pesar de su buena gebtpiasidente Correa ha
discrepado mucho con la oposicion, y a pesar derlientamientos que posee el
presidente, ha logrado superar la inestabilidad qgtres gobiernos fueron

protagonistas.

Pero como hay beneficiados también existen aquetjos se siente
perjudicados y que poseen una desaprobacién notaine® los empresarios
quienes a traves de las regulaciones y refirmass delyes y normas, ven los
planes de inversion y crecimientos mas lejanos pgrmita proyectarse a largo
plazo, pues regulaciones como arancelarias, liaen¢ian bajado la utilidad y

rentabilidad de varios empresarios.
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Polémicas propuestas de leyes como la Ley pareglaacion de Medios
de Comunicacion o0 Ley de la Mineria han desencatteruna serie de
confrontaciones por parte de la oposicion. Al iggake Leyes como la de
Educacion Superior, la de la Discapacidad o reguias a la licencia de
lactancia, extension de beneficios a conyuges pde mlel IESS, o la aplicacion

del Plan del buen vivir han beneficiado a cientgcuatorianos.

Como conclusion mediante este corto andlisis politi se puede ver
notablemente que la politica estd determinada peredtes puntos de vista e
ideologias, que a la vispera de elecciones presales 2013 va tomando fuerza

con propuestas divergentes entre los diferente tamdidatos presidenciales:

%+ Crnel. Lucio Gutiérrez
+ Eco. Guillermo Lasso
«» Eco. Alberto Acosta
« Eco. Rafael Correa
+«» Dr. Alvaro Noboa

+« Dr. Mauricio Rodas

« Dr. Norman Wray

«+ Dr. Nelson Zavala

Candidatos con diferentes tendencias politicaseeeses para la evolucion del

pais, haciendo el ambiente politico mas polémico pognas del poder,
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publicidad en contra de otros candidatos. Percetasobn final tendréa el pueblo

ecuatoriano.

Elecciones que constara de dos etapas: la primepa,etambién llamada
"primera vueltd, se llevara a cabo el 17 de febrero de 2013; ga=o de que
ningun binomio obtenga mas del 40% de votos y ufeaethcia de al menos 10%
sobre el segundo binomio, se realizara el balotajegegunda vuelta el 7 de abril

de 2013. (Wikipedia, 2012)

2.1.2 Aspecto Econdémico

En el Ecuador la desde el afio 2000 donde institoyio moneda local el ddlar de
los Estados Unidos de Norteamericana adoptadal por @amil Mahuad Witt, la
economia ha evolucionado trayendo consigo nuevoamedaros de medicion y
evaluacion, distintos patrones para la economiadaagn la moneda oficial el
Sucre. Hoy en dia se reflejan en las actividadesd@uicas desarrolladas en el

Ecuador:

2.1.2.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO IB): Tamafio de la economia o

magnitud de la actividad econdmica de un pais. Be mor la produccion de

bienes y servicios en un periodo e tiempo detemoin@ntriago, 2011)
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Tabla 1. PIB MILLONES DE DOLARES

o V. V.
0 & M.
Aho PIB TOTAL | % Absoluta | Relativa
2011 26.928.191 16% 1944873 7,78%
2010 24.983.318 15% 863863| 3,58%
2009 24.119.455 15% 86966 0,36%
2008 24.032.489 15% 162283p 7,24%
2007 22.409.653 14% | 447522 2,04%
2006 21.962.131 13% 996197 4,75%
2005 20.965.934 13%
165.401.171
Fuente: Banco Central del Ecua
Elaborada por: Andre@omingue
PIB
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25.000.000 55 L 2403248924 19 4S5 24983
20.000.000 Q207965 85421962 18122409653
15.000.000
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5.000.000
0
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Gréfico 1Producto Interno Bru
Fuente: Banco Central del Ecua
Elaborado por: Andrea Domingt

De acuerdo al cuadro presentael PIB Total ha tenido un crecimier

promedio de 4,29% durante el periodo del 2005 al2Que indica el crecimien

de la produccion de bienes y servicios dentro dé&.[Este crecimiento tambi

obedece a precio del petrdleo y exportaciones, litape factor para el calcul
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Esta tendencia de crecimiento es muy notable eafi@/2011 con 26.928.191
millones de dolares. Ecuador reajusto a la bapadaision del crecimiento de su
Producto Interno Bruto (PIB) en 2012, al pasar dé&ba 4,82%, mientras que

para 2013 estimd una expansion de 3,98%. (El Come©12).

2.1.2.2. indice de Precios al Consumidor (IPC)es un indice en el que se
valoran los precios de un conjunto de productosadcmo como "canasta
familiar" o "cesta") determinado sobre la base deehcuesta continua de
presupuestos familiares (Wikipedia, 2012). En alidtor desde noviembre del
2011 al noviembre del 2012 ha tenido una variadiéinlPC de un promedio de

0,46%.

Mes indice Varladdén Varlacién Variadén
Mensual  Anual Acumulada

nov-11 135,43 0,30% 553% 4,99%
dic-11 135,97 0,40% 5,41% 541%
ene-12 136,74 0,57% 5,29% 057%
feb-12 137,80 0,78% 553% 135%
mar-12 139,05 0,90% 6,12% 2,26%
abr-12 135,26 0,16% 5,42% 242%
may-12 138,99 -0,19% 4,85% 2,22%
jun-12 139,24 0,18% 5,00% 2.40%
jul-12 139,60 0,26% 5,09% 2,67%
ago-12 140,00 0,29% 4,88% 2,97%
sep-12 141,58 1,12% 5,21% 4,12%
oct-12 141,70 0,09% 4,94% 4,21%

nov-12 141,89 014%  477% 4,36%

Figura 7. indice de Precios al Consumidor y sumeames
(Fuente: INEC)

En noviembre de 2012, la variacion mensual delcldie Precios al
Consumidor (IPC) fue de 0,14%, en noviembre de 2fiEl de 0,30%. La

inflacion anual en noviembre de 2012 fue de 4,7Ag&&e un afo esta cifra se
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ubicé en 5,53%. La inflacion acumulada fue de 4,3éfonoviembre de 2011 se

ubico en 4,99%. (INEC, 2012)

Grafico 1. Evolucion de la inflacién anual

6,5%

&, 0%

4 55 4,77%

| 3,39%

LT &

FFgFYFErs&desd
Figura 8. Evolucion de la Inflacién anual
Fuente:INEC

2.1.2.3. INFLACION: La inflacién es medida estadisticamente a travds d
indice de Precios al Consumidor del Area Urban&(P a partir de una canasta
de bienes y servicios demandados por los consuesdde estratos medios y

bajos, establecida a través de una encuesta deeBq&LE, 2012)

Ecuador en la época de los afios 90 donde la marimik era el Sucre,

este indice era muy sensible con relacion a laldasi@n de la moneda, en la

actualidad de acuerdo a datos oficiales del INEQugele observar:
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Gréfico 2.Inflacion
Fuente: Banco Central Ecuador
Elaborado por: Andrea Dominguez

La inflacibn mas alta durante el periodo analizasfo el afio 2000
ocasionada por el cambio de moneda, a partir 200ia una tendencia
decreciente, hasta alcanzar el menor valor debgercomprendido 2000 al 2011
de 1,95%, afio desde el cual el indicador no tier@eguan variacion hasta llegar al
2008 donde tiene un crecimiento debido a la cnaisdial y las regulaciones a

impuestos. Pero después del 2008 toma nuevametdrdencia estable.

2.1.2.4. TASAS DE INTERES:La tasa de interés (o tipo de interés) es el
porcentaje al que esta invertido un capital enumdad de tiempo, determinando
lo que se refiere como "el precio del dinero emetcado financiero. (Wikipedia,

2012)
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2.1.2.4.1. TASA DE INTERES ACTIVA

Es valor porcentual que esperan las instituciomas€ieras por prestar diferentes
tipos de servicios de un crédito a sus clientegalerdo con las condiciones de
mercado y las disposiciones del Banco Central dmrlaBfor. Se denominan

Activas ya que son a favor de las Institucionesak@ieras, en nuestro pais

podemos ver la tendencia de esta tasa a travéemigo
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Gréfico 3.Tasa Activa
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrea Dominguez

Al igual que la inflacién el afio 2000 obtuvo unalae mas altas tasas de
interés debido a la dolarizacion y transformaciénddudas de sucres a délares.
Esta tasa se mantiene en disminucion a partir @@f Zon el gobierno del eco.
Rafael Correa quien establecié regulaciones cdmeale disminuir las tasas de
interés activas logrando asi una baja de la tasatdeés hasta el 8,17% en la

fecha actual del 2012.
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2.1.2.4.2. TASA PASIVA: Es el porcentaje que pagan las instituciones

financieras por la captacion de recursos por phatsus clientes.
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Gréfico 4.Tasa Pasiva
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrea Dominguez

Al igual que la tasa activa en el afio 2000 tuvoporcentaje muy alto
debido a la adaptaciéon de la nueva moneda, doondez el 7,70% los periodos
siguientes no es mas que la consecuencia a la iadogel délar. Durante el

gobierno actual ha mantenido una variacion estftie el 1%.

2.1.2.5. RIESGO PAIS:El riesgo pais es un concepto econémico que ha sido
abordado académica y empiricamente mediante leagpin de metodologias de
la méas variada indole: desde la utilizacion deceslide mercado como el indice
EMBI de paises emergentes de Chase-JPmorgan hist&imas que incorpora
variables econdmicas, politicas y financieras. BbEse define como un indice

de bonos de mercados emergentes, el cual reflej@wmiento en los precios de
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sus titulos negociados en moneda extranjera. &@l@sa como un indice 6 como
un margen de rentabilidad sobre aquella implicitabenos del tesoro de los
Estados Unidos (BCE, 2012). En Ecuador el riesge pa evolucionado de la

siguiente manera dentro del periodo analizado:

RIESGO PAIS
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Gréfico 5.Riesgo Pais
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrea Dominguez

Este indice refleja la seguridad que brinda el pais las inversiones
extranjeras, dentro del periodo del 2000 al 2012tdrado una importante
variacion, en el afio 2000 se ubico en 4712 puntosiasgo altisimo para los
inversionistas, esto debido a la adopcion del ddlas periodos siguientes
mantienen una variacion promedio de 959 puntoxy perel afio 2008 tiene un
crecimiento muy significativo debido a las declasaes de no pago de la deuda
externa donde se renegocio la deuda, mejorand®eibpde esta deuda, los afios

consecuentes tienen una variacion no tan sigrifecat
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2.1.3 Aspecto Social

2.1.3.1. Ocupacion Plena

La poblacion con ocupacion plena esta constituaapprsonas ocupadas
de 10 afios y mas, que trabajan como minimo lagertegal de trabajo y tienen
ingresos superiores al salario unificado legal ylesean trabajar mas horas o bien
gue trabajan menos de 40 horas y sus ingresosagseal salario unificado legal

y no desean trabajar mas horas. (INEC, 2013)

Es el indicador que muestra la cantidad de persactsas que se
encuentran laborando y ejercen sus funciones enesagpublicas o privadas. En
otras palabras, es la poblacion que esta desawdollsus actividades profesionales

acorde a sus estudios y aptitudes.

Ocupacion plena
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Grafico 6.0cupacion Plena
Fuente: Ecuador en Cifras
Elaborado por: Andrea Dominguez

Segun los datos estadisticos presentados en el,INECha dado un
crecimiento de la ocupacion plena durante el peri@@07 al 2012, teniendo el

indice mas bajo del periodo analizado el afio 200338,56% durante este afo el
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indice se ha ubicado en un 41,2% teniendo unrorecio de 2,01% con respecto

al 2011.

Uno de los indices mas bajo dentro del periodoategacion del Eco.
Rafael Correa es el afio 2009 donde existe un deatende 4.8% debido a la

crisis econdmica mundial.

2.1.3.2. Subempleo

El subempleoes la situacion que se produce cuando una pecspaaitada para
una determinada ocupacion, cargo o puesto de trabagsta ocupada plenamente
sino que toma trabajos menores en los que generse gana poco. También
ocurre en algunas empresas donde la persona c@menzun cargo menor y
después se capacita y se titula. Uno de los "waligl subempleo” es la venta en

la calle (Wikipedia, 2012).

En el Ecuador el subempleo se ha convertido enfusate de ingreso
alternativa para muchos ecuatorianos que hoy esali@edican a una actividad
diferente a su profesion a continuacion podemosel/@omportamiento de este

indice social.
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Gréfico 7.Subempleo
Fuente: Ecuador en Cifras
Elaborado por: Andrea Dominguez

Durante el periodo examinado se puede observasgha mantenido con
un valor promedio porcentual del 51%, tomando caoeferencia el 2007, del
gobierno del presidente Correa podemos ver queersdehcia es decreciente
teniendo como indicador referente mas bajo en biegw en el 2008, debido a la
dificil situacion econémica del pais. En el afio 2@3ta tasa crece a 50,50%

debido a la crisis econdmica mundial.

2.1.3.3. Desocupacion

El indice de desempleo de una economia mide ekpt@je de personas, entre
aquellas que se encuentran en edad, capacidad ppsiti®n de trabajar
(Poblacion Econdmicamente Activa o PEA) que no puoe@ncontrar una

ocupacion. Cuando el indicador disminuye su vaergstan creando puestos de
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trabajo, lo que muestra usualmente que hay unariaejo la economia del pais,

mientras que un aumento del desempleo evidencianario. (EL HOY, 2004)

En la economia del Ecuador, el desempleo imponecastio en la
economia como un todo, debido a que se producepnsr@anes y servicios, es
por eso que este indice a sido objeto de campaittordl para los candidatos
presidenciales, teniendo como objetivo disminuipeicentaje, en el analisis

realizado podemos observar el comportamiento @eiledice:
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Graéfico 8.Desempleo
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Andrea Dominguez

En el grafico presente podemos observar que el maydice de
desempleo se ubico en el 2003 ubicandose en u®%]1,pero a partir de ese

crecimiento toma una tendencia decreciente hasgarllal 2012 donde en
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Septiembre de este afio llego a 4.6% un indiceodaible ya que nos indica que

se estan creando fuentes de trabajo.

El gobierno nacional ha tratado de ampliar pladmgsrabajo a través de
programas como red socioempleo mi primer trabajoepemplo las regulaciones
de los discapacitados dando disposicion de inolbligatoriamente dentro de la
nomina de las empresas un minimo de 4% de persmral discapacidad,

cumpliendo su objetivo de disminuir el indice deatapleo.

2.1.3.4. Salud

La salud de los habitantes de una nacién constitnyiactor fundamental
para alcanzar un desarrollo arménico y permanéi®.pueblos sanos son mas
productivos. Es por esta razén que los recursosnddses a salud constituyen
inversion social de alta rentabilidad econdmica ndoa son debidamente

administrados (Consejo Nacional de Salud, 2006)

El Ministerio de Salud Publica, hoy informé que a@hte los cinco afios de
administracion del Presidente Rafael Correa harfioe 1 295 millones de
dolares para mejorar la salud publica en el paig eonto incluye la gratuidad
del servicio al publico, construccion y equipamiede hospitales y contratacion

de personal médico. (Diario El Tiempo, 2012)
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TENDENCIA DEL PRESUPUESTO DEL MINISTERIO DE SALUD PUBLICA
FRENTE AL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO 1998 - 2010
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Figura 9.Tendencia del Presupuesto del MinisteziGalud Publica
Fuente: Ecuador en Cifras

En el periodo de 1998 al 2001, existe una invergiomedio de 129.5
millones de ddlares que representaba un 2,68% kupuesto General del
Estado (PGE), en el afio 2000 tiene un porcentajeveesion de 2,4% debido a la

crisis econdmica.

Esta situacién mejora en un 2,63% en el period@@d@2 al 2006 donde la
inversion representa un promedio aproximado de #idones de dolares
destinados para la Salud, y a partir del 2007 aR2@ inversién promedio del
periodo es de 874 millones de dodlares, destinadws e infraestructura,

medicinas, equipos del sector.

Para el 2011 este sector tuvo asignado 1414,1@megdlde ddlares de los

5,542.8 millones de délares designados para ebSsatial representado asi:
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Educacion 3,049.0 3,640.1 591.1 19.4% 5.9%

Salud 1,153.3 1,414.7 2614 22.7% 23%
Bienestar Social 1,0679 1,1417 738 6.9% 1.8%
Eﬁf:;g’;'o Leoangy 213.7 1443 69.4 -32.5% 0.2%
Trabajo 58.9 74.6 16.7 26.7% 0.1%
TOTAL SECTOR SOCIAL 5,542.8 6,415.4 872.6 15.7% 10.3%

Fuente: Ministeric de Finanzas.

Figura 10. Composicion del gasto del sector s@malSectoriales
Fuente: Ministerio de Finanzas

Este incremento se debe al decreto de Estado degEnoga en todo el
sistema de Salud Publica, emergencia que obedelee gnan necesidad de
solventar el incremento de la demanda en los ladepitestatales. Dicha
emergencia fue generada debido a la que la gratigdaera mayor demanda
cuando la oferta no se ha mejorado sustancialmemteuanto a infraestructura

doctores.

En el 2012 Ecuador ha invertido mas de $ 1.700omel en salud, con
especial atencidén a neonatologia, para tratargieidir la tasa de mortalidad en

los neonatos.

A pesar de toda la inversion en el Sistema de SRliiolica existen
problemas que no se solventan con dinero, el pahgroblema que tienen las
redes de salud es la escasez de personal, otremiks la falta de médicos con

especialidad.
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2.1.3.5. Educacién

El financiamiento de la educacién proviene de éxzirsos publicos que asigna el
Estado para esta finalidad (Anton Kdrner, 2012).Henador la evolucién de la

educacion publica ha sido gracias a la inversiamdbad por parte del estado.

Inversion
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194,29494,51°88:34601,52 2562157152
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Grafico 9.Composicion del gasto del sector somalJectoriales
Fuente: Mesa de Educacion Fernando Soria
Elaborado por: Andrea Dominguez

La inversion en la educacion tiene un indice pramdd 552 millones de
dolares hasta el afio 2005, a partir del period®d@6 toma un comportamiento

creciente significativo.

El gobierno ecuatoriano invirtié 1.400 millonesdi#ares el pasado 2011
en el sistema de Educacion, esta inversion ha pdarimplementar programas
como desayuno escolar, textos gratuitos, fortaliecita en la infraestructura de
establecimientos (creacion de escuelas del milefejo no se ha cubierto el
100% de la demanda de educacion, problemas conta 6@ cupos para

matriculas, falta de profesores son evidentesggber ser de gran prioridad.
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2.1.3.6.Bono de Desarrollo Humanu

Este bono esina entrega monetaria que el Estado otorga a [@eysis escas(
recursos econdmicos para mejorar su calidad de Eidaonto de este estimt
econdémico es de $35,00 délares. No todas las msspmeden acceder a €
beneficio pues esta planificado gqsea entregado al jefe de familia, en o

palabras es un bono para cada familia, pero amtesaibirlo cada familia dek

calificar de muy pobr (Tramites Ecuador, 2012)

El Bono de desarrollc
humano llamado Bon
solidario, fue
implementado en 199
durante el gobierno d
Dr. Jamil Mahuad

p

En su inicio tuvo un valc
de: $15, 10 para madr
de familias pobres 'y
$7,60 para ancianos
discapacitados.

( Durante la crisis de 19¢
- 2000 este bono

disminuyo en un 24% cc
un valor de: $11,50 pa
madres de familia pobrt
y una reduccion de 8
con $7 para ancianos

discapacitados

/

En el 2009 se aumento ¢
valor BHD a $35,
beneficiando a 1.5

millones de personas

En el gobierno del Eco.
Rafael Correa
reestructuro el valor del
BHD duplicandolo a $30
para madres de familia
pobres, ancianos y
discapacitados

En el gobierno del Crnel.
Lucio Gutierrez fue
reenombrado como Bono d
Desarrollo Humano (BDH) ,

reestructurando su valor: $15

para madres de familia
poblresy $11,50 para
ancianos y discapacitados

Figura 11.Bono d®esarrollo Human

Fuente: Wikipedia

Elaborado por: Andrea Domingt
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En enero del 2013
BDH tendra un aument
de $35 a $50, que
financiara con impuestc
a las utilidades de
banca.

Gracias al veto parcial d
Ejecutivo al proyecto d
Ley de Redistribucio
para el Gasto Socia




2.2 Microambiente

El Microambiente es el analisis del entorno de denpafiia asi como sus
proveedores, clientes, competencia, productos tstostj sector, los cuales
determinaran sus ventajas competitivas, amenazasgcieones de riesgo Yy

oportunidades.

2.2.1. El Sector

Se denominacomercio a la actividad socioeconémica consistente en el
intercambio de algunos materiales que sean libmesl enercado de compra y
venta de bienes y servicios, sea para su usosparanta o su transformacion. Es
el cambio o transaccién de algo a cambio de otsa ate igual valor. Por
actividades comerciales o industriales entendemuu® tintercambio de bienes o

de servicios que se efectian a través de un mergaxenerciante.

El comerciante es la persona fisica o juridicaspidedica al comercio en
forma habitual, como las sociedades mercantilembién se utiliza la palabra
comercio para referirse a un establecimiento camderc tienda. (Wikipedia,

2012)

El Directorio de Empresas y Establecimientos 204I2MEC revela que la
mayoria de los negocios que existen en el paisedieah a vender. (El Hoy,

2012)
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En el Ecuador el Sector comercial ha sido un pgiadamental para la
economia del Ecuador, durante el periodo del afi® 20 2009 este sector ha

tenido un crecimiento significativo.

El comercio en el Ecuador en el 2011 fue la acidigroductiva que mas
empleo generd. Unos 72 000 puestos de trabajceseocr en el dltimo trimestre.

(ElI Comercio, 2012)

PRODUCCION TOTAL

m PRODUCCION TOTAL
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Grafico 10.Produccion Total Sector Comercial
Fuente: INEC
Elaborado por: Andrea Dominguez

El crecimiento del sector comercial es beneficipam el PIB del Ecuador

ya que aumenta empleo, y son ingresos para el pais.

La Competencia
La competencia es considerada a los entes, persahasles o juridicas que se

dedican a brindar los mismos bienes o serviciogde® un mismo mercado.
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INCOREA CIA. LTDA., desde su creacion se ha enfrdotcon grandes
empresas competitivas de gran importancia en ehdgou Incorea ofrece a sus
clientes precios bajos accesibles y gran varie@adatles, oferta que ha llevado
al desarrollo y crecimiento.

Incorea posee como competencia directa a:

% Electrolec

¢ Distribuidora Eléctrica Industrial “Teresa Mejia”

“ Ingecables

% KIWI

Empresas que expenden el mismo producto que INCOR&EApresa
distinguida por sus precios mas convenientes \alidacl.

Productos distinguidos como:

Cables desnudos de cobre suave y semi - duro 70°.
Conductores de estos productos esta basada en las
normas: ASTM-B2, B3, B8

..

DESNUDO (COBRE)

-

Cordones paralelos flexibles

Adecuado para conexiones colgantes, extens
residenciales, alambrado de aparatos, conexior
aparatos electronicos, en lugares secos o hiumedos.

[ ESEPT (GEMELOD)

61



| BABLE INSTALACION

S HAUTOMOTRIZ)

Cables Flexibles

En alambres para iluminacion, tableros de cont
apartados, en circuitos de sefializacion de vels
ambientes secos o hiumedos done la temperalgira
operacion del conductor no exceda los 105°C

i

o

j_'_

THHN HASTA 600V

—

Alambre, cables de cobre tipo THHN 600V-90°C
Sistema de alambrado eléctrico, en edificaci
industriales, conexiones de tablerode contrc
donde e voltajeno sea superior a 600V. Ambier
Secos Yy una temperatura maxima de servigo90
(194°F). La cubierta protectora de nyloes
resistencia a la abrasion y facilita a la introdda
de ductos, tienen alta resistencia a los acidoalig
agentes quimicos, aceites, gasolina, grasa y llamas

1 B

| 5 FLEXIBLE TSJN

—

Cables de fuerza - Control 600V - 60°C

Distribucion de energia a baja tension, |
industriales en bandejas, ductos, conduit
directamente enterrados, interconexida aparatc
de protecciébn, motores iluminacién, sefi
semaforos, equipos , tableros de control, extens
flexibles paraequipos y herramientas portatiles
usos generales donde la temperatded conductc
no exceda los 75°C en lugares secos y/o han

FLEXIBLE TSJdN

o

[ =

—

Cables de fuerza - Control 600V - 60°C

+ Distribuciéon de energia a baja tension, |

industriales en bandejas, ductos, conduit
directamente enterrados, interconexida aparatc
de proteccion, motores iluminacién, sefi:
semaforos, equipos , tableros de control, extens
flexibles paraequipos y herramientas portatiles
usos generales donde la temperatdeh conductc
no exceda los 75°C en lugares secos y/o hamr
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Cables para Baterias

Los cables SGT/TW son para el encendidc
motores de vehiculos y aparataoldaduras c
arco.

CCALBES SGT

|

—

Cables de cobre tipo TTU - 2000V - 90°C >

En distribucion y fuerza, instalaciones aérears
ductos, tuberias o directamente enterradas
lugares secos 0o humedos donldetemperatura d
conductor no exceda de 90°C

. CALBES SGT

Cables de media tension 5, 15 y 25KV XAT

Basada sus disefios en las normas ICEA §333-
Sus caracteristicas constructivas permiten suewso
sistemas de instalacién, fija interior, exteriabiE
bandeja, en ductos o directamemrteterrados. <
aplicacion puede extenderse en instalaciones
distribucion de energia, en subestacion eléctr
bien en instalaciones industriales.

Ll TICONDUCTOR

ey 1o -

';.-;-)(AT MoNDO Y

Cables de TV - 300 OHM telefénico exterior -
interior

Acometidas telefénicas, exteriores iateriores
Interconexion en las centrales telefénicas.

Fi

-y TELEFONICO
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aoNICO

y

[ ﬁv TELEF

Plastiplomo tipos: NMC, NM, UF600V - 75°V>
Acometidas, sistemas de alambrado para
edificaciones rurales, almacenes y talleres, |
auxiliares directamente enterradas l@gares sec(
y/o himedos.

UMINIO ACSR
AlLMA DE ACERO

[

Cables de Aluminio
Lineas aéreas de transmision, subtrasnmisic
distribucion.

MINIO ACSR
AlLMA DE ACERO

u

e

Cables de Aluminio
Lineas aéreas de transmision, subtrasnmisic
distribucion.

¥ TRIPLEX

=l -

UMINIO DUPLEX

—

Cables para distribucié(Multiflex) Z de aluminic
600V - 75°C

Lineas de trasmision, y distribucion. Arantes e
el que se necesita mayor resistencia a la cort
que son los ACSR.

Figura 12.Figura Productos de Venta

Fuente: INCORA CIA. LTDA
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CAPITULO 3

LA EMPRESA

3.1. ANTECEDENTES

Incoreacables Cia. Ltda., fue creada como commir@sponsabilidad limitada,
tipo de compafia que se contrae entre tres o0 m&Eonas, que solamente
responden por las obligaciones sociales hasta eltande sus aportaciones
individuales y hacen el comercio bajo una razémsocdenominacion objetiva, a
la que se afadiran, en todo caso, las palabras pé&fim Limitada” o su

correspondiente abreviatura. Si se utilizare un@ognacion objetiva sera una

gue no pueda confundirse con la de una compafnéxiptente.

Los términos comunes y los que sirven para detemmima clase de
empresa, como "comercial”, "industrial”, "agricol&onstructora”, etc., no seran
de uso exclusive e irdn acompafadas de una expresiuliar. (Companias,

1999)

3.1.1. Base legal de la Empresa

En el Distrito Metropolitano de Quito, Capital detuador, el dia veinte y uno de
diciembre del dos mil nueve, ante el Doctor Jaimedr&s Acosta Holguin,

notario vigésimo octavo de cantdn Quito, comparegleB®efior Edison Arturo

Recalde Andrade y el Sefior Augusto Rodrigo Rodedugla, por sus propios y

personales derechos, los compareciente de nadadaticuatoriana, mayores de
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edad, domiciliados en el Distrito Metropolitano Qaito, estado civil casados,
habiles en derecho para contratar y contraer afiigas, solicitan que en el

protocolo de escrituras publicas se inserte unatitooion de compafia.

Los comparecientes declaran que constituyen una pa&ibia de
responsabilidad limitada, que se sometera a lagosisones de la Ley de
Compaiiias, del codigo de comercio, a los convagosis partes y a las normas

del codigo civil.

El nombre de la compafia que se constituye es timalug Comercial
Recalde Andrade INCOREA CABLES CIA LTDA, domiciliadcen el Distrito
Metropolitano de Quito, Provincia de Pichincha @odrstablecer agencias,

sucursales o establecimientos dentro del territécigatoriano.

El objeto de la compafiia consiste en:

1. La comercializacién y venta de suministros y mates eléctricos de baja,
mediana y alta tensién

2. Laimportacion de material eléctrico en general

3. El alquiler de maquinaria pesada y equipos de ladeg

4. El alquiler de automotores.

5. Compra y venta de maquinarias, equipos, herransegtanateriales de

construccion.
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El Capital Social de la compafiia es de cuatrocsedtdares de los estados
unidos de Norteamérica, dividida en cuatrocientastiggpaciones iguales,

acumulativas e indivisibles de un valor nominaldaddlar cada una.

El gobierno de la compafia corresponde a la juateergl de socios, y su

administracion al gerente y al presidente.

A continuacion el cuadro de aportes de la sus@éniipgipago de capital social:

Tabla 2. PARTICIPACION DE ACCIONISTASINCOREA CIA. L TDA.

Nombres Socios | Capital Suscrito | Capital Pagado g:gp:ral por Participaciones
Edison Arturo

Recalde Andrade $ 398,00 $ 398,00 0 308
Augusto Rodrigc

Rodriguez Ayala $2,00 $ 2,00 0 )
Totales $ 400,00 $ 400,00 0 T

Fuente: INCOREA CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

Es asi como con esta fecha queda inscrito con u@@éal nimero
S.C.13.DJC.Q10 Doscientos sesenta y seis, de 22ndeo de 2010, bajo el
nimero 0301 del Registro Mercantil, la Escritur&lfed de CONSTITUCION de
la Compaiiia “Industrial y Comercial Recalde Andriid€ OREACABLES CIA.

LTDA”
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INCOREA CIA. LTDA., debe obedecer a organismos al&ol:

Organismos de control

Ministerio de Relaciones Laborales:
El Servicio de Rentas Internas (SRI): es Ei : e
] A . " esso s | Lj€TCE la rectoria de las politicas laborales,
una entidad técnica y autonoma que tiene 0000 ihexives
Laborales

la responsabilidad de recaudar los tributos y| fomenta la vinculacién entre oferta y
. . . demanda laboral, protege los derechos
internos establecidos por Ley mediante la

aplicacion de la normativa vigente. funda.lmentales ey
trabajadora.

Superintendencia de Compaiiias:
%’: controla, vigila y promueve el mercado de
valores y el sector societario mediante
—

» sistemas de regulacion y servicios,
contribuyendo al desarrollo confiable y
transparente de la actividad empresarial en
el pais.

Social: protege a la poblacion urbana y
rural, con relacion de dependencia laboral
o sin ella, contra las contingencias de
enfermedad, maternidad, riesgos del
trabajo, discapacidad, cesantia, invalidez,
vejez y muerte, en los términos que
consagra la Ley de Seguridad Social.

El Instituto Ecuatoriano de Seguridad PT”\]
f

AMARA
E COMERCIO
E QUITO

Camara de Comercio de Quito: Promueve
el comercio, con vision nacional, defendiendo
una economia libre, solidaria y competitiva,
representando los intereses de todos sus
socios, brindando servicios de calidad y
desarrollando propuestas y acciones que
contribuyan al progreso de Quito y del pais.

Figura 13. Organismos de Control
Fuente: SRI, IESS, SUPERCIAS, CCQ,M.RR.LL
Elaborado por: Andrea Dominguez

3.2. LA EMPRESA

3.2.1. Resena histérica

Incorea, inicia como Ing. Edison Recalde Andrades@na natural, que formando
parte de la empresa CABLEC S.A., empresa que sdeatada por problemas
financieros y de operacién es obligada a cerrangeentemente sus operaciones,

la falta de empleo en Ecuador, impulsa al Ing. Riecauien encuentra la
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necesidad de crear una entidad encargada de laaalzacion y distribucion d
cables a nivel nacional, realizando un analisisnéecado y percatdose que en

el mercado eléctrico doméstico e industrial existiaecesidad de servic

Incorea representado por el Ing. Edison Recaldsoparnatural inicio st
operaciones con un capital social de $200 (Doszsedbtlares americanos),
principio las actividades de Incorea eran minimas, no contabait stock grand

de material e instalaciones situadas en el pramioicilio del Ing. Recald

Conforme el paso de los afios la empresa se coosbéidta el 21 d
diciembre del 2009, donde se constil legalmente la empresan razon soci
INCOREA CIA. LTDA. Representada por sus siglas que significan Indil
Comercial Recalde Andrade, se encuentra situacel Distrito Metropolitano e
Quito, provincia de Pichincha, Sector El RosarldNarte de Quito en las call
Chuquisaca y Sabanill

Teniendo como accionistas propietaric

;- ™
Ing. Edison e con 398 Acciones de
Recalde Andrade S1
o /
Roj:ggﬁgel;sgzala e con 2 Acciones de S1
N /

Figura 14Resumen Participacion de Accionis
Fuente: Escrituras INCORA CIALTDA
Elaborado por: Andrea Domingt
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3.2.2. Organigrama

Un organigrama es la representacion grafica de la estructurandeempresa o
cualquier otra organizacion. Representan las datag departamentales y, en
algunos casos, las personas que las dirigen, hecesquema sobre las relaciones

jerarquicas y competenciales de vigor en la orgamn. (Wikipedia, 2012)

3.2.2.1 Estructura Organizacional

3.2.2.1.1. Organigrama Estructural
En este organigrama se encuentra especificadaubtsqs de diferentes jerarquias
en la compaiiia, los de forma horizontal y vertit@d, puestos de jerarquia alta

gue toman decisiones , y puestos sin jerarquia.

Gerencia
General
Asistente de
Gerencia
¢ ¥ ‘ I b
Seccién de A dei:iz(t:rlgtri]va Seccion de Seccion de Seccion de
Contabilidad y Ventas Logistica Seguridad
RRHH
Seccion de
Bodega y
Despachos

Figura 15. Organigrama Estructural
Fuente: INCORA CIA. LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez
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3.2.2.1.2. Organigrama Funcional

Este organigrama indica en su estructura las jpahes funciones que se

desempenia dentro del departamento, puesto u 6rganos

Gerencia General
*Toma de Desiciones
*Planificacién Estrategica
*Representacion Legal

Asistente de Gerencia

*Soporte a las actividades

comprobantes o
documentos fuente. Pagos
y control de impuestos y
anexos transaccionales.
*Nomina de la Compafiia

egreso del personal®

*Planificar, dirigir y
supervisar la el
cumplimiento del

presupuesto annual.

*Asesoria de venta
*Atencioén al Cliente

*Coordinacion de entrega
de material

gerenciales
Seccién de Contabilidad | | Seccién Administrativa
*Calculo del Periodo RRHH Seccién de Ventas 0 . " n
contable: Registro de *Dirigir las actividades *Venta y Facturacién de ,Mg% & cecion de Se urldad
: 2 e ; Recepcion y control de Velar por la seguridad e
asientos, generacion de administrativas y de RRHH productos s S e intearidad del bersonal
Reportes Financieros y €omo: ingreso, ascenso, *Cobranza p P g p y

los activos fijos de la
compafia

]

Seccién de Bodega y

Despachos
*Control de Inventarios
*Reporte de Inventarios

“» *Recepcion de Ordenes de

entrada y salida.
*Despachar los productos
*Distribucién directa a
clientes de productos.

Figura 16. Organigrama Funcional
Fuente: INCORA CIA. LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez

3.2.3. Filosofia de la empresa

INCOREA CIA. LTDA. se siente muy contenta de cublas exigencias y
demandas de sus clientes. La empresa esta primeipsd comprometida con la
calidad y la excelencia de los productos que ofr8cs clientes son la principal

razon de ser, es por eso dia a dia se dedicsfmsat sus necesidades.
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3.2.3.1. Vision

Es un enfoque a préximo sobre como desea ser leesenpn un futuro.

“Ser la primera empresa en distribucion y comemaalén de cable a
nivel nacional, a través de la satisfaccion derlesesidades de sus clientes,
ofertando productos bajos en costos, con altoslesvde calidad y personal

altamente capacitado y comprometido con sus exigefi¢Recalde, 2009)

3.2.3.2. Mision
La misidn de una organizacion es la finalidad deleogque se cred. Esta debe ser
estructurada para contestar las siguientes pregunta

s ¢ Quiénes somos?

s ¢Qué hacemos?

s ¢ Por qué lo hacemos?

“Somos una empresa comercializadora de alambreble @ nivel nacional
gue brinda su producto a la comunidad, permitiesalisfacer sus necesidades
mediante la entrega eficiente y oportuna de ldswdas que ofrecemos y que son
respaldos por un grupo de profesionales comproogeticbn el éxito y las

exigencias del mercado.” (Recalde, 2009)

3.2.3.3. Objetivos
Fortalecer la satisfaccion del cliente a travésadentrega de cable con la mejor

conduccion eléctrica, la mas alta calidad y al mejsto. (Recalde, 2009)

72



3.2.3.4. Politicas

X/
*

X/

El cliente es nuestra razon de ser y siempre teerszon.

El proceso interno de la empresa debe ser aprepdidcada integrante de
la compaiiia, debido que es responsabilidad de tcaloi@ador atender al
cliente.

Los puestos de trabajo en la empresa son de aapédifeincional; ningun
trabajador podra negarse a cumplir una actividath pa que esté
debidamente capacitado.

La calidad del trabajo, producto, atencion debeaarke en la satisfaccion
del cliente.

Los integrantes de la empresa deben cumplir condtmges y principios
institucionales.

Realizar reuniones mensuales, para seguimientolaieg) proyectos y

presupuestos, realizar minutas informativas
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3.2.3.5. Principios y Valore

Entusiamos: Trabajary
atender al cliente de la mejor
manera, que cree un ambien

laboral excelente

Integridad: concordancia con
nuestro estado de conciencia
en la realizacién cotidiana de
nuestro trabajo, tanto a nivel
personal como empresarial.

Confidencialidad: Proteger la
informacion del cliente.

Figura 17Principios de la Empre
Fuente: INCORA CIA. LTD/
Elaborado por: Andrea Domingt

» Calidad: Ofrecer productos de calidad, excelencia y duduli: nuestro
clienteslos clientes

» Servicio: brindar la mejor atencién y asesoria que permitagfaeer las
necesidades de los clien

» Mejora Continua: Capacitar a nuestros empleados, para una
continua en servicio y conocimier

» Cumplimiento: De la mision, vision valores institucionales estaldes,
para un buen servic

» Disciplina: Cumplir con las leyes, normas y reglamentos del,

» Respeto:trato amable y cortés, consideracion en cuanto dignidad,

opinion, derechos, creencias y costues.
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» Compromiso: Ofertar las capacidades y destrezas para obtenéanza,

lealtad y preferencia en el mercado.

3.2.3.6. 5 Fuerzas de Porter
El modelo de las cinco fuerzas, desarrollado portelP(1987), ha sido la
herramienta analitica mas comunmente utilizada pa@minar el entorno
competitivo. Describe el entorno competitivo enntiéios de cinco fuerzas
competitivas basicas:

1. La amenaza de nuevos entrantes (barreras de entrada

2. El poder de negociacion de los clientes

3. El poder de negociacion de los proveedores.

4. La amenaza de productos y servicios sustitutivos.

5. La intensidad de la rivalidad entre competidoresmsector.

Cada una de estas fuerzas afecta a la capacidathdempresa para competir
en un mercado determinado. Juntas determinaertabilidad de un sector

(Gonzalez, 2010)
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Las Cinco Fortalezas de Porter

Amenaza de los nuevos
competidores

Rivalidad entre los competidores
existentes

Poder de negociacion
de los clientes

Poder de negociacion
de los proveedores

Amenaza de productos y
servicios sustitutivos

Figura 18Cinco Fuerzas de Por
Fuente: Wikipedia
Elaborado por: Andrea Domingt

Amenaza de entradede nuevos competidores

La amenaza de nuevos competidores es alta ya quaylariade nuevos negocic
similares a la naturalidad de INCOREA CIA. LTI, buscan clientes
proveedores|o que afecta de manerirecta a la empresa, ya ques nuevos
competidoreduscan ganar clientes por medio de precios con, debido a que
no tiene toda la infraestructura que ya posee unpresa con trayecto,

afectando las ventas de la comp.

Si la competencia aumenta, provoca una baja participacion de
mercado y puede eventualmente afectar la rentald ya que provocara may

gastocon publicidad y oferta:
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Poder de Negociacion de los Proveedores

La amplitud de mercado que representa el uso dsgrieldad, electronica vy

telecomunicaciones, en el Ecuador es grande, eegmrgue existe una gran
variedad de proveedores nacionales e internac®ralgue es una ventaja para la
empresa ya que el poder de negociacion de los guoves no es de gran
capacidad, debido a que al haber una oferta \mdadnsumos, estos no pueden

aumentar facilmente los precios o cambiar la coodés de comercializacion.

Se debe tomar en cuenta que existen proveedoggsuémportancia para
Incorea que pueden ser de gran poder de negocigaigue manejan marcas de
gran calidad y reconocimiento a nivel nacional loegfavorece a estos
proveedores en cuanto a tiempos de créditos ydahtl asignar a la compafia.
Es el caso de CEDETEC S.A. Eléctricos y Electrokiioés Materiales y
Articulos Eléctricos Cables Eléctricos, que poseérB2% de la compra de
insumos de Incorea Cia. Ltda. En cuanto al Sr.&vodBravo persona natural que
se encuentra como segundo proveedor principala@iptos para la compafia, es
un importador directo que ofrece productos a pee@onveniente y de alta

calidad.
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Proveedores

2% 4% H Avelldn Byron

2%
3%

4%

B Cedetec S.A.
M Incepro Cia.Ltda.

M Bravo Gustavo

M Cablec
M Crearsa S.A.
m Villacrés Fabian

M Fabricables S.A.

Leser Mauricio

3% o9 2% M Recalde Edison

Gréfico 11. Proveedores
Fuente: INCOREA CIA LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez

Poder de Negociacion de los Clientes

“El cliente tiene, tendrd la razén” (INCOREA, 201f2)e creada con la mision de
satisfacer las necesidades del cliente, es pogesel poder de negociacion del
cliente es de gran impacto para la empresa, yalokente es el condicionante
dentro de una venta, pues las exigencias como diemepentrega, cantidad y
precio son de gran prioridad, donde la empresa deeejar bien este tipo de
exigencias ya que el cliente puede acudir a la etemgia por encontrar una
mayor satisfaccion. Existen clientes dominantelasiventas de INCOREA CIA.

LTDA pueden conceder cierto control sobre las negoanes especialmente en

las condiciones de negociacion como créditos, @esos y plazos de pago
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Una de las desventajas en el poder de negociaeidasdclientes es que
tienen posibilidades de elegir proveedores pueOREA CIA. LTDA., no es la
Gnica distribuidora de cables, existen las fabriedmportadores directos, pero
cabe recalcar que la empresa posee una gran vdattgaer clientes fieles a nivel
nacional gracias a sus descuentos, precios bajedoy agregado en cuanto a

servicio.

Es el caso que ocurre con MEGAPOSITIVA S.A. Corttna, el cliente
mas potente de Incorea Cia. Ltda., el cual realorapras a la empresa en un
51%, cliente que pone condiciones en cuanto ati@gm el tiempo y precio,

buscando proformas entre todos los posibles pravesd

El riesgo que incurre Incorea en la concentraci@ wentas en
MEGAPOSITIVA S.A. Constructora, es alto debido @& al 51% de sus ventas
son realizadas por este cliente, el cual puedeegoiirsotro proveedor y ese 51%
se convertiria en un problema serio para la empyasque su mercado caeria
debido a la poca diversificacién de ventas consatti@ntes, este problema podria

afectarle directamente con la liquidez para sutabge trabajo.
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Clientes = RODRIGO VILLARREAL

-

B CARLOS UTRERAS

m CONSEL

H JORGE LUIS LOPEZ

51,25% W JOSE RODOLFO SALINAS

SERRANO

= MARCO VINICIO GUALPA
5,80% CHINCHIN

MEGAPOSITIVA
6,91%

Gréfico 12. Clientes
Fuente: INCOREA CIA LTDy
Elaborado por: Andrea Domingt

Amenaza deSustitutos

Dentro del mercado de cables, no existe sustitutrtd, pero dentro de es
mercado existe la clasificacion de la materia prieaelaboracion de los cabl
asi tenemos el aluminio es un sustituto directadbte, existen cables fabricac
de alumino pero no es un conductor de electricidad eficignés notable por ¢
bajo costo, pues no posee las mismas caractesistetacobre, es por esto que

metal rojo ha sido dominante en la fabricacion alde

En la actualidad se encuentras realizaestudios para elaborar sustitu
de los cables como son los nanocables, elaboracarbonoqueseran de mayor

resistencia, y neecondmicos lo que representaria un problemagbareercad
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de cables de cobre ya que este conductor eléateemplazaria al cobre y

aluminio.

Rivalidad entre Competidores

El mercado de comercializadores de cables, al menad Ecuador tiene pocos
participantes. Las politicas de los participantetuaes del mercado y sus
cambios son factores de afeccidn directa, paraetaadda de INCOREA CIA.

LTDA., por ejemplo el cambio de precios y ofertadas productos, lo que es de
gran sensibilidad en la demanda de los producfoergepcion en el consumidor,
lo que conlleva a una accion rapida que no afetas sentas o posicionamiento

en el mercado.

3.2.3.7. FODA

El termino FODA es una sigla formada por las inggade cuatro palabras;
Fortalezas, Oportunidades, Debilidades, y Amenadasanalisis FODA es un
concepto muy simple que permite analizar las iot@ones entre las
caracteristicas particulares de su negocio y ldodenegocios ante los cuales
compite. Permite trabajar con una gran cantidatfdemacion que se posee, y
que forman nuestro universo, para convertirlosnéorinacion procesada, Y lista

para tomar decisiones.. (PSM-Solutions.com.ar, 012
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Fortaleza

% Cuenta con una seleccion estricta
de proveedores en cuanto a
tiempo de entrega, crédito,
marcas.

+ Ofrecen productos de calidad a
precios convenientes y
descuentos para clientes a nivel
nacional.

« Cuenta con un portafolio de
clientes satisfechos por su
compromiso, servicio y calidad.

% Experiencia dentro del negocio
por 8 afios, los cuales han
servido para consolidarse en

cuanto a proveedores.
{

S

Oportunidades

% Regulaciones a las
importaciones, pues serian costos
altos en aranceles que se podria
aprovechar vendiendo producto
ecuatoriano.

s Ley de mineria, la materia prima
se abarataria y resultaria menos
costos para la empresa.

s Desempleo del Ecuador, pues
esto permite contar con mas
profesionales capacitados.

% Capacidad de expandir

negocio con mas sucursales

Ssu

—/

Debilidades

+ No tiene una adecuada segregaciot
de departamentos.

% No cuenta con manuales de
procedimientos en sus procesos er
los departamentos de la empresa.

% Sus empleados no poseen
capacitaciones constantes que
ayuden a la mejora continua.

% No tiene un plan estratégico que
ayude en contingencias.

+ Falta de capital que permita
importar directamente.

Figura 19. FODA
Fuente: INCOREACABLES CIA LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez
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Amenazas

% Las regulaciones arancelarias,
impuestos, establecidas por el
gobierno, incrementaran el
precio del insumo.

+ Incentivos a la importacién de
materiales en el Ecuador, lo que
bajaria el stock de la compaifiia.

% El Impuesto a la salida de divisas
que impiden la inversion
extranjera

% Altas tasas de interés bancarias
gue ayuden el emprendimiento
de nuevos proyectos

% Riesgo de Concentracion de

clientes directos a la liquidez de

la empresa como el capital de
trabajo.



3.2.4. Andlisis Financiero de la Empresa

El andlisis financieroes un método para éstab las consecuencias
financieras de las decisiones de negociodicamplo diversas técnicas que
permiten seleccionar la informacion relevansalizar mediciones y establecer

conclusiones.
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3.2.4.1. Balance General

Tabla 3. Balance General

COMPANIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC

CIA. LTDA.
BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2012

( expresado en délares estadounidenses)

ACTIVOS

Fondos disponibles
Inversiones

Cuentas por cobrar
Inventarios
Impuestos Corrientes
Total Activo Corriente

Activo Fijo
Otros activos
Total Activo no Corriente

TOTAL ACTIVOS
PASIVOS

Proveedores

Obligaciones Instituciones Financieras
Obligaciones con la Administracion Tributaria
Obligaciones con el IESS

Obligaciones patronales

Cuentas por pagar

Provisiones

15% Part Trabajadores

24% IMP Renta

Total Pasivo a Corto Plazo

Cuentas y Documentos por Pagar
Obligaciones Bancarias

Anticipo Clientes por pagar

Total Pasivo a Largo Plazo

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
(Véase estado adjunto)

TOTAL PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: INCOREACABLES CIA LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez

84

31-dic-11

$ 749.247,00
$ 298.879,00
$ 1.302.184,00
$ 425.433,00

$ -

$ 2.775.744,00
$ 5.175,00
$ 4.850,00

$ 10.025,00

OREACABLES

31-dic-12

$ 429.373,00
$ 107.584,00
$ 1.353.701,50
$ 799.432,50
$ 125.496,00
$ 2.815.587,00

$ 23.839,00
$ 250,00
$ 24.089,00

$ 2.785.769,00

$ 2.839.676,00

$ 2.042.743,00 $ 1.519.843,00
$ = $ 5.490,00
$ = $ 136.212,00
$ = $ 1.107,00
$ 4.670,00 $ 4.697,00
$ 111.335,00 $ 237.784,00
$ - $ 1.324,00
$ 79.416,80 $ 47.077,58
$ 110.508,22 $ 61.357,77
$ 2.348.673,02 $ 2.014.892,35
$ = $ 18.212,00
$ 14.776,00 $ 1.201,00
$ = $ 500,00
$ 14.776,00 $ 19.913,00
$ 2.363.449,02 $ 2.034.805,35

$ 422.319,98

$ 804.870,65

$ 422.31998

$ 804.870,65

$ 2.785.769,00

$ 2.839.676,00




3.2.4.2. Estado de Resultados

Tabla 4. Estado de Resultados

COMPARNIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC OREACABLES CIA. LTDA.
ESTADO DE RESULTADOS

Al 31 de Diciembre del 2012

(expresado en dblares estadounidenses)

2012
Ventas Netas 6.905.413
Otros ingresos 1.884
Total Ingresos Operacionales 6.907.297
Costo de Ventas 6.172.155
Utilidad Bruta 735.142
Gastos de operacion:
Gastos de personal 62.638,00
Aportes a la Seguridad Social 8.598,00
Beneficios e Indemnizaciones 10.990,00
Honorarios Profecionales 11.950,00
Impuestos y contribuciones -
Mantenimiento y Reparaciones 8.606,00
Arriendo Operativo 51.000,00
Promocion y Publicidad 939,00
Combustibles y Lubricantes 852,00
Seguros 1.653,50
Transporte 155.848,00
Gastos de gestion 27.797,00
Gastos de Viaje 5.020,00
Agua, energia, luzy teléfono 7.268,00
Notarios y Registradores 8.817,00
Impuestos y contribuciones 2.885,00
Depreciaciones 1.678,00
Provisiones cuentas incobrables 3.392,00
Amortizacion -
Otros gastos de Operacion 13.582,00
Total gastos de operacién 383.514
Gastos Financieros
Intereses Bancarios 19.747
Comisiones 18.031
Total Gastos Financieros 37.778
Utilidad Operacional 313.851
15% Participacion empleados 47.078
23% Impuesto a la Renta 61.358
Utilidad Neta del Ejercicio 205.415

Fuente: INCOREACABLES CIA LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez
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3.2.4.3. Flujo de Efectivo

Tabla 5. Flujo de Efectivo

COMPARNIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC OREACABLES CIA. LTD

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Al 31 de Diciembre del 2012

(expresado en ddlares estadounidenses)
Flujo de (en) Actividades de Operacion:
Recibido de clientes

Pagado a proveedores y trabajadores
Intereses Pagados

Otros activos no corrientes

Efectivo provisto por (utilizado en) flujo de Operaion
Flujo en actividades de Inversion:
Propiedad y Equipo

Efectivo utilizado en flujos de inversiones
Flujo de financiamie nto:

Préstamos y otros pasivos

Inversiones

Ajustes neto en el patrimonio

Pasivos a largo plazo

Efectivo utilizado en flujo de financiamie nto

Incremento (disminucién) del flujo de fondos

Saldo inicial de caja y bancos

Saldo final de caja y bancos

Conciliaciéon de la utilidad neta con el efectivo n®

Provisto por el flujo de patrimonio de Actividade sde Ope.

Utilidad Neta

Cargos a resultados que no representan flujo de edfvo
Provisiones

Depreciones

Amortizaciones

Otros efectos que no constituyen movimiento detirec

Operaciones del periodo

Activos Financieros

Inventarios

Sevicios y otros pagos Anticipados
Activos por impuesto corrientes
Otros activos no corrientes
Cuentas y cuentas por pagar
Otras obligaciones corrientes
Otras obligaciones no corrientes

Efectivo provisto por (utilizado en) flujo de operaiones

Fuente: INCOREACABLES CIA LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez
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31-dic-12

6.850.505
-7.305.992
-37.778
4.600

-488.665

-20.343

-20.343

10.628
191.295
-12.789

0
189.138
-314.87

749.247

429.373

205.415

3.392
1.678

5.070

-54.908

-373.998

-125.496

4.600
-257.781

-807.583

-597.098



3.2.5. ANALISIS VERTICAL

3.2.5.1. Analisis Vertical Balance General

Tabla 6. Andlisis Vertical Balance General

COMPANIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC OREACABLES CIA. LTDA

BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2010

(expresado en dblares estadounidenses)

ACTIVOS

Fondos disponibles
Inversiones

Cuentas por cobrar
Inventarios

Impuestos Corrientes
Total Activo Corriente

Activo Fijo
Otros activos

Total Activo no Corriente

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

Proveedores

Obligaciones Instituciones Financieras
Obligaciones con la Administracion Tribu

Obligaciones con el IESS
Obligaciones patronales
Cuentas por pagar
Provisiones

15% Part Trabajadores
24% IMP Renta

Total Pasivo a Corto Plazo

Cuentas y Documentos por Pagar
Obligaciones Bancarias

Anticipo Clientes por pagar

Total Pasivo a Largo Plazo

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS

(Véase estado adjunto)

TOTAL PATRIMONIO DE
LOS ACCIONISTAS

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

31-dic-11 A. vertical 31-dic-12 A. vertical
$ 749.247,00 2690% $ 429.373,00 15,12%
$ 298.879,00 10,73% $ 107.584,00 3,79%
$ 1.302.184,00 46,74% $ 1.353.701,50 47,67%
$ 425.433,00 1527% $ 799.432,50 28,15%
$ - 0,00% $ 125.496,00 4,42%
$ 2.775.744,00 97,75% $ 2.815.587,00 99,15%
$ 5.175,00 019% $ 23.839,00 0,84%
$ 4.850,00 017% $ 250,00 0,01%
$ 10.025,00 0,36% $ 24.089,00 0,85%
$ 2.785.769,00 100,00% $ 2.839.676,00 100,00%

$ 2.042.743,00 86,40% $ 1.519.843,00 74,69%
$ = 0,00% $ 5.490,00 0,27%
$ = 0,00% $ 136.212,00 6,69%
$ = 0,00% $ 1.107,00 0,05%
$ 4.670,00 020% $ 4.697,00 0,23%
$ 111.335,00 471% $ 237.784,00 11,69%
$ = 0,00% $ 1.324,00 0,07%
$ 79.744,92 337% $ 47.077,58 2,31%
$ 110.954,45 469% $ 61.357,77 3,02%
$ 2.349.447,37 9938% $ 2.014.892,35

$ = 0,00% $ 18.212,00 0,90%
$ 14.776,00 062% $ 1.201,00 0,06%
$ = 0,00% $ 500,00 0,02%
$ 14.776,00 $ 19.913,00

$ 2.364.223,37 100,00% $ 2.034.805,35 100,00%

422.319,98 100,00%

804.870,65 100,00%

$

422.319,98 100,00%

$

804.870,65 100,00%

$ 2.786.543,35

$ 2.839.676,00

Fuente: INCOREACABLES CIA LTDA

Elaborado por: Andrea Dominguez
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De acuerdo al Balance General analizado, se pueiglizar que en la
composicion de los activos la cuenta Cuentas pbradiene una representacion
del 46,74% en el 2011 y un aumento del 0,93% @9E2, esta cuenta es de gran
importancia puesto que representa las ventas aitacrégue realiza
INCOREACABLES CIA. LTDA., lo que se presenta coma problema de
liquidez para la empresa debido que esta incurreostos y gastos para realizar
sus ventas, el cual debera ser solventado con éachento ya sea interno o
externo, costo financiero que se podria evitar MCOREACABLES CIA.

LTDA., tomaria una politica estricta de cartera.

La cuenta de Fondos Disponibles representada p@6/99% en el 2011
y para el 2012 esta cuenta tiene una disminucioildé8%, perteneciendo el
15,12% de los activos corrientes del afio 2012nsaentra en un rango adecuado
al nivel de pagos que la empresa debe realizare Bmbarse en cuenta que no

debe ser porcentaje alto seria un dinero estatieanq gana rentabilidad.

La cuenta inventarios de afio 2011 representa V%5 de los activos
corrientes, lo que no es un porcentaje adecuadpgao esta bien abastecida de
acuerdo al stock requerido, en comparacién coanuastas por cobrar que tienen
46,74% lo que se debe procurar hacer mas liquidampresa aumentando los
inventarios y disminuyendo esta cuenta por cobua tiene ahora, para el afio

2012 el inventario aumenta a 28,15%, mejorandtoeks
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La cuenta de inversiones representa 10,73% decto®s corrientes, con
$298.879, que se encuentran ganando interés diodi® que es un porcentaje
adecuado para obtener liquidez, para el 2012 seirdiye las inversiones en un

6,94%.

La cuenta de proveedores dentro de los pasivost@ @azo se encuentra
con el 93,98% del total, lo que demuestra que laresa se maneja con el capital
de los proveedores, en el afio 2012 esta cuentacdeen 11,74% demostrando un

mejor manejo con los proveedores.

El rubro de cuentas por pagar se encuentra en 4gél%asivo a corto
plazo, rubro alentador ya que no existen deudasfoartes, para el afio 2012 esta

cuenta obtiene un incremento de 6,98%

Dentro del Pasivo a Largo plazo tenemos a las atibges bancarias es
un crédito con el Banco del Pichincha por una valarial de US $ 20.000,00
perteneciendo con un0,63% que en el 2012 baja@dbr la cancelacion de

gran parte de la deuda.

Dentro del patrimonio cabe recalcar que se deba@izam el Estado de
Patrimonio para medir la composicion de cada cu@ata lo cual el resultado del
Ejercicio del 2011 es de 80,39% de la constitudéhnpatrimonio, ganancia de la
actividad del negocio este es un porcentaje buambral del patrimonio, en

cuanto a Resultados acumulados se encuentra ref@@sepor un 19,51%, y un
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capital pagado de 0.09%, para el 2012 el patrimbai@ un incremente del 52%,
valores que benefician a la compafia en caso dmabusntabilidad, ya que no

existe un exceso de capital estatico sin genereficéos para la compaiia.
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3.2.5.2. Analisis Vertical Estado de Resultados

Tabla 7. Andlisis Vertical Estado de Resultados

COMPANIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADEINC  OREACABLES CIA. LTDA.
ESTADO DE RESULTADOS

Al 31 de Diciembre del 2012

(expresado en dolares estadounidenses)

2012
A. Vertical
Ventas Netas 6.905.413 99,97%
Otros ingresos 1.884 0,03%
Total Ingresos Operacionales 6.907.297 100,00%
Costo de Ventas 6.172.155 89,36%
Utilidad Bruta 735.142 7,86%
Gastos de operacion:
Gastos de personal 62.638,00 0,91%
Aportes a la Seguridad Social 8.598,00 0,12%
Beneficios e Indemnizaciones 10.990,00 0,16%
Honorarios Profecionales 11.950,00 0,17%
Impuestos y contribuciones - 0,00%
Mantenimiento y Reparaciones 8.606,00 0,12%
Arriendo Operativo 51.000,00 0,74%
Promocion y Publicidad 939,00 0,01%
Combustibles y Lubricantes 852,00 0,01%
Seguros 1.653,50 0,02%
Transporte 155.848,00 2,26%
Gastos de gestion 27.797,00 0,40%
Gastos de Viaje 5.020,00 0,07%
Agua, energia, luzy teléfono 7.268,00 0,11%
Notarios y Registradores 8.817,00 0,13%
Impuestos y contribuciones 2.885,00 0,04%
Depreciaciones 1.678,00 0,02%
Provisiones cuentas incobrables 3.392,00 0,05%
Amortizacién - 0,00%
Otros gastos de Operacion 13.582,00 0,20%
Total gastos de operacion 383.514 5,55%
Gastos Financieros
Intereses Bancarios 19.747 0,29%
Comisiones 18.031 0,26%
Total Gastos Financieros 37.778 0,55%
Utilidad Operacional 313.851 4,54%
15% Participacion empleados 47.078 0,68%
23% Impuesto a la Renta 61.358 0,89%
Utilidad Neta del Ejercicio 205.415 2,97%

Fuente: INCOREACABLES CIA LTDA
Elaborado por: Andrea Dominguez
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Los valores sujetos a analisis corresponden aukxstas de ventas netas y
costos de ventas; de acuerdo a esto se puedeglexil costo de adquirir
mercaderia para la venta y desarrollo de la nafiachide la empresa representa el
90% de las ventas, o sea por cada ddlar de vé&d@acOntavos representan a este

rubro.

Dentro de este analisis se puede recalcar quesiescson muy altos para
el negocio dejando un 10% de margen de contribuembcada venta, poniendo en
desventaja a la compaiiia, teniendo como opciorritaria negociar con los

proveedores para minimizar el costo, aumentandovel las compras.

Los gastos de operacién comercial representarb/b8% de las ventas, es
decir por cada ddllar de venta hay 0,0555 centawsgakto de operacion

comercial.
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3.2.6. ANALISIS HORIZONTAL

3.2.6.1. Andlisis Horizontal Balance general

Tabla 8. Andlisis Horizontal

COMPANIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC OREACABLES CIA. LTDA.

BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2010
(expresado en dblares estadounidenses)

ACTIVOS

Fondos disponibles
Inversiones

Cuentas por cobrar
Inventarios

Impuestos Corrientes
Total Activo Corriente

Activo Fijo
Otros activos

Total Activo no Corriente

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS

Proveedores

Obligaciones Instituciones Financieras
Obligaciones con la Administracion Tribu

Obligaciones con el IESS
Obligaciones patronales
Cuentas por pagar
Provisiones

15% Part Trabajadores
24% IMP Renta

Total Pasivo a Corto Plazo

Cuentas y Documentos por Pagar
Obligaciones Bancarias

Anticipo Clientes por pagar

Total Pasivo a Largo Plazo

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO DE LOS
ACCIONISTAS

(Véase estado adjunto)

TOTAL PATRIMONIO DE
LOS ACCIONISTAS

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO

31-dic-11 31-dic-12 A. Horizontal

Variacion Absoluta

$ 749.247,00 $ 429.373,00 -319.874
$ 298.87900 $ 107.584,00 -191.295
$ 1.302.184,00 $  1.353.701,50 51.518
$ 425.43300 $ 799.432,50 374.000
$ - |8 125.496,00 125.496
$ 2.775.744,00 $ 2.815.587,00 39.843
$ 517500 $ 23.839,00 18.664
$ 4.850,00 $ 250,00 -4.600
$ 10.025,00 $ 24.089,00 14.064

$ 2.785.769,00 $ 2.839.676,00 53.907

$ 2.042.74300 $ 1.519.843,00 -522.900
$ - $ 5.490,00 5.490
$ = $ 136.212,00 136.212
$ - $ 1.107,00 1.107
$ 4.670,00 $ 4.697,00 27

$ 111.335,00 $ 237.784,00 126.449
$ = $ 1.324,00 1.324
$ 79.74492 $ 47.077,58 -32.667
$ 110.95445 $ 61.357,77 -49.597
$ 2.349.447,37 $ 2.014.892,35  -334.555
$ - $ 18.212,00 18.212
$ 14.776,00 $ 1.201,00 -13.575
$ - | $ 500,00 500
$ 14.776,00 $ 19.913,00 5.137

Variacion
Relativa

-42,69%
-64,00%
3,96%
87,91%
0,00%

1,44%

360,66%
-94,85%
140,29%

1,94%

-25,60%
0,00%
0,00%
0,00%
0,58%

113,58%

-40,96%
-44,70%
-14,24%

0,00%
-91,87%
0,00%
34,77%

$ 2.364.22337 $ 2.034.805,35 $ (329.418,02)-13,93%

$ 422.319,98% 804.870,65 $ 382.550,67 90,58%

$ 42231998 $ 804.870,65 $ 382.550,67 90,58%

$ 2.786.543,35 $ 2.839.676,00$ 53.132,65

0

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA

Elaborada por: Andrea Dominguez
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En lo que respecta al activo corriente podemogjuerno existe mayor variacion
(1.94%), sin embargo dentro de su composicion secapun gran crecimiento
del inventario en un 87.91% con respecto al 20t lcomtraposicion observamos
que tanto los fondos disponibles como las inveesopajaron en un 42.69% y
64% respectivamente. Entonces se pasoé de una rigyatez inmediata para

pasar a fortalecer los inventarios.

Sus activos fijos se incrementaron en 360.66% sibaego no resultan
significativos al compararlos con las ventas oatlimonio, en suma el total de

activos se increment6 en un 1.94% es decir perntanasi estatico.

Dentro de los pasivos, los de corto plazo dismimuyesn un 14.24%
dentro de ellos los pasivos con proveedores sejemetu en un 25.60%
(522,900.00 USD), sin embargo las cuentas por pager vienen siendo

prestamos de socios se incrementaron en 113.5834492JSD).

Dentro de los pasivos de largo plazo existio unanapdeudamiento con
un 34.77% sin embargo no resulta significativo mEspecto al volumen de ventas

gue maneja la empresa.

El patrimonio crecié en un 90.58% pasando de 422B83D a 804870.65
pese a al decrecimiento del volumen de ventas s@®lin gran crecimiento del

patrimonio de la empresa.
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3.2.6.2. ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE RESULTADOS

Tabla 9. Andlisis Horizontal del Estado de Resultaak

COMPANIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC  OREACABLES CIA. LTDA.

ESTADO DE RESULTADOS
Al 31 de Diciembre del 2012
(expresado en dolares estadounidenses)

A. Horizontal
2011 2012 Variacion Absoluta V—;:é?\?;
Ventas Netas 9.347.953 6.905.413 -2.442.540 -26,13%
Otros ingresos 1.292 1.884 592 45,86%
Total Ingresos Operacionales 9.349.244 6.907.297 -2.441.947 -26,12%
Costo de Ventas 8.397.705 6.172.155 -2.225.550 -26,50%
Utilidad Bruta 951.540 735.142 -216.398 -22,74%
Gastos de operacion:
Gastos de personal 51.680,59 62.638,00 10.957,41 21,20%
Aportes a la Seguridad Social - 8.598,00 8.598,00
Beneficios e Indemnizaciones - 10.990,00 10.990,00
Honorarios Profecionales 4.868,29 11.950,00 7.081,71 14547%
Impuestos y contribuciones 3.140,24 - (3.140,24) -100,00%
Mantenimiento y Reparaciones - 8.606,00 8.606,00
Arriendo Operativo - 51.000,00 51.000,00
Promocién y Publicidad - 939,00 939,00
Combustibles y Lubricantes - 852,00 852,00
Seguros - 1.653,50 1.653,50
Transporte 191.410,43 155.848,00 (35.562,43) -18,58%
Gastos de gestion - 27.797,00 27.797,00
Gastos de MViaje - 5.020,00 5.020,00
Agua, energia, luz y teléfono - 7.268,00 7.268,00
Notarios y Registradores - 8.817,00 8.817,00
Impuestos y contribuciones - 2.885,00 2.885,00
Depreciaciones 1.559,67 1.678,00 118,33  7,59%
Provisiones cuentas incobrables 8.515,24 3.392,00 (5.123,24) -60,17%
Amortizacién 3.916/41 - (3.916,41) -100,00%
Otros gastos de Operacion 154.816,10 13.582,00 (141.234,10) -91,23%
Total gastos de operacion 419.907 383.514 -36.393 -8,67%
Gastos Financieros
Intereses Bancarios 2.187 19.747 17.560 802,74%
Comisiones 0 18.031 18.031
Total Gastos Financieros 2.187 37.778 35.591 1627,04%
Utilidad Operacional 531.633 313.851 -217.782 -40,96%
15% Participacion empleados 79.745 47.078 -32.667 -40,96%
23% Impuesto a la Renta 110.954 61.358 -49.597 -44,70%
Utilidad Neta del Ejercicio 340.933 205.415 -135.518 -39,75%

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez
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Dentro del estado de resultados la variacion masitante son las ventas
con un decrecimiento del 26.13%, también como erasperarse el costo de
venta disminuyo en una proporciéon similar (26.5@%) lo que nuestra utilidad
bruta también desciende en un 22.74%. Tambiértnogegastos de operacion se

redujeron en un 8.67% que estaria involucradaaomenor ventas en 2012.

Con respecto a los gastos financieros estos aurnarga un 1627.04% es

decir que para el 2012 se empez0 a apalancardascomstituciones financieras.

Finalmente la utilidad del ejercicio muestra uncgeso del 39.75% esto

debido a la menor cantidad vendida con respedatalior afio.
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3.2.7. INDICES FINANCIEROS

Tabla 10. indices Financieros

INCOREA CIA. LTDA

RAZONES FINANCIERAS

INDICES

VARIABLES

CAPITAL DE TRABAJO Activo Corriente - Pasivo Corriente 426296,63 800694,65
LIQUIDEZ RAZON CORRIENTE Activo Corriente /Pasivo Corriente 1,18 1,40
RAZON DE PRUEBA ACIDA (Activo Corriente - .Inventarios)/Pasivo 1,00 1,00
Corriente
ROTACION CUENTAS POR COBRAR Ventas/Cuentas por Cobrar 7,18 5,10
PLAZO MEDIO DE COBROS 360/Rotacion de Ctas. por Cobras 50,15 70,57
ROTACION DE MERCADERIAS Ventas/Inventario 21,97 8,64
PLAZO MEDIO DE INVENTARIO DE MERCADERIAS 360/Rotacion de Mercaderias 16,38 41,68
ACTIVIDAD ROTACION CUENTAS POR PAGAR Costo de Ventas/Cuentas por Pagar 75,43 25,96
PLAZO MEDIO DE PAGO 360/Rotacién de Ctas. por Pagar 4,77 13,87
ROTACION CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES Costo de Ventas/Cuentas por Pagar Prov 4,11 4,06
PLAZO MEDIO DE PAGO PROVEEDORES 360/Rotacion de Ctas. por Pagar Prov 87,57 88,65
ROTACION DE ACTIVOS TOTALES Ventas/ Activos Totales 3,36 2,43
ROTACION DE ACTIVOS FIJOS Ventas/Activos Fijos 0,00 0,00
ENDEUDAMIENTO SOBRE ACTIVOS Total Pasivo/Total Activo 0,85 0,72
ENDEUDAMIENTO APALANCAMIENTO Total Pasivo/Total Patrimonio 0,18 0,40
CONCENTRACION DE ENDEUDAMIENTO Pasivo Corriente/Total Pasivo 0,99 0,99
Pasivo a Largo Plazo/ Total Pasivo 0,01 0,01
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO Utilidad Neta/Patrimonio 0,81 0,26
RENTABILIDAD MARGEN OPERACIONAL DE UTILIDAD Utilidad Operacional/ Ventas Netas 0,06 0,05
MARGEN BRUTO DE UTILIDAD Utilidad Bruta/Ventas Netas 0,10 0,11
MARGEN NETO DE UTILIDAD Utilidad Neta/ Ventas Netas 0,04 0,03

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez
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3.2.7.1. Razones de Liquidez
Las razones de liquidez son utilizadas para obsdaveapacidad que tiene una
compafia para cubrir sus obligaciones de cortooplann lo que se puede

visualizar de mejor manera la solvencia en cuanefeativo de la empresa.

Al 2012 la empresa cuenta con un capital de tratbej800.694,65 USD
lo que representa el valor que la empresa mantiespués de cancelar sus
obligaciones corrientes, valor que solventara eblmnes de la naturaleza del

negocio

La razon corriente nos indica que en el afio 20t@réa Cia. Ltda., por
cada délar de obligacion cuenta con $ 1,40 papaléarla. En cuanto en el 2011
la empresa mantenia $ 1,18 para respaldas con div®sacorrientes las

obligaciones a corto plazo, existiendo para estenadiyor liquidez.

La razdn de prueba acidapone la corersion inmediata de los aatis
corrientes madiquidos en dineropara cancelar las obligaciones del pasivo
corriente, en el afio 2012 esta razon fue de 1,00 és=aajucada dolar que se
debe en el corto plazo se tiene 1 ddlar de inmediesposicion para cancelar la

deudaen el 2011 esta relacién fue idéntica.

3.2.7.2. Razones de Actividad
Estos ratios analizan el lapso de rotacion del efean econémico, ademas la

efectividad con que la empresa emplea los recuisasie dispone.
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En el 2012 la rotacion de cuentas por cobrar € H&lo que quiere decir
que la empresa no presenta un desfase en su eidondparado con el 7.18 del
afio 2011, sus procedimientos de cobro han sido snefiectivos, en otras
palabras para el 2011 el promedio de tiempo pataleb de sus cuentas eran de
50 dias, para el 2012 aumenta 20 dias quedand6,essid podria perjudicar el
normal flujo de efectivo, este se puede ser comseta de una politica
establecida por la empresa para captar nuevodedieiidelizarlos o incrementar

las ventas

Acerca del inventario su rotacion para el 2012dee8.64 disminuyo con
respecto al 21.97 que se registraba en 2011, damdo resultado la rotacion de
inventarios cada 41.68 dias comparados con lodal6d®l 2011 existe una gran
diferencia debido a dos factores, en 2012 se nmentim inventario de casi el
doble que el afio pasado pese a esto sus ventasnbajacasi un 30% en relacion
al afio pasado, sin duda hay que revisar los disbles para poder lograr mayor
eficiencia de los recursos y el capital. Podemasbién concluir que hubo un
incremento en el nimero de dias de almacenajedioptiede resultar perjudicial

para la empresa ya que le implica asumir mas costos

La rotacion de cuentas por pagar a proveedores seamtenido estable
pasando de un 4.11 en el 2011 a un 4.06 en 20&ZXajtraduce igualmente en 87
dias para el 2011 y 88 para el 2012. El plazo mddicobro en ambos afios es
inferior al plazo medio de pagos lo que permituifga buena relacién crédito

clientes- proveedores.

99



En relacién a la rotacion de activos totales podemterpretar que por
cada délar invertido en activos la empresa vendid3para el 2012 mientras que
para el afio anterior el activo total gener6 ved®a$3.36, esto muestra el menor
desempeiio que se tuvo para el 2012 en comparaceiioaanterior. Para los
activos fijos, por cada ddélar que rota o circulatde de los activos se generan
$289.669,00 en ventas para el afio 2012, hay ga#aesl| bajo rubro de activos

fijos que maneja la empresa en comparacion deracones.

3.2.7.3. Razones de Endeudamiento

Las razones de endeudamiento miden la capacidadedgicio para contraer

deudas a corto plazo o a largo plazamsNayudan a ver en qué medida los
diferentes tipos de financiamiento ayudan a fonrelos diferentes activos, asi

mismo a entender cdmo se encuentran estructuradammera muy especifica la

relacion entre los recursos.

El Endeudamiento sobre activos concluye que ldcgzacion de los
prestamistas para el afio 2012 es del 72% y paide2011 fue del 85% sobre el
total de los activos de la compafiia; lo cual maedisminucién de financiacion

para sus operaciones en el 2012.

En cuanto al apalancamiento podemos resaltar qoerdacables Cia. Ltda.,

presenta un moderado nivel de endeudamiento coprestamistas, para el 2012

el 40% de su patrimonio esta comprometido.
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La Concentracion de endeudamiento, indica que |aresa a lo largo del
afio 2012 presenta concentracion de su pasivo a pt@to siendo el 99% del
total de sus pasivos esto puede ser extremadamiestpso Si existiera un
problema con el desarrollo por naturaleza del nego@ que todas sus
obligaciones son corrientes o de corto plazo, pstiria ocasionarle problemas

financieros de liquidez y rentabilidad.

3.2.7.4. Razones de Rentabilidad
Las razones de m@bilidad miden la capacidad delegocio para generar

utilidades en relacion con las ventas y la rentddal en relacion con la inversion.

Rentabilidad del Patrimonio: Nos indica quela rentabilidad del
patrimonio bruto para los afios 2011 con el 80%032Xue del 26%; es decir que
hubo una disminucion drastica en la rentabilidddaleversion de los socios de

54%.

Margen Operacional de Utilidad: Es de facil percepcion que
INCOREACABLES CIA. LTDA., para el afio 2011 génermau utilidad
operacional del 6%, para el 2012 esta razén remese 5% evidenciamos
también un decrecimiento de la utilidad principaitee originado por la

disminucién de los ventas con un mantenimientausrcestos y gastos fijos.
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Margen Bruto de Utilidad: En cuanto al Margen bruto de Utilidad se
puede deducir que para el afio 2012, la utilidathldaspués de deducir los costos
de ventas fue del 11%, donde se evidencia quésexisincremento en relacion
al afio anterior cauda de la ligera disminuciéncdsto de ventas para este mismo

ano.

Margen Neto de Utilidad: Las ventas de INCOREACABLES CIA.
LTDA., para el afio 2012 generaron el 3% de utiljdiohde se observa que existe
una disminucién de la utilidad con respecto al aiiterior. Como pequeia
acotacion sobre este evento es porque se genereuores ventas y algunos de

los costos fijos se han mantenido.
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CAPITULO 4

MODELO DE VALORACION

Se puede definir de forma general a la valoracmmael proceso “mediante el
cual se busca la cuantificacion de los elementescgustituyen el patrimonio de
una empresa, su actividad, su potencialidad o oiealetra caracteristica de la
misma susceptible de ser valorada’. (PriceWategfoaspers, Guia de

Valoraciéon de Empresas, 1999)

Valoracion de empresas

v

Motivos que suelen inducir a la valoracion

v ‘ v
‘ Trascendencia interna } } Trascendencia externa ‘
-Conocimiento del patrimonio. -Ampliacion de capital con medios ajenos.
-Ampliacion del capital con medios internos. -Posibilidad de absorcion.
-Politica de dividendos. -Posibilidad de participacion en otras
-Por motivos legales. empresas..
-Por causas de herencias. -Venta.
-Por estudio de emision de deuda. -Fusiones.
-Actualizacion contable. -Otras
-Conocer la capacidad de endeudamiento.
-Otras
A
Diagnostico

v

‘ Métodos de valoracion

|
v v

-Toma de la decision
adecuada

Base de la negacion

Figura 20. Proceso de Valoracion de Empresas
Fuente: Valoracion, venta y adquisicién de empresas
Elaborado por: Eliseo Santandreu, Pol Santandreu.
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La valoracion de compafias ha sido de gran utilgka los empresarios
ya que es una herramienta de valuacion en cirauriaiacomo una venta, fusion
o adquisicion, planificacion financiera, planific@t estratégica, analisis de

rentabilidad futura.

A través del tiempo la evolucidon de métodos paravdboracion de
empresas, teniendo asi una gran variedad de nhegdaky asi mismo podemos
observar que durante el transcurso del tiempodawpafias también han tenido

un cambio en cuanto a sus visiones y elementosapferman la entidad.

Existen multiples métodos de valoracion, clasifasade manera general asi:

Métodos Simples:pretenden “estimar el valor patrimonial de la ersgre
cual se obtiene mediante la suma de todos sus miesneatrimoniales
previamente valorados de forma individualizadaid@®aterhouseCoopers, Guia

de Valoracién de Empresas, 1999)

Se subdividen en:

< Estéticos

« Dindmicos

Al momento de realizar una valoracion se debe t@mamuenta que ventajas y

desventajas tienen estos métodos.
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Ventajas Desventajas

+ No tiene en cuenta los
resultados futuros, ya que sé
basa en el patrimonio actual,

% Su rigor y exactitud es
superior.

174

+ Es de gran importancia
conocer los valores de los | % No tiene en cuenta los biengs
elementos patrimoniales para intangibles.
estimar los resultados futuras

++ El valor obtenido esta
apegado a la realidad de la
compafiia en la valoracion.

% Se toma en cuenta los % Incertidumbre que crea los
posibles riesgos para su resultados a futuro ya que
valoracion a futuro. pueden darse 0 no

% Toma en cuenta los bienes
intangibles.

++ Basa el resultado de la
valoracion en los resultados
futuros de la empresa

Figura 21.Ventajas y Desventajas de los Métodogadigracion
Fuente: Valoracidn, venta y adquisicién de empresas
Elaborado por: Andrea Dominguez

4.1. Valoracioén Estatica

Los métodos estaticos o Métodos Basados en ehfeatio neto de la Empresa,
son aquellos que basan su analisis en el pasadesgre de la entidad para la
valoracion, dejando el futuro sin consideraciénpes eso que no puede ser

considerado como valor global.

Los métodos estaticos se basan en el balance dsodiedad. La
metodologia consiste en valorar a precios de meradivo por activo, y
posteriormente aminorar este valor por el impoeidad deudas de la empresa. El

principal problema de este método es el valor deérd a través del tiempo
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debido a que toma al balance general como basepgreeso que no se muestra

real. (ACCID, 2009)

Este método se puede aplicar en:
. Negocios en liquidacién o con resultados negativos.

. En empresas pequefias y no tengan estrategiasnifecptaon.

4.1.2. Valor Contable

El valor contable de las acciones (También llamadr en libros,
patrimonio neto o fondos propios de la empresaglegalor de los recursos
propios que figuran en el balance (capital y rem®rvEsta cantidad es también la

diferencia entre el activo total y el pasivo exigil{Fernandez, 2008)

Esta metodologia permite establecer mediante pirocatios técnicos de
avaluo, el Valor de Reposicion (Vr) que tendrias Histintos activos de la
empresa al momento de la valoracion. Dicho valoregmsicion se le resta el
valor comercial del Pasivo Realmente Exigible (BE)se obtiene el valor
patrimonial neto (VPN), es decir lo que en térmiestaticos les corresponderia
hoy a los accionistas si venden los Activos.

La formula del Valor Patrimonial es: VPN= Vr - PE

El calculo del VPN implica contar con estados firiaros auditados por

profesionales con experiencia y debidamente catlbs. En caso de no tener
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dichos estados financieros auditados puede sersamdzerealizar analisis 0
examenes especiales y especificos a determinadatasudel balance general, de

especial manera para el pasivo, como previo alegliotento a la valoracion.

EXPRESION PARA CALCULAR EL VPN
Saldo del patrimonio segun Balance Auditado adhdale valoracion
+ Ajustes Contables y técnicos que signifiguenan@nto en el activo
+ Ajustes Contables y técnicos que signifiquen disicién en el pasivo
- Ajustes Contables y técnicos que signifiquen disigion en el activo
- Ajustes Contables y técnicos que signifiquenanento en el Pasivo

= Valor Estatico del Patrimonio
Figura 22. Expresion para calcular el VPN
Fuente: Valoracion, venta y adquisicién de empresas
Elaborado por: Andrea Dominguez

En el caso de INCOREA CIA. LTDA., no es necesaealizar estos
ajustes para determinar el Valor Estatico, pues®® $p cuenta con los estados

financieros debidamente ajustados a valor de Merggatesentados en NIFFS.
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4.1.2.1. ESTADO DE EVOLUCION DE PATRIMONIO

Tabla 11. Estado de Evoluciéon de Patrimonio

COMPANIA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC OREACABLES CIA. LTDA.
ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

Al 31 de Diciembre del 2012

( expresado en ddlares estadounidenses)

Capital Reserva Resultados Resultados  Resultados _—

Pagado Legal Acumulados  adopcién NIIF  Ejercicio
Diciembre 31, 2011 400 (0] 82.400 529.445 612.245
Dividendos en efectivo 339.565 -339.565 (0]
Impuesto a la Renta -36.147 -36.147
Retenciones Fuente -74.316 -74.316
15% Participacion Utilidades -79.417 -79.417
Reserva Legal 8.240 -8.240 0
Resultados Adopcion NIIF 177.091 177.091
Utilidad del ejercicio 313.850 313.850
15% Participacion empleados -47.078 -47.078
23% Impuesto a la Renta -61.358 -61.358
Diciembre 31, 2011 400 8.240 413.725 177.091 205.415 804.871

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez
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ESTADO DE EVOLUCION DE PATRIMONIO

El estado de evolucion de Patrimonio de INCOREACEBLCIA. LTDA. se
encuentra realizado los ajustes pertimentes padd@acion a NIIFS por lo que no
hubo la necesidad de realizar ajustes para la a@tor estatica que al 31 de

diciembre del 2012, ascendi®&& $ 804.87ly se compone como sigue:

Capital _Social- ElI capital social autorizado, suscrito y pagaldola

Compaiiia es de 400 délares de los Estados Unidésnéeica, dividido en 400

participaciones de US $ 1.00 délar cada una.

Reserva Legal La Ley de Compaiiias requiere que por lo mend9#
de la utilidad anual sea apropiado como Reservallegsta que ésta, como
minimo, alcance el 50% del capital social. Estemea no esta disponible para el
pago de dividendos en efectivo pero puede seratapidla en su totalidad o
utilizada para absorber pérdidas. Al 31 de dicremdel 2012 la Reserva es de

US $ 8.240.

Resultados Acumulados Corresponde a utilidades retenidas de ejegcicio

anteriores. Pueden capitalizarse o utilizarseabsorcion de pérdidas futuras. Al

31 de diciembre del 2012 ascienden a US $ 413.725.

Resultados Adopcion NIIF El resultado neto de los ajustes realizados por

la implementacion de las Niifs en el afio 2012 ,eamie a US $177.091.

109



Resultados del Ejercicioo Corresponde a utilidades obtenidas en el

ejercicio 2012. Pueden capitalizarse o utilizarséa absorcion de pérdidas futuras.

Al 31 de diciembre del 2012 ascienden a US $ 2(56.41

4.2. Valoracion Dinamica
Los métodos dinamicos buscan el valor de las eraprdge acuerdo con las
expectativas futuras. Este método de valoracidrasa en:
+«+ Valor de los activos a precio del Mercado
+ La capacidad de estimacion de la generacion gesfluturos de
rentabilidad

+«+ Tienen en cuenta el nivel de riesgo de la empresa

La rentabilidad esperada esta relacionada de matieeata con la
capacidad de generar beneficios, los dividendos ahteenen los accionistas

forman parte de estos beneficios que genera la @biap

4.2.1. El descuento de Flujos de Caja Libre

El FCD supone una proyeccion de los recursos amiwadeque se esperan
de la empresa en un determinado nimero de afiosiealo un valor terminal al
final de de los periodos. Estos flujos calculadoa éuturo y su valor terminal son
traidos a valor presente (descontados) con una¢adascuento que generalmente
es el costo del mismo capital invertido en la ersg@rene aqui una de las

dificultades de la observacion: mientras los fligos dindmicos, el costo podria
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ser estatico, basado en la historia de la emprasa gn su futuro. (Manjarres,
2010)

VA = T [(FCL1 / WACC) + (FCL2 / WACC)... + (FCLn +Valor terinal/ WACC)]

4.2.1.1. Proyecciones Financieras

La proyeccion financiera consiste en plasmar nwasrente, a través de los
estados contables disponibles (Cuenta de Resultad®alance), la evolucion

futura de la empresa, con el objetivo de conocetahilidad y permanencia en el
tiempo. Las Proyecciones Financieras no solo préagnesultados futuros de la
comercializadora sino que de alguna forma anticglaesultado econdmico que

puede tener dentro del mercado a través del tiempo.

En el escenario actual se desarrolla cada unosdestados proyectados en
base al aflo 2012, en donde las ventas crecieratb4ndeterminadas con un
analisis historico de las ventas en el cual crenidi0%, estimando asi un 5% de
incremento, costo de ventas fue determinado medilntrelacion (costo de
ventas/ Ventas y multiplicada por las ventas ynefémento del 15%) de igual

manera los gastos. (Martinez & Gomez, 2006)

4.2.1.1.2. El Estado de Pérdidas y Ganancias

El Estado de Pérdidas y Ganancias o de Resultailostp determinar el

resultado positivo o negativo que obtendra INCORHA. LTDA., durante los
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siete afios proyectados, producto de las ventdagadas, menos los costos que

incurre la empresa.

Para este escenario el Estado de Resultados diloarstiete anos de

proyeccion, muestra el comportamiento de las ceatgaesultados en donde las

ventas crecen en 15% y un 5% anual, asi comodeioel del costo de ventas.

El resultado econdmico para estos siete afios @s/ppes decir que

durante este periodo se obtendra utilidad, queesesente a través de los afos.

A continuacion se encuentra el Estado de Pérdidzanancias proyectado

basado en el periodo actual afio 2012 a 2019:
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Tabla 12. Estado de Resultados Proyectados

COMPARA INDUSTRIAL Y COMERCIAL RECALDE ANDRADE INC  OREACABLES CIA. LTDA.

ESTADO DERESULTADOS

Al 31 de Diciembre del 2012 (Proyectados)

(expresado en délares estadounidenses)

Ventas Netas
Otros ingresos

Total Ingresos Operacionales

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

6.905.413 7.595.954,30 7.975.752824.839,62 8.793.266,60 9.232.929,93 9.694.576,42
1.884 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

6.907.297 7595954,3 79337 8374539,6 8793266,6 9232929,9 96945764

Costo de Ventas 6.172.155 6.789.371 7.128.839 5/283 7.859.545 8.252.522 8.665.148
Utilidad Bruta 735.142 806.584 846.913 889.259 933.722 980.408  1.029.428
Gastos de operacion:

Gastos de personal 62.638 68.902 72.347 75964  6279.7 83.751 87.938

Aportes a la Seguridad Social 8.598 9.458 9931 4210 10.949 11.496 12.071

Beneficios e Indemnizaciones 10.990 12.089 12.693 13.328 13.995 14.694 15.429

Honorarios Profecionales 11.950 13.145 13.802 9244 15217 15.978 16.777

Mantenimiento y Reparaciones 8.606 9.467 9940  4370. 10.959 11.507 12.082

Arriendo Operativo 51.000 56.100 58.905 61.850 49 6819 71.599

Promocion y Publicidad 939 1.033 1.085 1.139 1196 255 1.318

Combustibles y Lubricantes 852 937 984 1.033 1.085 .1391 1.196

Seguros 1.654 1.819 1.910 2.005 2.106 2211 2321

Transporte 155.848 171.433 180.004 189.005 198.455 08.38 218.797

Gastos de gestion 27.797 30.577 32.106 33711 @5.39 37.166 39.024

Gastos de Viaje 5.020 5522 5.798 6.088 6.392 6.712 .0487

Agua, energia, luzy teléfono 7.268 7.995 8395 814 9.255 9.718 10.204

Notarios y Registradores 8.817 9.699 10.184 10.693 11.227 11.789 12.378

Impuestos y contribuciones 2.885 3.174 3.332 B49 3.674 3.857 4.050

Depreciaciones 1.678 1.846 1.938 2.035 2.137 2244 3562

Provisiones cuentas incobrables 3.392 3.731 8391 4114 4.319 4.535 4.762

Otros gastos de Operacion 13582 14.940 15.687 4726  17.295 18.160 19.068

Gastos de financiamiento 37.778 41556 43634 8185  48.106 50.511 53.037

Total gastos de operacién 421292 463421  486.59510.921 536.467 563.291 591.455
Utilidad Operacional 522218 343163 360.321 378337 3294 417.117 437973
15% Participacion empleados 47.078 51474 54048  56.7559.588 @ 62.568  65.696
22% Impuesto a la Renta 61.358 64.172 67.380 70.749 874.2 78.001 81.901

Utilidad Neta del Ejercicio

205.415 227.517 238.893 2%B38 263.380 276.549 290.376

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez
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4.2.1.1.2.1. Ventas

La cuenta de ventas es una de las mas importamtias groyecciones financieras
puesto que esta es la base del resto de la cuentsultados. Por tanto, para el
inicio de las proyecciones de ventas de la emmes@nstruyd un plan de ventas

con base en el futuro, obteniendo el primer afiprdgecciones

Tabla 13. Ventas Netas

2008 2009 2010 2011 2012
Ventas Netas | 6.811.292 | 7.740.105| 8.413.157 | 9.347.953 | 6.905.413

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

INCOREACABLES CIA. LTDA, a partir del afio 2008, carentas de $
681.1292 afio tras afio ha ido en incremento gracsass clientes y estrategias de
ventas, esta tendencia ha sido dentro de un 11 i&8ta el 2011, pero en el 2012
podemos visualizar que las ventas bajaron en uIB2&,debido a la cancelaciéon
de un proyecto con MEGAPOSITIVA S.A., por lo queelmpresa se encuentra
realizando nuevos contratos y diversificando césntmediante promociones,
publicidad, y ofertas telefonicas. Paro lo cuapssvee que para el afio 2013 las

ventas suban en un 10% gracias a un proyecto rde\kstado.
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4.2.1.1.2.2. Costo de Ventas

Para realizar la proyeccion del costo de ventagreé en cuenta la variacion del
costo a lo largo de la historia de la empresaaesdnio 2008 al 2012. Que a
través del tiempo tendido a un 89% promedio daci@h con las ventas,

manejando un 10% de margen de utilidad.

Tabla 14. Costo de Ventas

Costo de 2008 2009 2010 2011 2012

Ventas

6.116.540,46 6.811.292,28 7.557.934,19 8.397.704,66 | 6.172.155,00

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

Este costo de venta representa el costo en quewsed para comercializar
los productos que ofrece INCOREA CIA. LTDA. El 8% aproximacion con
relacion a las ventas es el valor en que se haridoyara comprar un bien que
se vende y partimos de estos valores para haceaelatdn y proyectar hacia un

futuro de 6 afos.

4.2.1.1.2.3. Gastos de Operacién
En cuanto a los gastos de operacién, hemos praletemiendo una relacion
cercana a la realidad entre las ventas del 2002 gdstos del 2012 multiplicada

por las ventas proyectadas de ese periodo.
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4.2.1.2.3. Flujo de Efectivo

Tabla 15. Flujo de Efectivo Proyectado

(+) GASTOS NO MONETARIOS 5.577 5.856 6.149 6.456 6.779 118
Provisiones 3.731 3.918 4.114 4.319 4.535 4.762
Depreciaciones 1.846 1.938 2.035 2.137 2.244 2.356
Amortizaciones 0 0 0 0 0 0
FLUJO DEEFECTIVO A VALOR FUTURO 233.094 244.749 256.986 269.836 283.327 297.494

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

La proyeccion del flujo de efectivo, sirve paradeterminacion de entradas y
salidas de dinero, para la valoracién dinamicaeegsario proyectar los gastos no

monetarios de la empresa.

Los gastos no monetarios son aquellos que a pesserdcostos y gastos
no representan salida de efectivo, las depreciasjoramortizaciones y

provisiones, obteniendo el Flujo de Efectivo.

4.2.1.2. indice de retorno sobre la inversion (RQI
Es un indicador financiero que mide la rentabilideduna inversion, es decir, la

relacion que existe entre la utilidad neta, y lgension.

ROI = (Utilidad neta o Ganancia / Inversion) x 100

ROI= (205.415/ 2.839.676,00) x 100

ROI= 7,23%
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TMAR: Conocida como tasa minima aceptable de rendimgetdea de
descuento, representa una medida de rentabiligsa ntinima que se le exigira al

proyecto de tal manera que refleje rentabilidaemyta cubrir:

* Los egresos de operacion
* Los intereses en caso de que la inversion haydis@aciada con capital
ajeno

e La rentabilidad del capital invertido.

Tabla 16. Calculo de la Tasa de descuento

TMAR
ROI 7,23%
RIESGO INDUSTRIA 2%
TASA LIBRE DE RIESGO ASOCIADA 0,46%
TASA MINIMA ACEPTABLE DE RENDIMIENTO 9,70%

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

Al momento de calcular la TMAR se ha tomado en taiéos factores méas
reincidentes como el retorno de la inversion eB%_2el Riesgo de la industria
actualmente en un 2%, la tasa libre de riesgo si@ecen un porcentaje de 0,46.

Obteniendo una tasa minima aceptable de rendimien®y70%

4.2.1.3. Valor actual Neto (VAN)

El VAN un procedimiento que permite calcular el oralpresente de un
determinado numero de flujos de caja futuros, o&ados por una inversion. La
metodologia consiste en descontar al momento adegsl decir, actualizar

mediante una tasa) todos los flujos de caja futdebproyecto. A este valor se le
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resta la inversion inicial, de tal modo que el valbtenido es el valor actual neto

del proyecto.

El método de valor presente es uno de los critegmenOmMicos mMas
ampliamente utilizados en la evaluacion de proyed® inversion. (Wikipedia,

2012)

La tasa que se utiliza para descontar los flujosl @endimiento minimo
aceptable de la empresa (TMAR). Si el VAN de unyecto es positivo, la
inversion debera realizarse y si es negativo, deberhazarse. Las inversiones
con valores actuales netos positivos incrementaraler de la empresa, puesto

que tienen un rendimiento mayor que el minimo atdet

VAN= _ C1 2 c3 c4 c5 C6 c7
14+ (14)82 + (1+)A3 + (1+)M + (1+)A5 + (1+4)76 + (1+)°7

C1,C2,C3,C4,C5,C6,C7= Flujos de efectivo valor fotu
i= TMAR

I=9,70%

n= Numero de periodos

n=6

Tabla 17. Flujo de efectivo a valor Futuro

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

FLUJO DE

EFECTIVO 233094,168 244748,877 256986,321 269835,637 283327,419| 297493,79

A VALOR FUTURO

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

118



VAN= 233004,160 + 244748,877 + 256986,321 + 269835,63283327,419 + 297493,79
(1+0,0970)*L  (1+0,0970)*2 (1+0,0970)"3  (1+0,0970)*4 O(D970)"5 (1+0,0970)"

VAN= 233094,168 + 244748,877 + 256986,321 269835,637 + 283327,419 + 297493,79
1,09695441 1,20330897 1,31997508 1,44795249 1,588337867423B422

VAN=  212492,12 + 203396,536 + 194690,282 + 186356,693 + 1788H8 170744,388

VALORACION DINAMICA

$ 1.146.059,84

A partir de las proyecciones del balance de redodty flujo de efectivo,
se procede a calcular los flujos de caja libreg traidos a valor presente,
obteniendo el siguiente resultado $ 1.146.059,8% que quiere decir que la
empresa se encuentra valorada en $ 1.146.059,8tuéedo con las expectativas
futuras del mismo, es decir que el valor de INCORBBLES CIA. LTDA., fue
calculado a través de la estimacion de los flupfoddos futuros que es capaz de
generar. En este caso el caso el flujo de caja &brpositivo, por lo tanto sera de

beneficio para retribuir a los distintos proveedate capital, propio como ajeno.

Para la obtencion de este valor se tuvo un buesndmiento del
rendimiento pasado de la empresa, para proporcioraperspectiva esencial con

vistas a la prediccion de rendimientos futuros.
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4.2.1.3.1. SIMULACION VALORACION DINAMICA:

La simulacién financiera dentro de una valoraciérde gran ayuda, para tener
una vision clara de los posibles escenarios quegodcurrir durante el tiempo, a

través la tasa de descuento.

De igual forma que la valoracién dinamica por etodé del descuento de
flujos de caja, a partir de aqui, se realiza unligisaa través de la tasa de
descuento:

Tabla 18. Simulacién Valoracion Total

10,70% $1.111.648,48

11,70% $ 1.078.820,32
12,70% $ 1.047.483,42
8,70%| $1.182.153,13
7,70%| $1.220.034,51

6,70%| $ 1.259.818,20

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

Mediante la simulacion de valoracion dinamica poolewer que mientras
que la tasa de descuento de flujos, sea menor70&9el valor estimado sera
mayor y beneficioso para el vendedor en este daSo &dison Recalde Gerente
Propietario de Incorea Cables Cia. Ltda., por iiatai la tasa de descuento de

flujos es mayor pues el valor estimado sera memmda como beneficio al
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compradorEn este caso hemos simulado que tasa de descueiden 1% a |

real.

4.3. Valoracion Tota

El valor total del negocio seestimado corel valor de los flujos descontac ya

determinadosen la valoracion dinamicemas el valor patrimoni neto de la

valoracion estéticde la compaii al final del periodo.

FLUJOS DE CAJA

VALOR VALOR DE LA

PATRIMONIAL EMPRESA

DESCONTADOS

Figura 23 Valor de la Empre:
Fuente: Valoracion, venta y adquisicién de empi
Elaborado por: Andrea Domingt

Este valor es convergenentre el valor estatico de los activos fijo:
patrimonio expresado a valor de mercado y lasbpmsEdes de generdlujos
positivos en el futurr Es tomado en cuenta en nuestro estudio la sumasdint

valoraciones debido a que el valor de rescate mcheg6 dentro dl calculo de la

valoracion dindmica mediante el métod: flujos de caja descontadc
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Tabla 19. Valoracién Total

VALORACION VALORACION VALORACION
DINAMICA ESTATICA TOTAL
$1.146.059,84 $ 804.870,65 $ 1.950.930,49

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez

Luego de realizar la valoracion dinamica y se himido la valoracion
estatica se puede determinar el valor total, estimi& en$ 1.950.930,49Es de
gran importancia conocer la diferencia entre valoprecio, el valor es la

estimacion financiera mientras que el precio eteslho concreto que fija el

vendedor.

4.3.1. Simulacién de la Valoracién Total

La simulacion de la valoracion total, toma en cados factores pasados y futuros

para aproximar un valor total estimado.

Tabla 20. Simulacién Valoracion Total

10,70% $ 1.111.648,48 |$ 804.870,65 |$1.916.519,13
11,70% $ 1.078.820,32 |$ 804.870,65 |$ 1.883.690,97
12,70% | $ 1.047.483,42 |$ 804.870,65 |$ 1.852.354,07
8,70% |$1.182.153,13 |$ 804.870,65 |$ 1.987.023,78
7,70% |$1.220.034,51 |$ 804.870,65 |$2.024.905,16
6,70% |$ 1.259.818,20 |$ 804.870,65 |$2.064.688,86

Fuente: INCOREACABLES CIA. LTDA
Elaborada por: Andrea Dominguez
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Para obtener la valoracion total de la simulacioramiica es necesario
sumar el valor patrimonial, dando como resultadgadbr aproximado total. Es
necesario analizar que mientras la tasa de descseat mayor a la 9,70% el

valor es menor, caso contrario este subira.

La simulacion es una herramienta que nos ayudsuahzar los beneficios

o desventajas que pueden poner en riesgo el vallaregocio, adicionalmente es

de gran ayuda para poder comparar el costo deumpaa en que se incurre.
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CAPITULO 5

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

>

El entorno macroecondbmico y microecondmico que aoda
INCOREACABLES CIA. LTDA. se mantendra estable pms proximos 5

afos de acuerdo al analisis situacional realizadsl €apitulo I1.

La compafiia es una empresa funcional que se engugm¢rando bajo

normas de la Superintendencia de compaiiias.

El Andlisis financiero de la empresa ratifica qua tompafia

INCOREACABLES CIA. LTDA. es un negocio en marcha.

Se realizaron la valoracion Estatica y Dinamicdadeompafiia estimando

un valor para la misma dea.$50.930,49como basa para su negociacion.

Si bien es cierto se estimé el valor de la empmesdiante la utilizacion de
Métodos Cuantitativos, es claro que es una estanaei precio negociado

sera un hecho concreto.
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5.2.Recomendaciones

» Negociar el precio final de la compafiia en basa @stimacion de valor

presentada en este estudio.

» Aceptar propuestas de valor referencial a la compeasean técnicamente

comparables con la definicién presentada en etliestu

» Permitir el acceso de nuevo capital accionario gremy cuando se

perfeccione la venta mediante el precio actualesqmo en este estudio.

» Actualizar periédicamente el valor accionario decdanpafia basandose
en el método propuesto en este estudio de tal fauealos usuarios

conozcan el valor de mercado como informacion inaiad
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