& ESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
ecuanor INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS,

ADMINISTRATIVAS Y DE COMERCIO
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

PROYECTO DE TITULACION PREVIO A LA OBTENCION DEL
TITULO DE CONTADORA PUBLICA AUDITORA

TEMA:

“PLANEACION FINANCIERA ORIENTADA A LA
SOSTENIBILIDAD A LARGO PLAZO, PARA PYMES DEL
SECTOR FLEXOGRAFICO DE LA CIUDAD DE QUITO, CASO:
INMOCISNE CIA. LTDA”

AUTORA:
JANETA MAPOSITA, DIANA CAROLINA

DIRECTOR:
ING. CUENCA VICTOR EMILIO

SALGOLQUI
2015



UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS - ESPE
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

CERTIFICADO

ING. VICTOR EMILIO CUENCA

CERTIFICA
Que ¢l trabajo de graduacion titulado “PLANEACION FINANCIERA
ORIENTADA A LA SOSTENIBILIDAD A LARGO PLAZO. PARA PYMES DEL
SECTOR FLEXOGRAFICO DE LA CIUDAD DE QUITO, CASO: INMOCISNE
CiA. LTDA", realizado por la sefiorita Diana Carolina Janeta Maposita, ha sido
guiado y revisado periddicamente, y cumple normas estatutarias establecidas por la
ESPE: ademas del analisis del software antiplagio.
El mencionado trabajo consta de un disco compacto, el cual contiene los archivos en
formato portatil de Acrobat (pdf).
Autorizo a la sefiorita Diana Carolina Janeta Maposita que entregue a la biblioteca de
la Institucion

Sangolqui, agosto de 2015.

Ing. Victor Emilio Cuenca
DIRECTOR



UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS - ESPE
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

DIANA CAROLINA JANETA MAPOSITA

DECLARO QUE:
El trabajo de graduacion titulado “PLANEACION FINANCIERA ORIENTADA
A LA SOSTENIBILIDAD A LARGO PLAZO, PARA PYMES DEL SECTOR
FLEXOGRAFICO DE LA CIUDAD DE QUITO, CASO: INMOCISNE CiA.
LTDA., ha sido desarrollado mediante una investigacion exhaustiva y responsable,
respetando los derechos intelectuales de terceros, conforme a las citas, bibliografia y
linkografia, mencionadas en €l documento.

Por lo tanto declaro que el presente trabajo es de mi autoria.

Consecuentemente, y en virtud de esta declaracion me responsabilizo del

contenido, veracidad y alcance cientifico de este proyecto de investigacion.

Carolina aneta Maposita
C.C.: 172321331-8



UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS - ESPE
CARRERA DE CONTABILIDAD Y AUDITORIA

AUTORIZACION

Yo, Diana Carolina Jancta Maposita autorizo a la Universidad de las Fuerzas
Armadas “ESPE” la publicacion, en la biblioteca virtual de la Institucién el trabajo
de graduacion titulado “PLANEACION FINANCIERA ORIENTADA A LA
SOSTENIBILIDAD A LARGO PLAZO, PARA PYMES DEL SECTOR
FLEXOGRAFICO DE LA CIUDAD DE QUITO, CASO: INMOCISNE CiA.
LTDA.” Cuyo contenido, ideas y criterios son de mi exclusiva responsabilidad y
autoria.

Sangolqui, agosto de 2015.

Difma Caroling Janeta Maposita
C.C.: 172321331-8



DEDICATORIA

A Dios nuestro Sefior, por acompafiarme en cada momento de mi vida y

brindarme la fortaleza y sabiduria necesarias para culminar esta meta.
A mi madre y tia, quienes desemperfiaron el papel de padres, por su apoyo

incondicional a lo largo de mi camino y contribuir en el logro de metas y objetivos

alcanzados durante estos 25 afios de vida.

Diana Janeta



Vi

AGRADECIMIENTO

A Dios, mi padre por guiar e iluminar mi camino todos los dias de mi vida y
permitirme llegar a este punto de mi vida.

A Consuelo Janeta y su familia por su confianza y apoyo incondicional en mi
desarrollo personal y profesional, asi como el aliento constante en momentos
dificiles durante estos ultimos seis afios.

A mis jefes Alba Paz y Edgar Sanchez por concederme el tiempo necesario,
asi como su apoyo para poder desarrollarme profesionalmente.

A mi madre, hermanos, amigos y conocidos por su soporte moral que me han
permitido superar obstaculos en la consecucion de mis metas y objetivos.

A mi tutor Ing. Victor Emilio Cuenca, por su aporte para poder realizar
adecuadamente el presente trabajo de investigacion; asi como profesores y
autoridades que han contribuido en el camino y llegada a esta meta.

Diana Janeta



vii

INDICE GENERAL

INDICE DE CONTENIDO

CERTIFICADO ..ottt et et e et e e st e e e s e e e naeeanne e I
DECLARACION DE RESPONSABILIDAD ..ottt i
AUTORIZACION ..ottt ss st iv
DEDICATORIA ..ottt ne e Vv
AGRADECIMIENTO .ottt snae e e snae e nnne e vi
INDICE GENERAL.....c ettt ne e e vii
RESUMEN. ..ottt ettt ettt bbb et eneans XV
ABSTRACT ...ttt sttt s et st e e e be st st eneare e XVi
INTRODUCCION ..ottt xvii
CAPITULO Lottt 1
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA .......ccoiiiiiiect e 1
I =T o 0 0 (]SSR 1
1.2 Formulacion del Problema ...........ccocvcveieiiieie e 1
1.3 ODJELIVOS ...ttt bbb 2
1.3.1 ODJEtiVO GENEIAL.......c.eiiiiiiieitesi s 2
1.3.2 ODbjetivos ESPECITICOS ....cvoviviieieieiieieesie e 2

1.4 Identificacion de 1a OrganizaCion............ccoceourereieeneneiese e 2
141 RAZON SOCIAL.....ciivieiieiieiee e 2
1.4.2 Giro del NEQOCIO.......eeiiieiiiiie et 2
1.4.3 Capital SOCIAL........cccvieiiiiiic e s 3
1.4.4 Tipo de OrganizaCion ..........cccecceeieiieiieiie ettt eaeas 3
1.4.5 SECOr ECONOIMICO.....ecuiiriiiiiiesiesieete e ie st ettt et resbe e neeneeneeneas 4
1.4.6 Portafolio de ProductoS Y SErVICIOS........ccccvveiieeiieeiiieiee e 4
1.4.7 Cobertura del Mercado.........cccooiiiiiiieieie e 5
LL4.8 CHIEBNTES ...ttt ettt et sb et nee e 6
1.4.9 EStrUCLUIA OFQANICA ......eeviieieiieciecee ettt eae s 6

Y =1 T (o] (oo | - VST PRSPR 7
1.5.1 Recoleccion de INfOrmacion ..........ccceveieieneie s 7

1.5.2 ANALISIS STTUACIONAL ..ot 7



1.5.2.1 ANALISIS EXIEIMIO ...vvvieiiiie ittt 7
1.5.2.2 ANALISIS INTEINO .....eevieieie et 8
L15.3MALFZ FODA ...ttt te e 8
1.5.4 Matriz de Objetivos y estrategias FINANCIEras ........cccccvvvververereeseeneninnens 8
1.5.5 P1aneacion FINANCIEIA..........cciviieeeieierieiese et 9
1.5.6 Técnicas para PrediCCIONES.........cccoieiririnieine e 9
1.5.7 Descuento de FIUJOS FULUIOS .........ccveiiiiieiiiniiciisieeeee e, 10
1.5.8 Evaluacion fiNanCIera ..........ccccveveeeierieie s, 12
CAPITULO T oottt 13
MARCO TEORICO.......cooiiieeeiieeeeeeee e na s ssn st nas st 13
2.1 POIItiCA ECONOMICA. .....cviiiiiiiisiesiieieie ettt 13
2.2 Superintendencia de ComPanias .........ccccceiieiiiie i 14
2.3 NOrMativa PYMES.........coi i 14
2.3.1 Importancia de 185 PYMES ........cccoiiiiiiiiiesesieee e 15
2.3.2 Tratamiento Tributario de [as PYMES ..........ccco i, 15
2.3.3 Clasificacién de las PYMES segin Comunidad Andina de Naciones...... 15
2.4 SeCtOr FIEXOGIAfiCO .....cviveieiieieiieee e 15
2.4.1 Procesos de la flexografia...........ccoeveeieieiiiiei e 16
2.4.2 Planchas, tintas y sustratos para flexografia...........c.ccoceveovionninincnnne, 17
2.5 MO0delo SOStENIDIE........ceeiieee e 18
2.5.1 Modelado del Crecimiento Sostenible...........c.ccooeieiininniiiceee, 19
2.5.2 Modelo de Estado EStable ...........cccevviieiieiiiic e 20
2.5.3 Tasa de crecimiento sostenible (TCS) ..o, 21
2.6. P1aneacion FINANCIEIA.........cccveueiiieiieieeiesieese e see e eee s e e aesraesreeneesreenseens 21
2.6.1 Definicion de Varios QULOTES ........cceeerierieieiesiereeiesiesie e, 21
2.6.2 Objetivo de la Planeacion FiNanCiera ..........cccooevvevveieeieesie e, 22
2.6.3 Importancia de la Planeacion FInanciera............cccooceevveveeve e ce e, 22
2.6.4 Planeacion Financiera a Corto y Largo Plazo...........ccccccoveveiieiiciccee, 23
2.6.5 Dimensiones de la Planeacion FinanCiera ...........ccccooceveveneieseneeeenieenn, 24
2.6.6 Elementos bésicos de la Planeacion Financiera...........ccccoccooevvencncinnne. 25
CAPITULO Tttt 55

DIAGNOSTICO SITUACIONAL ....ooviiiiieieieiecee st 55



3.1 ANALISIS EXTEIMO ...t 55
3.1.1 MACrOAMDIENTE ......oviiieieie e 55
3.L.LL1ENtOrN0 POITICO .....oiviiviciiciicieeee e 55
3.1.1.2 ENtOrN0 ECONOMICO .....ccvviuieiieiieieie e sie sttt sttt 63
3113 ENLOrN0 SOCIAL ....c.vviiiiiiiesiiee ettt 82
3.1.2 MICIOAMDIENTE ...ttt sttt 93
3.1.2.1 Competencia y Cobertura del mercado............cccovvveenivnieiiniieie e, 93
3.1.2.2 Comportamiento Historico del Mercado .........ccccceveveveinieieeeeierieen, 94
TN G o 0 V=TT (o] =T USRS 94
TN I O T 1 (=TSSR 95

3.2. ANALISIS INTEINO ...t 96
3.2.1 Area AAMINISLIALIVAL.........c.ovvereeereerceese et ses s esees st eneeseneans 96
3.2.1.1 ANAlISIS ESIIUCTUNAL.........cciiieiiieie e 96
3.2.1.2 Direccionamiento EStratégiCo.........ccccveieeieiieieere e 97
3.2.1.3 RECUISO HUMANO .....oueiiiieiiieieeeiee et 97
3.2.2 Area de ProdUCCION...........cvvveveeeeeeesceeeeesee s enes s 97
3.2.2.1 Distribucion de 1a Planta...........cccoceveiiiiiiiiiieeese e, 97
3.2.2.2 ProCes0 PrOUUCTIVO .......ccecuieieiieieie et 98
3.2.3 ATB8 TECNICA......cveveevreeeceeee e e st en s es st neneas 100
3.2.4 Area Ventas, Marketing y Publicidad...............ccovveuveeeeieeeeeeeeeae 100
3.2.5 Capacidad Tecnoldgica e Infraestructura ............cccocveveveeieein e 100
3.2.6 AT FINANCIEIA.......cvvevceeeeieeeseeeeee e ses s 101
3.2.6.1 SItuACION FINANCIEIA ......eiveeiieeie e 101

CAPITULO IV ..ottt 137
PLANEACION FINANCIERA ...ttt 137

4.1 ESCENARIO OPTIMISTA ..ottt 137
4.1.1 Estado de Resultado Proyectado..........cccccvvevieiieeiieiie e 137
4.1.2 Estado de Situacion Financiera Proyectado..........c.ccceeeveeiveieeieecie s, 140
4.1.3 Cumplimiento de ODJEtIVOS........cceiiieiieiiecee e 143

4.2 ESCENARIO NORMALL ....ooiiiiie ittt 144

4.2.1 Estado de Resultados Proyectado ...........cocevveiininninnisie e 144



4.2.2 Estado de Situacion FINANCIEIa........cccoveveririiinieieie e 148
4.2.3 Flujo de Caja en un escenario NOrMal..........c.ccooveveiieieneninenisieeeee, 151
4.2.4 Cumplimiento de ODJEtiVOS.........cccoiiiiiieiiieeeee e 153

4.3 ESCENARIO PESIMISTA ..ottt 154
4.3.1 Estado de Resultados Proyectado ............ccooevviiiieieienenenescsc e, 154
4.3.2. Estado de Situacion FINANCIEra.........cccvvviiiieieeieiee e, 155
CAPITULO V ottt 157
EVALUACION FINANCIERA ...ttt 157
5.1 Tasa A& DESCUBNTO........cuiiiiirieiiiiisiieiie ettt 157
5.1.1 Tasa de Descuento Capital de Trabajo (WACC).......cccevevveveieeieenee, 157
5.1.2 Tasa De Descuento Capital Propio.........cccccevveveiiieiievisieeseece e 158

5.2 Flujo de FONdos Actualizados .........ccccveiieiiiieiie e 159
5.2.1 ESCENArio OPtIMISTA.......cceiieiiieieiic e 159
5.2.2 ESCENArio NOIMAl ......ccvviiiiiiiiiee e 159
5.2.3 ESCENAIIO PESIMISTA .....vvevievieiieiie e 160

5.3 Andlisis de Sensibilidad ............cccvevieieiiiiiec e 161
CONCLUSIONES ..ottt 162
RECOMENDACIONES .......co ottt e e 163
BIBLIOGRAFIA ...ttt 164

ANEXOS .o 167



Xi

INDICE DE TABLAS

Tabla 1 Participacion Accionaria de Inmocisne Cia. Ltda..........ccceoviiviiniiinniniinc e 3
Tabla 2 Clasificacion de PYMES de acuerdo @ la CAN ........ccocoiiiiiiiniinenesee e 3
Tabla 3 Codigos CIHU por Actividad ECONOMICA ..........cervieririiiiiinisienieesee e 4
Tabla 4 Portafolio de ProduCtoS Y SEIVICIOS ..........coveveieiiisisie et 4
Tabla 5 Participacion en el Mercado | Trimestre 2015.........ccccoiiiiniiiniiiieeese e 5
Tabla 6 Reformas Laborales 2015 ... s 610
Tabla 7 Componentes que Contribuyeron al PIB ... 71
Tabla 8 Segmentacion de MICrOCIEITOS. .........cceiviiieieiiee e 79
Tabla 9 Competenciay Cobertura del Mercado..........cccvvevveveeiieiiiie e e 93
Tabla 10 PrOVEEUOIES. ......eiuiiiieeieieieee ettt sttt sttt enes 955
Tabla 11 Balance General Historico Periodos 2010-2014 ..........ccocevereeninenenenenienieens 1022
Tabla 12 Balance de Resultados Periodos 2010-2014 ..........ccoovverererieieneniesesesie e 103
Tabla 13 Balance de Resultados Periodos 2010-2014 ...........ccoovverererieenenienese e 104
Tabla 14 Anélisis Vertical del Balance de Resultados Historico Periodos 2010-2014 ....... 109
Tabla 15 Anélisis Horizontal del Balance General Histérico Periodos 2010-2014............ 113
Tabla 16 Andlisis Horizontal del Balance de Resultados Periodos 2010-2014 .................. 117
Tabla 17 Detalle de INQGIES0S. .......coveviiiieiirieite ettt 1188
Tabla 18 Indicadores de Gestion Inmocisne Cia. Ltda. 2010-2014 ..........ccccervvreienncnnes 1211
Tabla 19 Indicadores de Apalancamiento 2010-2014...........cccoocvveeieveerienesieese e 1255
Tabla 20 Indicadores de Rentabilidad............c.ccoeveiiiieiiiiie e 1299
Tabla 21 Indicadores Financieros 2010-2014 .........cccovoveeieiieese e 1333
Tabla 22 MATRIZ FODA ...ttt ettt s be e beesbeenree 1344
Tabla 23 Matriz de Objetivos, Metas y Estrategias FinancCieras...........cocvovvvrererenenennenn 136
Tabla 24 Rentabilidad _ Escenario OptimiSta...........ccocvevererieieiieie e 1388
Tabla 25 Estado de Resultados Proyectado _ Escenario Optimista............ccoceevvnviernnne. 1399
Tabla 26 Flujos de Caja Proyectados_ Escenario Optimista .........cccccoeveveeneieenenennennne 1411
Tabla 27 Estado de Situacion Financiera_ Escenario Optimista ..........ccccooveevvivnniereiienens 1422

Tabla 28 Matriz de Cumplimiento de Objetivos, Metas y Estrategias _ Escenario Optimista

................................................................................................................................... 1433
Tabla 29 Cuadro de Ventas Historicas Yy Proyectados ...........ccocvverererieieeinenesesenenienens 1455
Tabla 30 Estado de Resultados Proyectado ...........cocevveeriiieiiiiee e 1477
Tabla 31 ProyecCion CHENLES ......cveveieieiieie et sttt 1488
Tabla 32 Estado de Situacidn Financiera Proyectado..........cccocveveviiieveieeie e 15050

Tabla 33 Flujo de Caja Proyectado..........cccveveiieieeii e 1522



Tabla 34 Matriz Cumplimiento de IMEtaS ..........cccereiriiiiiiiese e 1533
Tabla 35 Estado de Resultados_ Escenario PeSIimiSta ........c..ccevvevereieeienienieeneseeee e 1544
Tabla 36 Flujo de Caja Proyectado_ EScenario PeSIMISta...........cooevverveiiiininincneneieas 1555
Tabla 37 Estado de Situacion Financiera Proyectado_ Escenario Pesimista..................... 1566
Tabla 38 Flujos Actualizados Escenario OptimiSta ..........ocuvvrerireieieiinisenese e 1597
Tabla 39 Flujos Actualizados_ Escenario NOrmal...........cccoooviiiineieiciisin e 1599
Tabla 40 Flujos Actualizados_ EScenario PESIMISta...........ccvvvrereriericiieiiise e 16060

Tabla 41 Analisis de SENSIDIITA ... .....coooeeeee e eea e 1611



Xiii

INDICE DE FIGURAS

Figura 1. Cobertura Historica del Mercado FIEXOGIafiCo ........cccoveviiriciiiieciccccen 5
Figura 2. ParticipaCion de CHENTES ..........couiiiiiirieiieere e 6
Figura 3. Organigrama Estructural de Inmocisne Cia. Ltda. .........cccoceerviirniinnieneiciesens 6
Figura 4. Proceso Financiero a Corto Plaz0...........covieeiiiiiiiiiiccseeese e 23
Figura 5. Marco Legal para Entidades Privadas .............ccceoeiiininineneneeesese e 60
Figura 6. Tendencia de Riesgo Pais en Ecuador y Ameérica Latina..........ccccccoevevveveinenennnnn, 63
Figura 7. Balanza Comercial 2010 2014 ........c.cooeieeiieie e 64
Figura 8. Importaciones por Uso 0 Destino Econémico (2010-2014) .........ccccceevveveieenennnn, 65
Figura 9. Inversion Extranjera Directa 2008. | — 2014.1H1 ......ccooovevviiieiiieeccecece e, 66
Figura 10. Inversién Extranjera Directa por Pais y Actividad Econémica.............cc.cccvenne.n. 66
Figura 11. Inversién Extranjera Directa por Actividad Econémica (2010.1-2014.111).......... 67
Figura 12. Saldo de la Deuda Externa Publica y Privada 2007-2014 .........c.ccccoevvvvenennnn, 68
Figura 13. Evolucion del Endeudamiento del Gobierno Central (2003-2014) ............c......... 69
Figura 14. Producto Interno Bruto (2011-2014) .......cccoveeiiiiiiieiecie et 70
Figura 15. Componentes que Contribuyeron al PIB ...........cccooiiiiiiiiniic e 73
Figura 16. VariaCiones por INUSTITA. ........cveiriririnieiieieieee st 74

Figura 17. Recaudacién de Principales Impuestos Internos (Enero-Octubre: 2013-2014).... 75

Figura 18. Recaudacion Tributaria EfeCtiVa ..........ccccoiviiiiiiiiiiiieseeee e 75
Figura 19. Inflacion Anual (Porcentajes, 2006 -2014).........cccoerireriennenieense e 76
Figura 20. Inflacion anual de Ecuador y los paises de MERCOSUR ..........cccccovvviinirincnnns 77
Figura 21. Inflacion internacional..............oceoeiiiiiieinieceese e 77
Figura 22. Inflacion anual y mensual por regiones y por Ciudades............cccooevrrereiereennes 78
Figura 23. Tasas de Interés activas efectivas maximas y referenciales vigentes.................... 80
Figura 24. Tasas de Interés Internacionales, 2010-2015.........ccccoecvreierereriereeese e 81
Figura 25. Evolucién de tasas de Interés pasivas efectivas referenciales vigentes 2014 ....... 82

lHustracion 26. Resumen Nacional Urbano de los Indicadores de Mercado Laboral

(Porcentajes, dic.2010 —diC.2014) ......couiiiiee ettt 83
Figura 27. Tasa trimestral del mercado laboral (Guayaquil urbano) ...........ccccceoeivriennenn. 84
Figura 28. Tasa trimestral del mercado laboral (Quito urbano).............cccoeveviviencicnneen 85
Figura 29. Estructura de la Ocupacion de la PEA Urbana.........cc.ccocoveveievninsivccienenens 86
Figura 30. indice de Actividad Economica COYUNLUFaL............cccocvvvrerereeeeresreiereesnienenen, 87
Figura 31. Evolucion de la Pobreza Urbana ...........ccccoeieeiniiiseie e 88
Figura 32. Evolucion de la Pobreza Extrema Urbana...........ccoceveveiieieieene s 89

Figura 33. Evolucion de la Pobreza Urbana por Ciudades .........c.ccovevveveieeieveciese e, 90



Figura 34.
Figura 35.
Figura 36.
Figura 37.
Figura 38.
Figura 39.
Figura 40.
Figura 41.
Figura 42.
Figura 43.
Figura 44.
Figura 45.
Figura 46.
Figura 47.
Figura 48.
Figura 49.
Figura 50.
Figura 51.
Figura 52.
Figura 53.
Figura 54.
Figura 55.
Figura 56.
Figura 57.
Figura 58.
Figura 59.
Figura 60.
Figura 61.
Figura 62.
Figura 63.
Figura 64.
Figura 65.
Figura 66.

Coeficiente de GINL.........oov oo 91
Coeficiente de GINI en Ecuador marzo 2014.........ccooeieveieieniininiseneseseeens 91
Remesas por pais de Procedencia (2008. 1-2014.11).......ccccoovrviinviineineincee, 92
Comportamiento histérico Mercado Flexogréafico Inmocisne............ccccccvevveinnns 94
ParticipaCion de CHENTES ..ot 95
Organigrama Estructural Inmocisne Cia. Ltda. .........ccccoverieniennieniiicnees 96
Distribucidn Planta de ProduCCiON ...........ccoeeveieiieiiiene e 98
Flujograma Proceso ProdUCLIVO.............ccerieiieiiininesie e 99
ParticipaCion ACtiVO COMTIENTE ........ccveiriririeirieisee s 105
Participacion ACtivo NO COFTIENTE ........cccovevieicieie e 106
EVOIUCION € 10S PASIVOS ......cveiviiiiiiiieiieieieiee et 107
Estructura del PatrimOnio .........cocuviieierieiiisscse e 108
Evolucion Histérica de Ingresos 2010-2014.........cccoevevviieieciene e 110
Participacion de cada rubro en INQreS0S........cccveviiieieeieciiese e 110
Costos y Gastos 2010-2014 .......coveeeiiieiiie e 111
Liquidez General 2010-2014 ........ccoooiiieieieiee ettt 120
Prueba 4Cida 2010-2014 .......cvoiiirieie e 120
Periodo promedio de cobro 2010-2014 .........ccccecveiiiiieieeiie e 122
Periodo Medio de PagO.........ccuiiiiiiiieieece e 122
Impacto de 10s Gastos AAMINISLIAtIVOS ..........ccovreiererieieieeeesese s 124
Endeudamiento del ACHIVO ......c.oovvveiiiiee e 125
Endeudamiento Patrimonial ............cocoevviiiiieneiiie e 126
Endeudamiento ACLIVO FijO.........coiiiiiiiiiiscce e 127
APAIANCAMIENTO ...t 127
Apalancamiento Financiero 2010-2014...........ccooviiiinineneeeesese e 128
Rendimiento del Capital 2010-2014..........ccooviiiiiiiinieieeee e 129
Rentabilidad sobre el Patrimonio ..........cccccovoveiiiiiiecc e 130
Rentabilidad del ACLIVO ........ccoviiiie e 130
Margen Bruto 2010-2014 ... 131
Margen Neto 2010-1014......cuoi it 132
Regresion Lineal - Prondstico de VENtas.........ccocvcvvvrerenenieieenese e 144
PronGstiCo 0 VENTAS .........cveieieiieie et 145

Tasa de Descuento Capital Propio..........cccocveieiiiieiiniie e 158



XV

RESUMEN

El presente trabajo de investigacion propone una planeacion financiera orientada a la
sostenibilidad a largo plazo de las Pymes en el sector flexografico de la ciudad de
Quito. La incertidumbre financiera, falta de liquidez y las pocas garantias
gubernamentales con las que cuentan los pequefios empresarios que trabajan con
productos importados generan cierto temor de qué es lo que éstas deben hacer para
poder mantenerse a través del tiempo con indices financieros favorables, a fin de
garantizar su sostenibilidad y sustentabilidad en el tiempo. Un estudio minucioso del
diagndstico situacional, se hace indispensable para evaluar el entorno externo e
interno en el cual se desarrolla cada negocio y de esta manera determinar sus
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas; que como resultado a los factores
negativos pero posibles de controlar se propone metas, objetivos y estrategias
financieras que permitan cambiar positivamente los panoramas planteados; el
planteamiento de éstos tres factores son medibles cuando se ven plasmados en la
formulacidon del Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados ( Estados

proforma) y Flujo de Caja Proyectado, los cuales son pronosticados mediante el
método de Regresion Lineal, para aquellas variables que generan impacto en la
propuesta, mientras que las otras variables son pronosticadas de acuerdo a la realidad
econdmica del negocio y del pais. La planeacion financiera propuesta es traida al
presente con la tasa de riesgo involucrada WACC, que permite ser evaluada a través
del Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y la Relacion
Beneficio Costo (B/C). Dejando a consideracion de los administradores la toma de

decisiones.

PALABRAS CLAVES:
e PLANEACION FINANCIERA
e SOSTENIBILIDAD
e DIAGNOSTICO SITUACIONAL
e TASADE RIESGO
e EVALUACION FINANCIERA
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ABSTRACT

This research proposes financial planning focused on helping small, medium and big
businesses, keeping them for long time at the flexography sector where they develop
activities every day. The financial uncertainty, lack of cash and limited government
guarantee are factors that create fear and worries about what the businesses must do
to continue working without financial problems. The situational analysis of each
company is essential to evaluate the environment inside and out in order to assess
their strengths, weaknesses, opportunities and threats to propose goals, objectives
and financial strategies that change the past situation. The three factors like goals,
objectives and strategies are measurable when they are reflected in the formulation of
the Statement of Financial Position, Income Statement and Projected Cash Flow; the
main variables are predicted by linear regression and others according to the
economic reality business and the country. The suggested financial planning is
brought into the present with the rate risk involved named Risk of Equity (WACC).
Finally the proposal is evaluated through the Net Present Value (NPV), Internal Rate
of Return (IRR) and Benefit Cost Relation (B/C). However, everything depends on

decisions taken by managers, entrepreneurs or shareholders.

KEYWORDS:
e FINANCIAL PLANNING

e UNCERTAINTY
e FINANCIAL STRATEGIES

e RISKOFEQUITY
e FINANCIAL EVALUATION
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INTRODUCCION

“PLANEACION FINANCIERA ORIENTADA A LA SOSTENIBILIDAD A
LARGO PLAZO, PARA PYMES DEL SECTOR FLEXOGRAFICO DE LA
CIUDAD DE QUITO, CASO: INMOCISNE CIA. LTDA”

Cuando nos referimos a la Planeacion Financiera, pensamos en un modelo
de proyecciones financieras que arroje los estados de situacion financiera y de
resultados, asi como los flujos de recursos con sus respectivos indicadores.

Sin embargo, aquello comprende todo un conjunto de actividades.

La Planeacién Financiera es un proceso de translacion a términos
financieros, de los planes estratégicos Yy operativos del negocio a un
horizonte de tiempo determinado que sirve para tomar decisiones tanto

estratégicas como financieras propiamente dichas (Rodriguez Puente, 2003).

La planeacion financiera considera como insumo de entrada el diagndstico
situacional de la empresa, considerando el contexto externo y dentro de ello el
macroambiente en donde se analiza la situacion econémica del pais como las
restricciones a las importaciones y exportaciones, balanza comercial; el marco
legal, reformas laborales; el entorno econdmico: riesgo pais, deuda externa,
inversion extranjera, producto interno bruto (PIB), recaudacion tributaria,
inflacion, tasas de interés; entorno social que involucra: mercado laboral, indice
de actividad econdémica coyuntural, tasa de desempleo; asi como, el
microambiente que analiza las fuerzas competitivas: clientes, proveedores,
competencia y el analisis del contexto interno basado en las tres areas principales
de toda organizacion: area administrativa, operativa y financiera.

A manera de conclusion se elabora la Matriz de Fortalezas, Oportunidades,
Debilidades y Amenazas (FODA) a fin de establecer metas, politicas y estrategias
financieras que permitan garantizar la sostenibilidad de la entidad a largo plazo,
reflejadas en el estado de situacién financiera, estado de resultados y flujo de

efectivo proyectados; estimando una tasa de descuento de acuerdo al riesgo
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involucrado en la inversion que permite actualizar a valor presente los flujos
proyectados.

Posterior a esto se realiza un analisis de sensibilidad basados en la
evaluacion del valor actual neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Periodo
de recuperacion (PRI) y el indice Beneficio Costo (B/C) con el propésito de
evaluar la planeacion financiera propuesta.

A través de ello, es posible apreciar el resultado del crecimiento
pretendido, evaluar el riesgo que éste implica, asi como determinar que variables
tienen un impacto relevante en el negocio; basados en condiciones de

incertidumbre y escenarios favorables para la empresa.

El proceso de Planeacion Financiera ha sido y seguira siendo uno de los

méas importantes a llevar a cabo en cualquier tipo y tamafio de negocio.



CAPITULO |
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Tema de Tesis
Planeacion Financiera orientada a la sostenibilidad a largo plazo, para

PYMES del sector flexografico, Caso: Inmocisne Cia. Ltda.

1.2 Formulacion del Problema

La planificacion financiera constituye un factor necesario para la gestion
empresarial. Sin embargo, en la mayor parte de las organizaciones econdémicas existe
evidencia clara de la falta de: cultura financiera, aplicacion de metas, politicas y
estrategias financieras a corto y largo plazo; mal aprovechamiento de recursos asi
como de la incertidumbre en los resultados de cada proceso. Todo lo antes expuesto
representa obstaculos para su fortalecimiento y crecimiento empresarial a través del
tiempo.

Constantemente escuchamos la palabra “no disponemos de dinero” para
poder cumplir con nuestras obligaciones inmediatas. “La falta de liquidez, asi como
la incierta sostenibilidad a largo plazo de la PYME Inmocisne Cia. Ltda.”,
constituyen el problema de investigacién del presente trabajo.

Con el objeto de que la actual administracién disponga de un recurso que le
permita evaluar todo sus procesos y esfuerzos en funcion al aspecto financiero, surge
la necesidad de proponer una planeacion financiera enfocada en tres causas directas
como son: 1) un diagnostico situacional, 2) planificacion financiera a largo plazo, en
base a las principales debilidades y amenazas, formulacion de objetivos financieros,
establecimiento de metas, formulacion de estrategias, actividades en cada una de las
estrategias y presupuesto que permita poner en vigencia el plan financiero y 3)
evaluacion financiera; considerando la prediccion de flujos de efectivo, las
proyecciones realizadas, estimando una tasa de descuento de acuerdo al riesgo y
descontando los flujos que permita calcular el valor actual neto (VAN), Tasa Interna

de Retorno (TIR), Periodo de recuperacion (PRI) y el indice Beneficio Costo (B/C).



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Realizar la planeacion financiera; basado en un diagnostico situacional,
pronostico de flujos a largo plazo y la evaluacion financiera; como herramienta de
aplicacion, a fin de que la Compaiiia Inmocisne Cia. Ltda., sea sostenible a largo

plazo.

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Elaborar un diagnostico situacional; mediante un analisis externo e interno;
para poder construir la Matriz FODA.

2. Realizar la prediccion de flujos; basados en el diagndstico situacional,
supuestos, politicas financieras y estrategias; como insumo para la evaluacion
financiera.

3. Realizar la evaluacion financiera; mediante los métodos de Valor Actual Neto
(VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), Periodo de recuperaciéon (PRI) y el
indice Beneficio Costo (B/C) a fin de evaluar la propuesta en la empresa.

1.4 Identificacién de la Organizacion
1.4.1 Raz6n Social

La empresa Inmocisne, fue constituida como Compafiia Limitada mediante
escritura publica, celebrada el 04 de agosto de 2005 en la Notaria 16 del Cantén
Quito; con reforma de estatutos e inscripcion en el registro mercantil el 12 de
diciembre de 2007, reconocida como compafiia limitada de acuerdo a la normativa
de la Superintendencia de Compaifiias del Ecuador.

1.4.2 Giro del Negocio
Inmocisne Cia. Ltda., es una empresa dedicada a la produccion y
comercializacion de adhesivos con impresion flexografica y demés servicios

complementarios afines al sector industrial.



1.4.3 Capital Social

Inmocisne Cia. Ltda., cuenta con un capital social suscrito y pagado de
$.1.000.00, constituido por 3 accionistas: el Sr. Angel Sanchez Peralta con un
participacion del 44%; el Sr. Edgar Sanchez Tinoco con el 28% y la Sra. Alba Paz

Jaramillo con el 28%; constituyendo asi el 100%.

Tabla 1
Participacion Accionaria de Inmocisne Cia. Ltda.

NOMBRES PARTICIPACION APORTE

Sanchez Peralta Angel Salvador 44% 440.00
Sanchez Tinoco Edgar Vinicio 28% 280.00
Paz Jaramillo Alba Lucrecia 28% 280.00
TOTAL: 100% 1000.00

Fuente: (Inmocisne, Reforma de Estatutos, 2007)

1.4.4 Tipo de Organizacion

Inmocisne Cia. Ltda., es considerada como pequefia empresa dentro del grupo
de las PYMES de acuerdo a legislacion vigente. Esta normativa fue implantada por
la Comunidad Andina de Naciones, en su Resolucion 1260 de Diciembre del 2010,
asi como la demas legislaciones internas vigentes, donde se establecen los
pardmetros para la clasificacion de empresas.

Tabla 2
Clasificacion de PYMES de acuerdo a la Comunidad Andina de Naciones (CAN)

VARIABLES (**) Micro Pequefia Mediana Grande
Personal Ocupado 1-9 10-49 50-99 100-199
Valor bruto de las <100.000 100.001-1.000.000 1.000.001 - 2.000.001 -
ventas anuales (*) 2.000.000 5.000.000
Montos Activos Hasta De $ 100.001 hasta De $ 750.001 >$. 4.000.000
$100.000 $.750.000 hasta $.3.999.999

(*) Margen comercial para las empresas comerciales.
(**) Prevalecera el valor bruto de las ventas anuales sobre el criterio de personal ocupado
Fuente: (Comunidad Andina de Naciones, 2015)



1.4.5 Sector economico

“El enfoque de la organizacion es la realizacion de actividades relacionadas
con la industria flexogréafica (...) y demas actividades afines a la industria”
(Inmocisne, Acta de Constitucion, 2005).

“La industria manufacturera se compone de diversas empresas; entre las
principales las que se dedican a la produccidn, elaboracion y conservacion de carne,
pescado, entre otros productos alimenticios, fabricacién de productos quimicos, de

papel y sus productos, asi como productos minerales no metalicos”. (Ekos, 2015)

Tabla 3

Cadigos CIIU por Actividad Econémica

CODIGO DESCRIPCION CIIU

C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS.

C18 Impresion y Reproduccién de Grabaciones

C181 Impresion y actividades de servicios relacionados con la impresion.

C1811 Actividades de impresion

C1811.0 Actividades de impresion

C181106 Impresion en etiquetas 0 marbetes (por impresion litogréfica, fotograbado,

flexogréfica, entre otros), realizada a cambio de una retribucion o por contrata

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2010)

1.4.6 Portafolio de Productos y Servicios

De la cantidad total de ingresos, el 55% esta representado por la venta de
adhesivos, 38% por sobre envoltura y etiqueta de hilo en papel bond, mientras que el
7% esta representado por productos y servicios que no sufren mayores procesos de

transformacion, como lo son los bienes y servicios complementarios que se ofrecen.

Tabla 4

Portafolio de Productos y Servicios

PRODUCTOS 2014 PARTICIPACION
Venta de Sobreenvoltura y etiqueta de hilo 172,142.17 38%
Venta de adhesivos 249,153.14 55%
Comercializacion de productos complementarios 9,060.52 2%
Servicios 22,650.29 5%

TOTAL INGRESOS ORDINARIOS 453,006.11 100%




1.4.7 Cobertura del mercado
Inmocisne Cia. Ltda., tiene una participacion del 3% en relacién al 100% del
mercado flexogréfico, reflejado en la tabla 5; donde se presenta su comportamiento

en el primer trimestre del 2015 con relacion a la competencia.

Tabla 5

Participacion en el Mercado | Trimestre 2015
N° PROVEEDOR PARTICIPACION  SECTOR
1 Sismode 24% Quito
2 Engoma 15% Quito
3 Adhinflex 8% Quito
4 Industrial Alfa 6% Guayaquil
5 Film Representaciones 5% Quito
6 Moverprint 4% Quito
7 Etigcica 4% Guayaquil
8 Fervieta 3% Guayaquil
9 Label print 3% Guayaquil
10  Inmocishe 3% Quito
11 Papelec 2% Guayaquil
12 Flexart 2% Quito
13 Codipeg 2% Quito
14 Otros (45) 19% Quito

TOTAL 100%

La participacion del 3%, se sustenta en su participacion histérica desde el afio
2010 hasta el primer trimestre del 2015. Tomando como tasa promedio de

participacion el 2.5% anual.

Cobertura de Mercado
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Figura 1. Cobertura Historica del Mercado Flexografico
Fuente: (Arclad, 2015)



1.4.8 Clientes

La participacion en los ingresos de la entidad corresponden al 75% local que
conciernen a la ciudad de Quito y los valles de Cumbaya y Tumbaco y el 25%
regional en las ciudades de Guayaquil, Ambato, Latacunga, Riobamba y Loja.

Participacion de Clientes

= LOCAL = REGIONAL

Figura 2. Participacion de Clientes

1.4.9 Estructura organica

Inmocisne Cia. Ltda., es una sociedad considerada dentro del grupo PYMES,
para el afio 2014, su promedio de recurso humano ocupado fue de 7 personas, las
cuales desempefian un rol fundamental en cada uno de sus puestos de acuerdo al

organigrama estructural presentado.
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Figura 3. Organigrama Estructural de Inmocisne Cia. Ltda.




1.5 Metodologia
1.5.1 Recoleccion de Informacién

Son todas las formas posibles de que se vale el investigador para obtener la
informacidn necesaria en el proceso investigativo. Hace relacion al procedimiento,
condiciones y lugar de recoleccion de datos, dependiendo de las distintas fuentes de
informacion tanto primaria como secundaria. (Vergel Cabrales, 1997)

Fuente de informacion primaria.- Es aquella informacion que se obtiene
directamente de la realidad misma, sin sufrir ningan proceso de elaboracion previa.
Son las que el investigador recoge por si mismo en contacto con la realidad,
utilizando técnicas como: la observacion, entrevista, cuestionarios, test, la encuesta,
los diagramas psicométricos etc.

Fuente de informacion secundaria.- Son registros escritos que proceden
también de un contacto con la realidad, pero que han sido recogidos y muchas veces
procesados por sus investigadores. La técnica de la fuente de informacion secundaria
se denomina documental y sus fuentes principales son: Internet, las bibliotecas,
organismos estatales y de empresas, librerias etc.

Las técnicas aplicadas fueron: a) el Registro de Observacién Documental,
Sierra (1999) plantea que: “Para que perdure toda observacion es preciso que se
recojan sus resultados por medio de la escritura o de otra forma documental”; la
observacion se realizara cuando se visite las instalaciones de Inmocisne Cia. Ltda.,
con el objeto de indagar las diferentes areas, su ambiente y demas vinculos laborales
y b) La entrevista se aplicard en forma directa y personal a los jefes y
administradores de la institucion, ésta técnica estara orientada a obtener respuesta en

las tres areas internas analizadas: administrativa, operativa y financiera.

1.5.2 Analisis Situacional
1.5.2.1 Analisis externo

El anélisis externo, también conocido como analisis del entorno, evaluacién
externa o auditoria externa, consiste en la identificaciébn y evaluacion de
acontecimientos, cambios y tendencias que suceden en el entorno de una empresa y
que estdn mas alla de su control. Aqui se analiza el macroambiente determinando la
incidencia de los factores politico-legales, econdmicos, sociales y demogréaficos
hacia el negocio, asi como el microentorno que esta formado por factores que afectan



a ésta de forma directa en funcién del sector, refiriendo el modelo de Porter. (Crece
Negocios, 2014)

1.5.2.2 Analisis interno

El andlisis interno permite fijar las fortalezas y debilidades de Ila
organizacion, realizando un estudio que permita conocer la cantidad y calidad de los
recursos y procesos con que cuenta el ente. En este analisis se evaluard el area
administrativa, operativa y financiera de la empresa en estudio a fin de poder
determinar su actual situacion.
1.5.2.2.1 Razones Financieras

Se definen como asistentes para identificar las fortalezas y debilidades de la
empresa, e indican cuanta disponibilidad de efectivo tiene la empresa para cumplir
sus obligaciones, cudn razonable es su periodo de cobro, qué tan bien esta
administrado el inventario, como estan siendo utilizados los recursos de la empresa y
cudl es la estructura de capital. Todo esto para conocer si la empresa estd cumpliendo
con su objetivo principal: la maximizacion de la riqueza de los accionistas. (Moyer,
2013)

El andlisis de estos factores tiene como objetivo detectar oportunidades y
fortalezas que podrian beneficiar a la empresa, y amenazas y debilidades que podrian
perjudicarla, y asi formular estrategias que le permitan aprovechar las oportunidades
y fortalezas, y estrategias que le permitan eludir las amenazas y debilidades o, en
todo caso, reducir sus efectos.

1.5.3 Matriz FODA

Es una metodologia de estudio de la situacion de una empresa o un proyecto,
en donde se analizan sus caracteristicas internas (Debilidades y Fortalezas) y su
situacion externa (Amenazas y Oportunidades), en una matriz cuadrada. ( Ministerio
de Fomento, 2005)

1.5.4 Matriz de Objetivos y estrategias Financieras

Dentro de los métodos para poder efectuar el analisis de los datos se
encuentra el juicio del investigador, por esta raz6n como insumo para poder
comenzar la planeacion financiera se elaborard una matriz basada en las debilidades

de la empresa; la cual consistird en establecer metas, politicas, objetivos y estrategias



financieras para cada una de éstas; que mediante la aplicacion de Excel se

convertiran en valores y razones financieras proyectadas.

1.5.5 Planeacion Financiera

La planeacion financiera define el rumbo que tiene que seguir una
organizacion para alcanzar sus objetivos estratégicos mediante un accionar armonico
de todos sus integrantes y funciones, teniendo en cuenta un tiempo y un espacio en el
que los mismos se desarrollaran; su implantacion es importante tanto a nivel interno
como para los terceros que necesitan tomar decisiones vinculadas a la empresa, como
la concesion de créditos, y la emision o suscripcion de acciones (Definicion de,
2014)  “La planeacion financiera se basard en las metas, objetivos estrategias,
actividades y presupuestos planteados para cada una de las problematicas

presentadas”.

1.5.6 Técnicas para Predicciones

El resultado de una prediccion se debe considerar s6lo como una medicién de
evidencias incompletas, basadas en comportamientos empiricos de situaciones
parcialmente similares o en inferencias de datos estadisticos disponibles. Las técnicas
de prondstico se dividen en dos grandes categorias: las cualitativas y las

cuantitativas. (Nassir Sapag, 2013)

1.5.6.1 Técnicas cuantitativas de prediccion

Estas técnicas poseen la ventaja de que al estar expresadas matematicamente,
su procedimiento de calculo y los supuestos empleados carecen de toda ambiguedad.
Dos grupos se identifican en esta categoria: modelos causales y modelos de series de
tiempo.

Modelos causales.- Se fundamenta en la posibilidad de confiar en el
comportamiento de una variable que podria explicar los valores que asumira al
proyectarla. La forma mas comin de realizar estas proyecciones son mediante el
método de los minimos cuadrados o el de la funcién polinémica (Nassir Sapag,
2013, p.40)

Modelos de series de tiempo.- Pronostican el valor futuro de la variable que

se desea estimar, extrapolando el comportamiento histérico de los valores observados
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para esa variable. Este modelo aplica métodos de promedios moviles, el de
extrapolacion de la tendencia historica y el de las variables aleatorias, entre otros.

1.5.6.2 Tecnicas cualitativas de prediccion

La esencia del proceso decisorio es la incertidumbre respecto al
comportamiento que asumird determinada variable. Los principales métodos
cualitativos se basan en opiniones de expertos que se obtienen de la aplicacion de
una combinacion de las técnicas conocidas como el método Delphi, la investigacion
de mercados y la prediccion tecnoldgica. (Nassir Sapag, 2011, p.50)

Método Delphi.- Constituye la participacion de un grupo an6nimo,
heterogéneo de expertos en un proceso en que todos proporcionan informacién de
manera interactiva, la cual es tratada sistematicamente a fin de que nazca la
prediccion.

La investigacion de mercados.- considera la opinion de los clientes como
pertinente en la actividad productiva. Utilizando técnicas como la encuesta, la
observacion, la aplicacion de experimentos, entre otras.

La prediccién tecnoldgica.- Incentiva la capacidad de anticipar el desarrollo
de nuevas tecnologias o productos y el impacto que podia tener en el mercado
especifico de la empresa; considerando supuestos que, cuando aparece una
innovacion tecnoldgica los rendimientos crecientes terminaran por dejar obsoleta a la
tecnologia actual.

El juicio del investigador perdurara en este punto, debido a que la planeacion
financiera se basara en la aplicacion practica de la Matriz de Objetivos y Estrategias
Financieras mencionada en el parrafo 1.4.5 que presentara las debilidades reales de la
empresa. Fundamentando que las técnicas cuantitativas y cualitativas presentadas en
la teoria pueden ser aplicadas proporcionalmente de acuerdo a la necesidad de la
entidad.

1.5.7 Descuento de Flujos Futuros
La teoria financiera es muy explicita en cuanto a la tasa de descuento en
que se deberian descontar los flujos de caja de los proyectos. La tasa de descuento
apropiada deberia reflejar el costo de oportunidad de capital que a su vez refleja el
riesgo de la inversion. (Titman, Sheridan & Martin, John, 2009).
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Existen tres enfoques que pueden utilizarse para seleccionar la tasa de
descuento que reflejen las diferencias en los niveles de riesgos de los proyectos,
estos son: WACC de la empresa, el WACC divisional, el WACC especifico del
proyecto.

WACC de la empresa.- Es la media ponderada de los costos después de
impuestos de las distintas fuentes de capital que la empresa ha obtenido para
financiar sus operaciones e inversiones las tasas esperadas de rendimiento después
de impuestos de las diversas fuentes de capital de una empresa.

WACC divisional.- es el costo de capital por divisiones industriales que
proviene de emisiones corporativas de deuda que la empresa entera garantiza.

WACC especifico del proyecto.- Requiere los mismos datos de entrada
que el WACC de una empresa, es utilizado para proyectos que son financiados

por si mismos.

Por ser una empresa ya constituida se considerara como tasa de descuento el WACC
de la empresa. (Sheridan & Martin, 2009, p.172)

WACC = Ka (1-T) Wa + KeWp + Ke We

En donde:
Kd  =tasa exigida por los acreedores de la empresa

(1-T) =tasa impositiva

Wd = peso asociado a la deuda

Kp  =acciones preferentes

Wp  =asociado a las acciones preferentes
Ke = acciones ordinarias

We  =asociado a los recursos propios

El empleo de la valoracién Descuento de Flujos de Caja DCF, comporta un
proceso en tres pasos: a) proyectar el importe y la fecha de llegada de los pagos de
los flujos de caja futuros b) determinar la tasa apropiada para descontar al presente
los flujos de caja futuro considerando el riesgo involucrado en la tasa aplicada
(WACC) y c) Descuento de flujos de caja futuros al presente. (Titman, Sheridan &
Martin, John, 2009, p.24)
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1.5.8 Evaluacion financiera

Los modelos de sensibilidad muestran el grado de variabilidad que puede
exhibir o resistir; dependiendo del modelo utilizado, uno o mas de los componentes
del flujo de caja (Nassir Sapag, 2013) ofrece dos modelos distintos para efectuar el
andlisis de sensibilidad, sin embargo el método mas tradicional y comdn que se
conoce es el modelo de sensibilizacion de Hertz o analisis multidimensional, el cual
analiza que pasa con el VAN en dos escenarios un optimista y un pesimista.

El modelo opcional denominado unidimensional plantea que en vez de
analizar que pasa con el VAN, cuando se modifica el valor de una o més variables se
determine la variacién méxima que puede resistir el valor de una variable relevante
para que el proyecto siga siendo atractivo para el inversionista. (Nassir Sapag, 2011,
p.182)
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CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1 Politica Economica

El sistema econdémico es social y solidario; reconoce al ser humano como
sujeto y fin; propende a una relacion dindmica y equilibrada entre sociedad, Estado
y mercado, en armonia con la naturaleza; y tiene por objetivo garantizar la
produccién y reproduccién de las condiciones materiales e inmateriales que
posibiliten el buen vivir. (Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008,
Art.283)

El sistema econdmico se integrara por las formas de organizacion
econdémica publica, privada, mixta, popular y solidaria, y las demas que la
Constitucién determine. La economia popular y solidaria se regulard de acuerdo
con la ley e incluird a los sectores cooperativistas, asociativos y comunitarios.
(Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008, Art.284).

La politica economica tendréa los siguientes objetivos.

1. Asegurar una adecuada distribucion del ingreso y de la riqueza nacional.

2. Incentivar la produccion nacional, la productividad y competitividad
sistémica, la acumulacion del conocimiento cientifico y tecnoldgico, la
insercion estratégica en la economia mundial y las actividades productivas
complementarias en la integracion regional.

3. Asegurar la soberania alimentaria y energética.

4. Promocionar la incorporacion del valor agregado con maxima eficiencia,
dentro de los limites biofisicos de la naturaleza y el respeto a la vida y a las
culturas.

5. Lograr un desarrollo equilibrado del territorio nacional, la integracion entre
regiones, en el campo, entre el campo y la ciudad, en lo econémico, social y
cultural.

6. Impulsar el pleno empleo y valorar todas las formas de trabajo, con respeto a
los derechos laborales.

7. Mantener la estabilidad econdmica, entendida como el maximo nivel de
produccion y empleo sostenibles en el tiempo.

8. Propiciar el intercambio justo y complementario de bienes y servicios en
mercados transparentes y eficientes.

9. Impulsar un consumo social y ambientalmente responsable.
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2.2 Superintendencia de Compaifiias

La Superintendencia de Compafiias es el organismo técnico, con autonomia

administrativa y econdémica, que vigila y controla la organizacion, actividades,

funcionamiento, disolucion y liquidacion de las compafias y otras entidades en las

circunstancias y condiciones establecidas por la Ley.

Para efectos del registro y preparacion de estados financieros, la

Superintendencia de Compaiiias califica como PYMES a las personas juridicas que

cumplan las siguientes condiciones:

Activos totales inferiores a cuatro millones de dolares;

Registren un valor bruto de ventas anuales inferior a cinco millones de
dolares; y

Tengan menos de 200 trabajadores (personal ocupado). Para este calculo
se tomara el promedio anual ponderado.

Se considerara como base los estados financieros del ejercicio econémico

anterior al periodo de transicion.

2.3 Normativa PYMES

Se conoce como PYMES al conjunto de pequefias y medianas empresas

que de acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y

su nivel de produccion o activos presentan caracteristicas propias de este tipo de

entidades econdmicas. (Portal Universidad Politecnica Salesiana) Por lo general

en nuestro pais las pequefias y medianas empresas que se han formado realizan

diferentes tipos de actividades econdémicas entre las que destacamos las

siguientes:

e Comercio al por mayor y al por menor.

e Agricultura, silvicultura y pesca.

e Industrias manufactureras.

e Construccion.

e Transporte, almacenamiento, y comunicaciones.

e Bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.

e Servicios comunales, sociales y personales.
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2.3.1 Importancia de las Pymes

Las PYMES en nuestro pais se encuentran en particular en la produccion de
bienes y servicios, siendo la base del desarrollo social del pais tanto produciendo,
demandando y comprando productos o afiadiendo valor agregado, por lo que se

constituyen en un actor fundamental en la generacion de riqueza y empleo.

2.3.2 Tratamiento Tributario de las PYMES
Para fines tributarios las PYMES de acuerdo al tipo de RUC que posean se

las divide en personas naturales y sociedades.

2.3.3 Clasificacion de las PYMES segun Comunidad Andina de Naciones

Microempresa.- Es una unidad econdémica operada por personas naturales
(87%) juridicas formales o informales, que tienen las siguientes caracteristicas:

Se dedican a la produccion, servicios y/o comercio: Alimentos, confecciones,
ceramica, grafico, construccion, metalmecénica, electronica radio, turismo y
hoteleria, servicios profesionales. Va desde el auto-empleo o que tiene hasta 10
colaboradores,

Pequefia empresa.- Se considerara a toda unidad de economia en forma
regular, independiente de su forma juridica puede ser comercio y/o servicios,
calificadas por:

e Numero de empleados efectivos
e El valor bruto de las ventas anuales
e El valor de los activos totales

Mediana empresa.- Alberga de 50 a 99 obreros, y el capital fijo no debe
sobrepasar de 120 mil dolares.

Gran empresa.- Son aquellas que tienen mas de 100 trabajadores y 120 mil

dolares en activos fijos.

2.4 Sector Flexografico

La flexografia o proceso de impresion rollo a rollo es una técnica de
impresion directa en relieve, puesto que las zonas impresas de la forma estan
realzadas respecto de las zonas no impresas. La plancha, Ilamada cliché o placa, es
generalmente de fotopolimero (anteriormente era de hule vulcanizado) que, por ser

un material muy flexible, es capaz de adaptarse a una cantidad de soportes o sustratos
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de impresion muy variados. La flexografia es el sistema de impresion caracteristico,
por ejemplo, del carton ondulado y de los soportes plasticos. Es un método semejante
al de un sello de imprenta. Este sistema de impresion es directo, esto quiere decir que
la plancha flexo gréfica una vez entintada, transfiere directamente la tinta al soporte,
por ello cuando vemos esta plancha observamos que los textos de la imagen se leen
al revés para que en el soporte impreso se lean correctamente. (ARCLAD S.A.,
2015).

Este sistema de impresion se conocia en principio como “impresion a la
anilina” o impresion con goma. Tras algunos intentos en Inglaterra, nacio
definitivamente en Francia a finales del siglo XIX como método para estampar
envases Yy paquetes de diverso tipo a partir del uso de prensas tipograficas en las que
se sustituyeron las planchas usuales por otras a base de caucho. Gracias al desarrollo
de los tintes a la anilina, de gran colorido, y de materiales plasticos como el celofan,
la impresion a la anilina tuvo una gran aplicacion en el mundo de los envases de todo
tipo. Después de la 1l Guerra Mundial, las tintas de base alcohdlica y acuosa fueron
sustituyendo a las de anilina (que es toxica) y el proceso pasé a denominarse
flexografia. La aparicion de sistemas entintadores de camara (chambered systems) y
de planchas basadas en fotopolimeros (en lugar de las tradicionales de caucho) y los
avances en las tintas de base acuosa y de los cilindros anilox de ceramica han
mejorado enormemente este sistema de impresidn, que en la actualidad ha sustituido
casi por completo a la tipografia tradicional en trabajos de gran volumen.
(Imagendigital, 2015).

2.4.1 Procesos de la flexografia

1. Se prepara la plancha (1) con un material flexible y gomoso; la imagen
impresa de forma invertida (en espejo). Las zonas que van a imprimir van en
relieve con respecto a las zonas no imprimibles.

2. Laplancha se ajusta al cilindro por la forma o por la plancha (2).

3. Se engancha el papel o sustrato (3) al sistema.

4. Un cilindro de ceramica o acero (4) (el cilindro anilox), cubierto de miles de
huecos en forma de celdillas, recibira la tinta. Una vez en marcha, una camara
cerrada (5) proporciona tinta a un cilindro anilox (4). Una rasqueta (6)
extremadamente precisa, elimina el sobrante de tinta del cilindro e impide

que la tinta escape de la camara.
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5. Al girar, el cilindro anilox entra a su vez en contacto directo con la plancha,
situada en el cilindro porta plancha (2) y le proporciona tinta en las zonas de
relieve. Las zonas mas bajas quedan secas. El uso del cilindro anilox es
esencial para distribuir la tinta de forma uniforme y continuada sobre la
plancha.

6. La plancha, ya entintada, sigue girando y entra en suave contacto directo con
el sustrato (que puede ser papel, cartén o algan tipo de celofan). El cilindro
de impresion (7) sirve para mantener el sustrato en posicion.

7. El sustrato recibe la imagen de tinta de la plancha y sale ya impreso
(secandose de forma muy rapida).

8. Ese proceso imprime un color. Cada sistema de
cilindros/plancha/mojado/entintado es un cuerpo de rotativa capaz de
imprimir un color. Para imprimir cuatro colores hacen falta cuatro cuerpos,

aunque las variantes y posibilidades son muy numerosas.

2.4.2 Planchas, tintas y sustratos para flexografia

La plancha de flexografia es de un material flexible. Al igual que en
tipografia, la plancha es de lectura negativa y, al ser flexible, para que la plancha
quede bien ajustada, la colocacion en el cilindro porta plancha implica una cierta
deformacion de la plancha, lo que debe ser tenido en cuenta al crearla (hay
férmulas y programas para calcular y corregir esa deformacion). Las planchas
tradicionales eran de algln tipo de goma. En la actualidad la mayoria son de algln
tipo de fotopolimero (materiales flexibles de tipo plastico sensibles a la luz). Estas
planchas son mas duraderas y permiten acabados con mayor detalle.

Las tintas.- Las tintas de flexografia son no grasas (su base es alcohdlica o
acuosa). Tienen poca viscosidad y secan muy rapido (por eso es un proceso de
impresion muy 4&gil). Los sistemas mas tradicionales de flexografia tenian
depdsitos de tinta abiertos, lo que hacia que se produjeran pérdidas y deshechos
por su evaporacion. Los sistemas dispensadores de tinta mediante camaras
cerradas (enclosed chambered systems) han sido un gran avance.

Los sustratos.- Debido a la adaptabilidad de sus planchas y al rapido
secado de sus tintas, la flexografia admite muchos tipos de sustrato siempre ha
destacado en la impresion de envases con materiales de superficies desiguales:

Cartdn corrugado, tetrabriks y envases de alimentos, bolsas, etiquetas, etc.
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La mejora de calidad del sistema ha permitido incluso la timida entrada de
la flexografia en mercados editoriales de bajo coste (prensa popular y libros de
bolsillo). Incluso hoy dia no es raro encontrar sistemas flexograficos combinados

con offset y huecograbado para la aplicacion de barnices o similares.

2.5 Modelo Sostenible

(Eumed.net, 2000) Sefiala que el Desarrollo Sostenible abarca tres
componentes basicos: econdémico, social y ambiental, que constituyen sus
fundamentos o pilares sobre los que descansa este desarrollo.

“El Componente Econdémico de la Sustentabilidad, sefiala que las sociedades
se encaminen por sendas de crecimiento econémico, que generen un verdadero
aumento del ingreso y no apliquen politicas a corto plazo que conduzcan al
empobrecimiento a largo plazo”. Como por ejemplo, el endeudamiento externo, que
acarrea posteriormente, el pago del servicio de la deuda, el cual compromete el
bienestar de la poblacion futura, por la merma en los ingresos de la nacion, el cual
pudiera destinarse a la ejecucion de politicas publicas, a través del gasto social.

Se requiere ademas, que las sociedades generen un flujo 6ptimo de ingresos a
la vez que mantienen las existencias basicas de capital. En el contexto, el capital
incluye el capital de fabricacién humana, capital humano y el capital natural. La
economia sostenible requiere de un enfoque diferenciado respecto al crecimiento, en
el sentido, de que muchas areas del mundo en desarrollo necesitan urgentemente
aumentar su capacidad productiva y, al mismo tiempo, y con la misma urgencia, las
sociedades industrializadas deben reducir su consumo de recursos naturales y dar a
dichos recursos un uso mas eficiente. La Sustentabilidad econdmica, exige ademas,
internalizar todos los costos, incluyendo los costos sociales y ambientales
relacionados con la produccién y disposicion de los bienes.

Con relacion a la dimension social de un desarrollo sostenible, presupone que
la equidad y una comprensién de la interdependencia de las comunidades humanas
son requisitos basicos para una calidad de vida aceptable, que, es el principal
objetivo del desarrollo. A fin de sostener una trayectoria del desarrollo durante un
largo periodo (sostenible en el tiempo), las riquezas, recursos y oportunidades deben
compartirse de manera tal, que todos los ciudadanos tengan acceso a niveles minimos
de seguridad, derechos humanos y beneficios sociales, como alimentacién, salud,

educacion, vivienda y oportunidades de autorrealizacion personal.
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La equidad social significa, asegurar que todas las personas tengan acceso a la
educacién y tengan la oportunidad de hacer contribuciones a la sociedad que sean
productivas y justamente remuneradas. La interdependencia de la comunidad
humana implica comprender que las severas desigualdades sociales constituyen una
amenaza para la estabilidad y la viabilidad a largo plazo de la convivencia humana.

La interdependencia implica ademas, reconocer que los niveles de vida de las
comunidades estan relacionados, en ultima instancia, con el tamarfio de la poblacién
humana que debera ser mantenida por los recursos ambientales y la infraestructura
del planeta. De igual manera, la dimension social de un desarrollo sustentable, exige
la activa participacion politica de todos los sectores sociales y la rendicion de cuentas
por parte de los gobiernos a una sociedad mas amplia en relacion con su formulacion
de politicas sociales basicas referentes, entre otras cosas, a asuntos de equidad social
y tamafio de la poblaciéon. Requiere también aprovechar el conocimiento vy
experiencia de las poblaciones y fortalecer la capacidad de los grupos sociales para
moldear y manejar sus propias vidas.

La Dimension Ambiental de un Desarrollo Sostenible, se fundamenta en el
mantenimiento de la integridad, y por lo tanto, de la productividad a largo plazo de
los sistemas que mantienen la infraestructura ambiental, y por extension, la vida en el
planeta. La Sustentabilidad Ambiental, requiere el uso de los bienes ambientales de
forma tal, que no disminuya la productividad de la naturaleza, ni la contribucién
general de los bienes y servicios ambientales al bienestar humano. Estos tres
componentes del desarrollo sostenible, deben converger de forma tal, que generen un
flujo estable de ingresos, aseguren la equidad social, alcancen niveles de poblacién
socialmente convenidos, mantengan las fuentes de capital de fabricacion humana y
de capital natural, y protejan los servicios del ambiente que imparten vida.
(Eumed.net, 2000, p.50).

2.5.1 Modelado del Crecimiento Sostenible
“La administracion del crecimiento requiere un cuidadoso equilibrio de
los objetivos de ventas de la empresa con su eficiencia operativa y los recursos
financieros. Muchas compafiias se extralimitan financieramente en el curso de su
crecimiento; las cortes de calificacion de bancarrota estdn ocupadas con esos
casos.
El truco es determinar qué tasa de crecimiento en ventas es congruente con

las realidades de la compariia y del mercado financiero. En este sentido el modelo de
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crecimiento sustentable es una herramienta de planeacion poderosa que ha

encontrado aplicaciones entusiastas. (Van Horne, 2010)

2.5.2 Modelo de Estado Estable

Este modelo en el futuro es exactamente igual que el pasado con respecto al balance
general y las razones de desempefio.

Variables Empleadas:

AJS = Razoln de activos totales a ventas

NP/S= Margen neto de ganancias (ganancias netas entre ventas)

b= Tasade retencion de utilidades (1-b es la razén de dividendo — pago)

D/Eq = Razon de deuda a capital accionario

So= Ventas anuales mas recientes (ventas iniciales)

AS = Cambio absoluto en ventas con respecto a las ventas anuales mas recientes.

Las primeras cuatro variables son variables meta. La razén de activos totales
a ventas, el reciproco de la razon de rotacion de activos totales tradicional, es una
medida de la eficiencia operativa. Cuanto menor es la razén, mas eficiente es la
utilizacion de activos, a la vez, esta razdn es el compuesto de:

e El manejo de cuentas por cobrar, descrito por el periodo de cobro promedio.

e El manejo de inventario, indicado por la razon de rotacion de inventario.

¢ El manejo de activos, reflejado por la produccién de unidades.

e El manejo de liquidez, como lo sugiere la proporcion y el rendimiento sobre
activos liquidos.

El margen neto de ganancias es una medida relativa de la eficiencia de la
operacion, después de tomar en cuenta todos los gastos e impuestos sobre la renta.
Aunque la razon de activos totales a ventas y el margen neto de ganancia, estén
afectados por los mercados externos de productos, captan muy bien la eficiencia
administrativa interna. La tasa de retencion de utilidades y la razén de deuda a capital
deben determinarse manteniendo la teoria y la practica de la estructura de dividendos
y capital. Reciben una enorme influencia de los mercados financieros externos. (Van
Horne, 2010).
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2.5.3 Tasa de crecimiento sostenible (TCS)

Es el incremento porcentual anual maximo en las ventas que puede lograrse
con base en las metas operativas, la deuda y las razones de pago de dividendos. Si la
tasa de crecimiento real excede la tasa de crecimiento sustentable algo debe ceder y
con frecuencia es la razon de deuda. Al modelar el proceso de crecimiento, podemos
planear intercambios inteligentes. Con las seis variables antes citadas, se puede
calcular la tasa de crecimiento sustentable (TCS). La idea es que un incremento en
los activos (uso de fondos) debe ser igual al incremento en los pasivos y el capital de
accionistas (una fuente de fondos).

e El incremento en los activos AS(A/S) =el cambio en las ventas multiplicado por
la raz6n de total activos a ventas.

e El incremento en el capital de accionistas b (NP/S) (So + AS) = tasa de retencion
multiplicada por el margen neto de ganancia multiplicado por las ventas.

e El incremento en la deuda total (b(NP/S))(So + AS)) D/Eq = incremento en el
capital de accionistas multiplicado por la razén meta de deuda a capital.

Esta es la tasa maxima de crecimiento en ventas que es congruente con las
razones meta. Si esta tasa de crecimiento se logra o no, por supuesto, deprende de los
mercados externos de productos y de los esfuerzos de marketing de la empresa. Una
tasa de crecimiento en particular puede ser factible financieramente, pero quiza no
haya demanda del producto. Una implicacion en las formulaciones presentadas es
que los cargos por depreciacion son suficientes para mantener el valor de los activos
operativos. Una advertencia final tiene que ver sobre el interés sobre nuevos
préstamos. La suposicion implicita es que todos los gastos por interés estan
incorporados en el margen neto de ganancia que se tiene como meta. (Van Horne,
2010)

2.6. Planeacion Financiera
2.6.1 Definicién de varios autores

La planeacion financiera es un aspecto importante de las operaciones de la
empresa porque brinda rutas que guian, coordinan y controlan las acciones de la
empresa para lograr sus objetivos. El proceso de planeacion financiera, inicia con los
planes financieros a largo plazo o estratégicos Estos a la vez dirigen la formulacion
de los planes y presupuestos a corto plazo u operativos. (Lawrence, 2012)
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La planeacion financiera formula la manera en la cual se van a alcanzar las
metas financieras. Por consiguiente un plan financiero es una declaracion delo que se
va a hacer en el futuro . La mayoria de las decisiones tienen tiempos de ejecucudn
largos , lo que significa que su implantacion lleva mucho tiempo. En un mundo
incierto, esto requiere que las decisiones se tomen anticipandose mucho a su
realizacion. (Ross Westerfield, 2006).

La planeacion financiera es una técnica que reine un conjunto de métodos,
instrumentos y objetivos con el fin de establecer los prondsticos y las metas
econdmicas Yy financieras de una empresa, considerando los medios que se tienen y
los que se requieren para lograrlo. La planeacion financiera es un procedimiento en
tres fases para decidir qué acciones se habran de realizar en el futuro, para lograr los
objetivos trazados. Planear lo que se quiere hacer, llevar a la préactica lo planeado y
verificar la eficiencia de lo que se hace mediante un presupuesto. La planeacion
financiera daré a la empresa una coordinacion general de funcionamiento. Asi mismo
reviste gran importancia para el funcionamiento y la supervivencia de la

organizacion. (Ortega Castro, 2008, p.192)

2.6.2 Objetivo de la Planeacion Financiera

Minimizar el riesgo al maximo y aprovechar las oportunidades y los recursos
financieros, decidir de manera anticipada las necesidades de dinero y su correcta
aplicacion, buscando su mayor rendimiento y su maxima seguridad financiera.
(Ortega Castro, 2008, p.192)

2.6.3 Importancia de la Planeacion Financiera

En el campo de los negocios, la planeacion financiera es importante porque
de esta depende el éxito o fracaso de las inversiones, es decir, si se planea bien las
finanzas, sera posible lograr los objetivos planteados.

La planificacion financiera también es importante, para saber de forma
anticipada cual serd el resultado futuro de las posibles alternativas estratégicas o de
los cambios en la politica econdmica del pais que puedan presentarse antes que estos

ocurran y asi tomar las medidas correctivas. (Segura Giron, 2011, p.25)
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2.6.4 Planeacion Financiera a Corto y Largo Plazo
2.6.4.1 Planeacion Financiera a Corto Plazo

El periodo que abarca es de un afio. Se trata de un plan que contempla el
futuro inmediato y los pormenores de lo que la compafiia pretende hacer en un lapso
de 12 meses (ligados al afio fiscal de la empresa). Los planes de corto plazo se
presentan con mas detalles que cualquier otro plan. También se pueden revisar dentro
del afio en caso sea necesario. (Ortega Castro, 2008, p.130)

Los planes financieros a corto plazo (operativos), especifican las acciones
financieras a corto plazo y el efecto anticipado de esas acciones. La mayoria de estos
planes tienen una cobertura del a 2 afios. Las entradas claves incluyen el pronéstico
de ventas y varias formas de datos operativos y financieros. Las salidas clave
incluyen varios presupuestos operativos, presupuesto de caja y los estados

financieros proforma. (Lawrence, 2012, p.118)
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Figura 4. Proceso Financiero a Corto Plazo
Fuente: (Lawrence & Chad, 2012)

2.6.4.2 Planeacion Financiera a Largo Plazo

Es un plan comprensivo de operaciones y acciones, expresado en términos
monetarios, que comprende generalmente un periodo de cinco o mas afios. Un
ejemplo de éste presupuesto son los planes que se efectian para la creacion de
nuevas empresas, los cuales generalmente se basan en prondsticos a largo plazo. Para

que las empresas se desarrollen con éxito, deben basar su futuro en un plan, el cual
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debe incluir las politicas relativas al personal, calidad, imagen, fabricacion, creacion
de mercados, etc. (Lawrence, 2012, p.115).

Los planes financieros a largo plazo o estratégicos, establecen las acciones
financieras planeadas de una empresa y el efecto anticipado de esas acciones durante
periodos que van de 2 a 10 afios. Los planes estratégicos a 5 afios son comunes y se
revisan a medida que surge informacion significativa. Por lo regular, las empresas
que estan sujetas a un alto grado de incertidumbre operativa, ciclos de produccién
relativamente cortos o a ambas situaciones, acostumbran usar horizontes de
planeacion més cortos.

Los planes financieros a largo plazo forman parte de una estrategia integral,
que junto con los planes de producciéon y marketing conducen a la empresa hacia
metas estratégicas. Esos planes a largo plazo incluyen los desembolsos propuestos,
en activos fijos, actividades de investigacion y desarrollo, acciones de marketing y
desarrollo de productos, estructura de capital y fuentes importantes de
financiamiento. También estarian incluidos la conclusién de proyectos existentes,
lineas de producto o lineas de negocio el pago o retiro de deudas pendientes y
cualquier adquisicion planeada. Estos planes reciben el apoyo de una serie de

presupuestos anuales. (Lawrence, 2012, p.117)

2.6.5 Dimensiones de la Planeacion Financiera

La primera dimensién del proceso de planeacién que se debe establecer es el
horizonte de planeacion, posterior a esto se procede a sumar las propuestas mas
pequefias de inversién de cada unidad y la suma se trata como un proyecto grande,
este proceso se llama agregacion, luego de haber establecido estos dos procesos un
plan financiero requiere insumos en forma de series opcionales de suposiciones
acerca de las variables importantes. (Ross Westerfield, 2006, p.92) Estos se
denominan planes alternativos de negocio:

El peor de los casos.- Este plan requiere hacer suposiciones relativamente
pesimistas acerca de los productos de la compafiia y el estado de la economia.

Esta clase de planeacion de desastre pondria de relieve la capacidad de una
division de enfrentarse a una adversidad econdmica significativa y requerira detalles

concernientes a reduccion de costos e incluso de inversion y liquidacion.
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Un caso normal.- Este plan requeriria hacer las suposiciones méas probables acerca
de la compafiia y la economia.

El mejor de los casos.- Se requerird que cada division prepare un caso basado en
suposiciones optimistas. Podria implicar nuevos productos y una expansion y
después se detallara el financiamiento necesario para fondear la expansion.

Debido a que es probable que la compafiia pase mucho tiempo analizando los
diferentes escenarios que se convertiran en la base del plan financiero de la
Companiiia, parece razonable preguntar qué es lo que lograra el proceso de
planeacion. (Ross Westerfield, 2006, p.93)

Examen de las Interacciones.- El plan financiero debe hacer explicitos los
vinculos entre las propuestas de inversion para las diferentes actividades de
operacion de la empresa y las elecciones de financiamiento disponible para la
empresa. En otras palabras si la empresa esta planeando una expansién, hacer nuevas
inversiones y emprender nuevos proyectos, ¢donde tendra el financiamiento para
pagar esa actividad?

Exploracion de las opciones.- El plan financiero proporciona la oportunidad
para que la empresa elabore, analice y compare muchos diferentes escenarios en una
forma regular. Es posible explorar varias opciones de inversion y financiamiento y se
puede evaluar su impacto sobre la empresa.

Como evitar las sorpresas.- La planeacion financiera debe identificar que le
podria suceder a la empresa si ocurren diferentes acontecimientos.

Cbémo asegurar la viabilidad y la consistencia interna.- Ademas de una
meta general de creacion del valor, una empresa por lo comin tiene muchas
especificas. Estas metas podrian ser formuladas en términos de participacion de

mercado, rendimiento sobre el capital, apalancamiento financiero

2.6.6 Elementos basicos de la Planeacién Financiera
A continuacion, se mencionan los elementos basicos a considerar en todo

proceso de planeacion financiera (Segura Giron, 2011).

2.6.6.1 Recoleccién de Informacion
Son todas las formas posibles de que se vale el investigador para obtener la

informacidn necesaria en el proceso investigativo. Hace relacion al procedimiento,
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condiciones y lugar de recoleccion de datos, dependiendo de las distintas fuentes de
informacion tanto primaria como secundaria. (Vergel Cabrales, 1997)

Fuente de informacion primaria.- Es aquella informacion que se obtiene
directamente de la realidad misma, sin sufrir ningn proceso de elaboracion previa.
Son las que el investigador recoge por si mismo en contacto con la realidad,
utilizando técnicas como: la observacion, entrevista, cuestionarios, test, la encuesta,
los diagramas psicométricos etc.

Fuente de informacion secundaria.- Son registros escritos que proceden
también de un contacto con la realidad, pero que han sido recogidos y muchas veces
procesados por sus investigadores. La técnica de la fuente de informacion secundaria
se denomina documental y sus fuentes principales son: Internet, las bibliotecas,

organismos estatales y de empresas, librerias etc.

2.6.6.2 Diagnostico Situacional

Es la identificacion, descripcion y analisis evaluativo de la situacion actual de
la organizacion o del proceso en funcion de los resultados que se esperan y que
fueron planteados en la mision. Es a la vez una mirada sistémica y contextual,
retrospectiva y prospectiva, descriptiva y evaluativa.

El diagnostico situacional de la empresa se realizaria con el proposito de
identificar las oportunidades de mejoramiento y las necesidades de fortalecimiento
para facilitar el desarrollo de la estrategia general de la empresa: su organizacion
funcional. (Chaparro Salinas, 2009)

2.6.6.2.1 Andlisis Externo

El andlisis externo, también conocido como anélisis del entorno, evaluacion
externa o auditoria externa, consiste en la identificacion y evaluacion de
acontecimientos, cambios y tendencias que suceden en el entorno de una empresa y
que estdn mas alla de su control. Aqui se analiza el macroambiente determinando la
incidencia de los factores politico-legales, econdmicos, sociales y demograficos
hacia el negocio, asi como el microentorno que esta formado por factores que afectan
a ésta de forma directa en funcion del sector, refiriendo el modelo de Porter (Portal
de Economia, 1997).
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2.6.6.2.1.1 Fuerzas econdémicas

Hace referencia a las fuerzas que afectan la situacion macroecondémica del
pais 0 de los paises en donde opera la empresa. Las principales fuerzas economicas
son la tasa de crecimiento del producto nacional bruto, la tasa de inflacién, la tasa de
interés, el ingreso per capita, el indice de desempleo, la devaluacién de la moneda, la
balanza comercial, el déficit fiscal, etc.

2.6.6.2.1.2 Fuerzas sociales, culturales, demograficas y ambientales

Hace referencia a las fuerzas que afectan la manera en que viven, trabajan o
consumen las personas del pais en donde opera la empresa. Algunas de estas fuerzas
son las tasas de fecundidad, las tasas de mortalidad, el envejecimiento de la
poblacién, la estructura de edades, las migraciones, los estilos de vida, la actitud

hacia el trabajo, la responsabilidad social, etc.

2.6.6.2.1.3 Fuerzas politicas, gubernamentales y legales

Fuerzas a tomar en cuenta especialmente cuando se depende de contratos o
subvenciones del gobierno. Hace referencia a las fuerzas que regulan, controlan o
condicionan las actividades de la empresa. Algunas de estas fuerzas son las
regulaciones gubernamentales, las leyes de patentes, las leyes antimonopolio, las
tasas de impuestos, el aumento del salario minimo, la estabilidad juridica, la

estabilidad tributaria, los prospectos de leyes, etc.

2.6.6.2.1.4 Fuerzas tecnoldgicas

Probablemente las fuerzas mas influyentes hoy en dia (basta con recordar el
namero de empresas que funcionaban hace unos afios y que dejaron de funcionar
debido a la aparicion de nuevas tecnologias). Hace referencia a las fuerzas
relacionadas con el uso de la tecnologia. Entre estas fuerzas podemos encontrar las
nuevas maquinarias, los nuevos equipos, los nuevos procesos productivos, 1os nuevos
sistemas de comunicacion, el nivel tecnoldgico, las tecnologias de informacién, el

comercio electronico, etc.
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2.6.6.2.1.5 Fuerzas de accion directa o Micro entorno

Hace referencia a las fuerzas del entorno que afectan o podrian afectar
directamente las operaciones de la empresa. Estas fuerzas a su vez estan conformadas
por la competencia, los productos sustitutos, los proveedores y los consumidores:

Competencia: los competidores existentes, sus fortalezas, debilidades,
ventajas competitivas, recursos, capacidades, objetivos, estrategias, la entrada de
nuevos competidores, etc.

Productos sustitutos: la existencia o posible aparicién de productos que
podrian significar un reemplazo al tipo de producto de la empresa.

Proveedores: los proveedores existentes, la calidad de sus insumos o
productos, sus precios, politicas de ventas, la entrada de nuevos proveedores, etc.
Consumidores: sus necesidades, gustos, preferencias, deseos, habitos de consumo,

comportamientos de compra, costumbres, actitudes, etc.

2.6.6.2.2 Analisis Interno

El analisis interno permite fijar las fortalezas y debilidades de la
organizacion, realizando un estudio que permita conocer la cantidad y calidad de los
recursos y procesos con que cuenta el ente. En este analisis se evaluara el area
administrativa, operativa y financiera de la empresa en estudio a fin de poder

determinar su actual situacion.

2.6.6.2.2.1 Informacién Financiera

La informacion financiera es el elemento basico para el anélisis del area
financiera. Se requiere informacion a tres niveles: empresa, sector y entorno. Para
que cumpla su funcioén, la informacién financiera debe reunir ciertos requisitos. Entre
ellos:

e Comprensible: la informacion debe ser facil de entender por los usuarios.

e Relevante: debe tener informacion verdaderamente significante para la toma
de decisiones, pero sin llegar al exceso porque estaria en contra de la
caracteristica anterior.

o Fiable: ausencia de errores significativos en la informacion suministrada con

el fin de cumplir el objetivo que se pretende.
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e Comparable: la informacion debe ser consistente y uniforme, en el tiempo y
entre las distintas empresas.
e Oportuna: la informacion debe producirse en el momento que sea Util para los

usuarios procurando que, si existe un desfase temporal no sea significativo.

2.6.6.2.2.2 Razones Financieras

Se definen como asistentes para identificar las fortalezas y debilidades de la
empresa, e indican cuanta disponibilidad de efectivo tiene la empresa para cumplir
sus obligaciones, cudn razonable es su periodo de cobro, qué tan bien esta
administrad el inventario, como estan siendo utilizados los recursos de la empresa y
cual es la estructura de capital. Todo esto para conocer si la empresa esta cumpliendo
con su objetivo principal: la maximizacion de la riqueza de los accionistas (Moyer,
2013). El andlisis de estos factores tiene como objetivo detectar oportunidades y
fortalezas que podrian beneficiar a la empresa, y amenazas y debilidades que podrian
perjudicarla, y asi formular estrategias que le permitan aprovechar las oportunidades
y fortalezas, y estrategias que le permitan eludir las amenazas y debilidades o, en
todo caso, reducir sus efectos. Las razones financieras se dividen en cinco categorias

basicas:

2.6.6.2.2.2.1 Razones de liquidez

“La liquidez en una empresa se mide segun su capacidad para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que estdn llegando a su vencimiento. La
liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la empresa, es
decir, la facilidad con la que puede pagar sus deudas. Debido a que una influencia
comdn de los problemas financieros y la bancarrota es una liquidez baja o
decreciente, estas razones proporcionan sefiales tempranas de problemas de flujo de
caja y fracasos empresariales inminentes. Las dos medidas basicas de liquidez son: la

liquidez corriente y la razén rapida (Prueba acida) * .

indice de liquidez corriente.- Es una de las razones que se usa con mayor
frecuencia, ya que mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo. Este indice se calcula dividiendo los activos corrientes

entre los pasivos corrientes.
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Por lo general, cuanto mayor es la liquidez corriente, mas liquida es la
empresa. En ocasiones, una liquidez corriente de 2.0 se considera aceptable, aunque

la aceptabilidad de un valor depende de la industria en que opera la empresa.

Activos Corrientes
Liquidez Corriente

Pasivos corrientes

indice de liquidez rapida (Prueba acida).-Es similar a la liquidez corriente,
con la excepcidn que se excluyen los inventarios, porque es cominmente el activo
corriente menos liquido. Este indice se calcula dividiendo los activos corrientes
menos el saldo de inventarios, entre los pasivos corrientes.

En ocasiones se recomienda una razon rapida de 1.0 o mas, aunque, como
sucede con la liquidez corriente, el valor aceptable depende en gran medida de la
industria en que opera. La razon rapida proporciona una mejor medida de la liquidez
general solo cuando el inventario de una empresa no puede convertirse facilmente en
efectivo, si el inventario es de facil realizacion, la liquidez corriente una medida

preferible.

Activos corrientes - Inventarios
Razén rapida

Pasivos corrientes

2.6.6.2.2.2.2 Razones de Actividad

“’Miden que tan rapido diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo, es
decir, entradas o salidas. Con respecto a las cuentas corrientes, las medidas de
liquidez son generalmente inadecuadas porque las diferencias en la composicion de
los activos y pasivos corrientes de una empresa pueden afectar de manera
significativa su “’verdadera liquidez’’. Es importante ver mas alla de las medidas de
liguidez general y evaluar la actividad (liquidez) de las cuentas corrientes
especificas. Existen varios indices disponibles para medir la actividad de las cuentas
corrientes mas importantes, entre las que se encuentran el inventario, las cuentas por

cobrar y las cuentas por pagar’’.
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Rotacion de inventarios.- La rotacion de inventarios mide comdnmente el
ndmero de veces que se usan los inventarios de una empresa o bien el nimero de
veces que los inventarios se renuevan fisicamente cada afio. Este indice se calcula
dividiendo el costo de ventas entre los inventarios. La rotacion resultante es efectiva
solo cuando se comparara con la de otras empresas en la misma industria o con la
rotacion pasada de los inventarios de la empresa. La rotacion de los inventarios se
puede convertir facilmente en edad promedio de inventarios al dividir 365 dias del
afio entre la rotacion de los inventarios. El resultado es visto como el numero

promedio de dias que se requieren para vender el inventario.

Costo de ventas
Rotacién de inventarios

Inventarios

Plazo medio de cobro.- El plazo medio de cobro, o edad promedio de las
cuentas por cobrar, es Util para evaluar las politicas de crédito y cobro, Este indice se
calcula al dividir el saldo de cuentas por cobrar entre las ventas anuales /365 dias. El
plazo medio de cobro es significativo solo con relacion a las condiciones de crédito

que la empresa otorga.

Cuentas por cobrar
Plazo medio de cobro

Ventas anuales /365 dias

Plazo medio de pago.- El plazo medio de pago sirve para revisar el
cumplimiento de las politicas de pago frente a los proveedores, Este indice se calcula
el dividir el saldo de cuentas por pagar entre las compras anuales /365 dias.

La dificultad para calcular este indice se debe a la necesidad de calcular las
compras anuales, ya que este valor no esta publicado en los estados financieros que
se emiten.

Cuentas por pagar
Plazo medio de pago

Compras anuales /365 dias
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Rotacion de activos totales.- La rotacion de activos totales indica la
eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para genera ventas o bien las
veces que rotan los activos en funcion a las ventas. Este indice se calcula

dividiendo las ventas entre el total de activos.

Ventas
Rotacion de activos totales

Total de activos

2.6.6.2.2.2.3 Razones de Endeudamiento

“’La posicion de deuda para una empresa indica el valor del dinero de otras
personas que se usa para genera utilidades. En general, un analista financiero se
interesa mas en las deudas a largo plazo porque éstas comprometen a la empresa con
un flujo de pagos contractuales a largo plazo. Cuanto mayor es la deuda de una
empresa, mayor es el riesgo que no cumpla con los pagos contractuales de sus
pasivos y llegue a la quiebra’’.

Existen varias medidas para evaluar el endeudamiento: Medidas del grado,
medidas de la capacidad de pago de deudas y medidas de deuda a largo plazo. El
primero mide el valor de deuda con respecto a otros valores significativos del
balance general. ElI segundo mide la capacidad de una empresa para realizar los
pagos requeridos de acuerdo con lo programado durante la vida de una deuda vy el
tercero mide la relacién de la deuda a largo plazo contra el capital de los accionistas.

Grado de endeudamiento.- Mide la proporcion de los activos totales que
financian los acreedores de la empresa. Cuando mayor es el indice, mayor es el
monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades. Este indice se
calcula dividiendo el pasivo total entre el activo total. Cuanto mas alto es este indice,
mayor es el grado de endeudamiento de la empresa y mayor su apalancamiento
financiero.

Pasivo total
Grado de endeudamiento

Activo total

Razodn de cobertura de pago.- Mide la capacidad de la empresa para realizar

pago de intereses contractuales. Cuanto mas alto su valor, mayor es la capacidad de
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la empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses. Este indice se calcula

dividiendo las ganancias antes de intereses e impuestos entre los intereses.

Utilidad antes de intereses e impuestos
Razon cobertura de pagos

Intereses

indice de deuda a largo plazo.- Mide la relacion de deuda a largo plazo
contra el capital contable de la empresa. Este indice se calcula dividiendo la deuda a

largo plazo entre el capital contable.

Deuda a largo plazo
indice deuda

Patrimonio de los accionistas

2.6.6.2.2.2.4 Razones de rentabilidad

Existen muchas medidas de rentabilidad, éstas medidas permiten a los
analistas evaluar las utilidades de la empresa con respecto a un nivel determinado de
ventas, cierto nivel de activos o la inversién de propietarios. Sin utilidades una
empresa no podria atraer capital externo. Los propietarios, los acreedores y la
administracion prestan mucha atencion al incremento de las utilidades debido a la
gran importancia que el mercado otorga a las ganancias’’.

Las medidas méas importantes son: margen de utilidad bruta, margen de
utilidad operativa, margen de utilidad neta, rendimiento sobre activos totales (ROA),

retorno sobre el patrimonio (ROE).

Margen de utilidad bruta.- Mide el porcentaje de cada Quetzal de ventas
que se genera después que la empresa pago su costo de ventas. Cuanto mas alto es el
margen de utilidad bruta, mejor (es decir, es menor el costo directo de la mercancia
vendida). El margen de utilidad bruta se calcula dividiendo las ventas menos el costo

directo entre las ventas.

Ventas — costo de ventas
Margen de utilidad bruta

Ventas
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Margen de utilidad operativa.- Mide el porcentaje de cada Quetzal de ventas
que se genera después que se deducen todos los costos y gastos, excluyendo
intereses, impuestos y dividendos. Este indice se calcula dividiendo la utilidad
operativa entre las ventas.

Utilidad operativa
Margen de utilidad bruta

Ventas

Margen de utilidad neta.- Mide el porcentaje de cada Quetzal de venta que
se genera después de deducir todos los costos y gastos, incluyendo intereses,
impuestos y dividendos. Este indice se calcula dividiendo la utilidad neta entre las

ventas

Utilidad neta
Margen de utilidad neta
Ventas

Rendimiento sobre Activos Totales (ROA).- El rendimiento sobre los
activos totales (ROA por sus siglas en inglés, return on total assets), denominado con
frecuencia retorno sobre la inversién (ROI por sus siglas en inglés, return on
investment) mide la eficacia general de la administracion para generar utilidades con
sus activos disponibles. Cuanto mas alto es el rendimiento sobre los activos totales
de la empresa es mejor. Este indice se calcula dividiendo las utilidades netas entre el

total de activos

Utilidad neta
Rendimiento sobre activos
Activos totales

Retorno sobre el patrimonio (ROE).- El retorno sobre el patrimonio (ROE,
por sus siglas en ingles return on common equity) mide el retorno generado sobre la
inversion de los accionistas. Generalmente cuanto mas alto es éste rendimiento, méas
ganan los propietarios. Este indice se calcula dividiendo las utilidades netas entre el

capital contable.

Utilidad neta
Rendimiento sobre la inversion
Patrimonio
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2.6.6.2.2.2.5 Razones de Mercado

“’Las razones de mercado relacionan el valor de mercado de la empresa,
medido por el precio de mercado de sus acciones, con ciertos valores contables. Estas
razones dan una explicacion muy clara sobre que tan bien se desempefia la empresa
en cuanto al riesgo y retorno, segun los inversionistas del mercado. Reflejan, de
manera pertinente, la evaluacion que hacen los accionistas comunes de todos los
aspectos del rendimiento pasado y futuro de la empresa.

Aqui consideramos dos razones populares de mercado, una que se centra en
las ganancias y otra que toma en cuenta el valor en libros’’. Las medidas mas
importantes son: relacion precio/ganancias, razon mercado/libros.

Las razones de liquidez, actividad y deuda miden principalmente el riesgo.
Las razones de rentabilidad miden el retorno. Las razones de mercado determinan

tanto el riesgo con el retorno.

2.6.6.3 Matriz FODA

Es una metodologia de estudio de la situacion de una empresa o un proyecto,
en donde se analizan sus caracteristicas internas (Debilidades y Fortalezas) y su
situacion externa (Amenazas y Oportunidades), en una matriz cuadrada ( Ministerio
de Fomento, 2005).

(Carnap, 1993) presenta el FODA dinamico, que no compara factores
internos y externos, sino que relaciona experiencias del pasado con opciones de
desarrollo del futuro. Fortalezas se interpretan como éxitos en el pasado - las
Debilidades como errores en el pasado. Eliminar errores habilita aprendizaje e
innovacion. Su aplicacion en areas criticas tiende a mediar conflictos, incrementa la
motivacidn entre todos los participantes y orienta a soluciones. Contiene principios

béasicos de aprendizaje y genera procesos de innovacion altamente participativos.

2.6.6.4 Matriz de Objetivos y estrategias Financieras

Dentro de los métodos para poder efectuar el analisis de los datos se
encuentra el juicio del investigador, por esta razon como insumo para poder
comenzar la planeacion financiera se elaborara una matriz basada en las debilidades
de la empresa; la cual consistira en establecer metas, politicas, objetivos y estrategias
financieras para cada una de éstas; que mediante la aplicacion de Excel se

convertiran en valores y razones financieras proyectadas.
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2.6.6.4.1 Objetivos financieros

Todo proceso tiene como fin la formulacion de objetivos, quienes representan
la base de las estrategias y las acciones encaminadas a desarrollarlas. En ese sentido,
es primordial la definicién de los objetivos por parte de la Direccion Financiera,
quien a partir de ellos toma decisiones en dos &mbitos, el de la inversion (maximizar
la utilidad) y el de la financiacion (minimizar el costo de capital). Los objetivos
especificos serdn: liquidez, rentabilidad y financiacion. Y en todo caso, la
administracion moderna acepta como objetivo mas general, la maximizacion del
valor de la empresa para los accionistas, es decir, el incremento de valor de las

acciones en el mercado.

2.6.6.4.2 Estrategias Financieras

Dentro del proceso de planeacion, tiene un papel importante la formulacion
de la estrategia financiera de la empresa. Logicamente, ésta estrategia se define a
partir de la consideracion de diferentes alternativas que pueden contribuir al logro de
los objetivos de la organizacion. La cuantificacion de los recursos a utilizar y los
resultados que se obtiene de cada una de las distintas alternativas estratégicas, facilita
enormemente la formulacion de la misma. Los modelos de planificacion financiera
pueden ser de gran utilidad en el proceso directivo y, en particular, en la eleccién de
la estrategia al permitir cuantificar los efectos econdmicos y financieros a corto y
largo plazo que presenta cada alternativa, por consiguiente, la seleccion de aquella
que se considere mas adecuada.

La efectividad de la estrategia financiera se mide por su contribucion al
objetivo de la empresa. De manera que, si el objetivo general es crear valor, sera
necesario analizar el papel que la funcion financiera desempefia en la cadena de

valor.

Tipos de Estrategias Financieras

Como se ha mencionado anteriormente, la estrategia es la definicién de una
linea de accion y representa la formulacion de las diferentes alternativas que
permitan alcanzar los objetivos de la empresa. Existen diferentes tipos de estrategia
financiera a comentar:
De inversion: Se trata de establecer una pauta de seleccidn de inversiones.

Entre ellas se pueden mencionar:
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o Diversificar el riesgo.

e Acometer 0 no inversiones con alto grado de riesgo.

e Establecer determinados valores de aceptacion en los criterios de
e inversion.

e Dedicar sistematicamente un porcentaje de los recursos a tecnologia.

De financiamiento: Planeacion sobre la estructura del pasivo a largo plazo.
Como debe estar la estructura de capital. Podemos citar:
e Mantener una determinada proporcion entre recursos propios y ajenos.
e Entre recursos a corto y largo plazo.
o Estrategia de reservas.
e Buscar la autosuficiencia financiera.

e Internacionalizar las fuentes de financiacion.

De amortizacion: Se refiere al riesgo que la empresa esta dispuesta a asumir y con el
beneficio.
e Amortizacion acelerada. Las empresas que quieran minimizar el riesgo
trataran de amortizar lo antes posible las inversiones.
e Amortizacién dilatada. Las que quieran maximizar el beneficio tratan de
alargar el plazo de amortizacion lo maximo posible.

e Método de amortizacion: de cuota fija, progresivo, regresivo.

De dividendos: Se trata de decidir que dividendo se va a repartir a los accionistas.
Tiene mucha relacion con las politicas de financiacion. Algunas de las estrategias
posibles son:

e Mantener un dividendo constante.

e Establecer una tasa de crecimiento anual del dividendo.

e Repartir siempre el mismo porcentaje del beneficio.

De circulante: Se refiere a las politicas que se implementaran en lo referente a:
e Almacenes: (En funcién de las caracteristicas del producto y del costo de
almacenamiento decidiremos no tener existencias, mantener siempre un

determinado nivel de existencias...).
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e Al crédito a clientes: (No dar crédito o bien conceder un determinado
porcentaje de las ventas...).
e A la Tesoreria (Politica para el manejo del efectivo, inversiones por

excedentes, etc.).

2.6.6.5 Proyeccion de Flujos, Balance General y Estado De Resultados

La prediccion de los comportamientos de las variables econdmicas
constituye, sin duda, una de las mayores dificultades en el estudio de propuestas de
inversion. Sin embargo, su realizacion es ineludible por cuanto la esencia de la
evaluacion de proyectos es comparar una inversion o desinversion actual con el flujo
de caja posible de esperar en el futuro, si se opta por tomar la decision. Las
condiciones que imperardn en los proximos afios dificilmente coincidirdn con
aquéllas observadas en proyectos similares en el pasado. Por ello, el resultado de una
prediccion se debe considerar s6lo como una medicion de evidencias incompletas,
basadas en comportamientos empiricos de situaciones parcialmente similares o en
inferencias de datos estadisticos disponibles.

Las técnicas de pronostico se clasifican de diversas formas en la literatura
econdmica. En este texto se usaran dos grandes categorias: las cuantitativas y las

cualitativas. (Nassir Sapag, 2011, p.39).

2.6.6.5.1 Técnicas cuantitativas de prediccion

Estas técnicas poseen la ventaja de que al estar expresadas matematicamente,
su procedimiento de calculo y los supuestos empleados carecen de toda ambiguedad.
Dos grupos se identifican en esta categoria: modelos causales y modelos de series de
tiempo.

Modelos causales.-Un pronostico causal se fundamenta en la posibilidad de
confiar en el comportamiento de una variable que podria explicar los valores que
asumiria la variable a proyectar. La variable conocida se denomina variable
independiente (tasa de crecimiento de la poblacion, la tasa de ocupacion de un
insumo por unidad producida, el crecimiento esperado en el producto interno bruto,
etc.) y la estimada variable dependiente. Los modelos causales requieren que exista
una relacion entre los valores de ambas variables y que los de la variable
independiente sean conocidos o0 que su estimacién otorgue una mayor confianza. La

forma mas comun de hacer una proyeccion causal es el ajuste de curvas, el cual se
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puede realizar aplicando el método de los minimos cuadrados o el de la funcién
polinémica.

1. El método de los minimos cuadrados.- selecciona una linea de tendencia
recta del tipo y = a + bx, donde y es la variable dependiente, x la independiente, a el
punto de interseccion de la funcidn en el eje vertical y b la pendiente de la funcion.
Este método se conoce también como regresion lineal y busca determinar la recta que
represente de mejor manera la tendencia de las relaciones observadas en el pasado
para usarlas como base de la proyeccion de la tendencia futura.

Procedimiento:
Recoger toda la informacion historica que permita expresar las relaciones observadas
entre las variables x e y que parezcan estrechamente relacionadas entre si.

Determinar la ecuacion que mejor se ajuste a dichas relaciones. Para ello se
calcula el valor de a y b aplicando las siguientes ecuaciones, donde x e y son los

valores promedios de las variables y n es el nimero de observaciones.

b= nxxy — (Zx) Cy)
nXx2 — (Xx)2

a=y-bx

2. Modelos de series de tiempo.- Pronostican el valor futuro de la variable
que se desea estimar, extrapolando el comportamiento histérico de los valores
observados para esa variable. Este modelo aplica métodos de promedios moviles, el
de extrapolacion de la tendencia histérica y el de las variables aleatorias, entre otros.

Cualquiera sea el método, el analisis de las series de tiempo se aplica cuando
se considera que el valor que asume la variable dependiente se explica por el paso del
tiempo.

El método de promedios moviles mas simple es el denominado promedio
movil simple de n periodos, donde el valor esperado para la variable y se calcula con

la siguiente formula. Donde ¥ es el valor proyectado para la variable y.

gt+l= yt+yt-1+.. . +yt-n+1

n
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El cuestionamiento a este método se basa principalmente en que asigna el
mismo peso relativo a la n observaciones incluidas en el analisis y a la cantidad de
informacidn que debe mantenerse disponible para efectuar los calculos cuando existe
una gran cantidad de productos con distintos comportamientos de ventas en la
canasta a pronosticar.

Una variante a este método se conoce como el del promedio mévil ponderado
de n periodos, que asigna a cada valor observado una ponderacion diferente de
acuerdo con la antigtiedad de la informacion. En este caso, la ecuacion siguiente

ecuacion queda como:

Yt+1 = a0yt + alyt-1+...+ at-N+1

Donde a corresponde al coeficiente de ponderacion de los promedios moviles. La
suma de los a debe ser igual a 1 y se asignan de manera decreciente desde yt hasta

yt-n+1.

2.6.6.5.2 Técnicas cualitativas de prediccion

Las técnicas cuantitativas de estimacion descritas anteriormente constituyen
una fuente de informacién importante para apoyar el proceso de toma de decisiones
de inversion en cualquier empresa. Sin embargo, como ya se menciond, la esencia
del proceso decisorio es la incertidumbre respecto al comportamiento que asumira en
el futuro el valor de una determinada variable. Esto explica la importancia que se
otorga a las técnicas cualitativas de prediccion como complemento de la informacion
que debera estar disponible antes de aprobar o rechazar un proyecto.

Los principales métodos cualitativos se basan en opiniones de expertos que se
obtienen de la aplicacién de una (o una combinatoria) de las técnicas conocidas como
el método Delphi, la investigacion de mercados y la prediccion tecnologica. En
general, estas técnicas si fundamentan en el valor que se otorga a las experiencias
pasadas y a la capacidad de las personas para intuir anticipadamente efectos sobre las
variables méas relevantes en la viabilidad de un proyecto, como el conocimiento

especializado de éxitos, fracasos y estandar de desempefio en materias similares.

1. El método Delphi se desarrolla como respuesta a las debilidades del
modelo de consenso de panel, que buscaba una prediccion de un grupo de expertos

en una discusion abierta y que, por factores psicolégicos conducia al grupo a seguir



41

la posicion de quienes demostraban tener una reputacion, una habilidad para el
debate o0 una personalidad dominante, capaz de imponerse a la calidad de otros
argumentos. El consenso de panel sigue aplicandose en proyectos que se evaltan en
empresas en funcionamiento, donde el personal interno demuestra experiencia y
conocimiento del mercado; superando las dificultades del consenso de panel al
constituir un grupo heterogéneo de expertos en un proceso en que todos
proporcionan informacién de manera interactiva, la cual es tratada sistematicamente
por un coordinador para concluir en una convergencia de la informacion colectiva, de
la que nace la prediccion. Para ello, la participacion de cada experto es anénima y se
la proporciona al coordinador, quien recopila, procesa y retroalimenta a todos los
expertos con las opiniones del resto, mediante la reiteracion del proceso en varias
rondas, se tiende a una convergencia de opiniones que resulta en una prediccion
ampliamente consensuada. Este método se fundamenta en que la suma de las
especialidades particulares de los integrantes del grupo cubre todo el ambito de
conocimientos que se requiere para la prediccion, y que el conocimiento combinado

supera las capacidades predictivas de cada individuo (Nassir Sapag, 2011,p.51)

2. La investigacion de mercados considera la opinion de los clientes como
pertinente en la actividad predictiva. Para ello recurre a diversas formas de
recopilacion de sus opiniones como, por ejemplo, la toma de encuestas a una muestra
representativa de la poblacidn, la realizacion de experimentos o la observacion de los
consumidores potenciales en mercados de prueba, entre otras, buscando probar o
refutar hipotesis sobre un mercado especifico, caracteristicas de algin producto o
consumidores. El procedimiento mas caracteristico de este modelo es la realizacién

de una encuesta (Nassir Sapag, 2011, p.52).

3. La prediccion tecnologica es un método que incentiva la capacidad de
anticipar el desarrollo de nuevas tecnologias o productos y el impacto que podria
tener en el mercado especifico de la empresa. Casos tipicos son la posibilidad de
introducir el gas en sustitucion del petréleo en diversos procesos productivos, la
comunicacion inalambrica o el desarrollo de nuevos insumos para la construccion. El
método trata de prever un ciclo de vida y anticipar una curva de sustitucion para
definir la oportunidad del reemplazo de un mercado, un producto, insumo o

tecnologia, con la antelacion suficiente para no tener que enfrentar los costos de la
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improvisacion o de la decision reactiva a un hecho consumado. Los principales
supuestos del método son que, cuando aparece una innovacion tecnoldgica, los
rendimientos (aumento de productividad o reduccién de costos) crecientes
terminardn por dejar obsoleta a la tecnologia actual y que cuando se inicia la
incorporacion de la nueva tecnologia, el proceso sustitutivo es irreversible hasta

desplazar a la antigua. (Nassir Sapag, 2011, p.52)

2.6.6.5.3 Riesgo de la empresa

Tradicionalmente, cualquier decision financiera cuando se ejecuta
debe tener presente un factor condicionante: el riesgo, por esarazén en todo
proceso de planeacion financiera es de vital importancia considerarlo, porque
cualquier inversionista persigue un rendimiento por su inversion en funcién del nivel
de riesgo existente.

El rendimiento o rentabilidad se entiende como la compensacion por el riesgo
asumido, de manera que a mayor riesgo la compensacion deberd ser mayor, por
lo que es imprescindible verificar la relacion rendimiento-riesgo que en cierta
manera, debe ser fijada por el mercado de la misma forma que establece los precios
de los bienes fisicos.

Clases de Riesgo

Existen muchas clases de riesgos que condicionan la toma de decisiones en el
ambito empresarial, cada uno de ellos supone un factor a analizar y a considerar para
la toma de decisiones.

1. Riesgo de inflacion: Es la variabilidad que se produce en el poder
adquisitivo de los flujos monetarios a consecuencia de la variacion de precios. El
deterioro en el poder adquisitivo del dinero puede poner en riesgo el alcanzar los
objetivos planteados.

2. Riesgo de interés: Es la variacion que se produce en la rentabilidad de las
decisiones financieras a consecuencia de la variacién del tipo de interés del mercado.
Puede afectar la operacion por deudas contraidas donde no se considera fluctuaciones
en este rubro.

3. Riesgo cambiario: Es la variabilidad de los resultados como consecuencia
de la variacién del tipo de cambio entre diferentes monedas. Es un riesgo sistemético

y afecto a todas las decisiones financieras que generan flujos financieros en distintas
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monedas. El riesgo es menor, si es menor la cantidad de los flujos internacionales
implicados en la operacion y por tanto, susceptibles de variacion por traslado de
moneda. Si los cobros o pagos se realizan en moneda extranjera, aparecera el riesgo
de cambio.

4. Riesgo pais: Se determina por la variabilidad que se produce en el
rendimiento a consecuencia de situaciones o decisiones generalmente de tipo
politico, que afectan las actividades en un pais. Es un riesgo sistematico, en el
sentido que obedece a factores no controlables por la empresa, pero tiene también
algo de riesgo especifico, en el sentido que puede diversificarse si la empresa reparte
sus actividades en varios paises.

5. Riesgo econdmico: Se refiere a la variabilidad en los resultados a
consecuencia de una circunstancia que afectan de manera particular a la empresa.
Ejemplo de esto puede ser; fallos en el proceso productivo, variaciones en la
demanda, cambio en el precio de venta o en los costos directos e indirectos.

6. Riesgo financiero: Es la variabilidad del rendimiento debido a la
proporcion de recursos ajenos utilizados. Aparece en las inversiones productivas en
funcion del reparto del beneficio entre los recursos ajenos y los propios, empleados
en su financiacion. Se conoce también como riesgo de insolvencia, la posibilidad que
la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras: pago de intereses y
amortizacion de la deuda. Cuanto mayor sea la suma de dinero prestada, mayor es el
riesgo que la carga financiera llegue a ser un problema.

e Riesgo del créedito (calificacion del crédito): La calificacion se puede
definir como un indicador de referencia expresivo de la mayor o menor
capacidad o probabilidad de pago en el tiempo estipulado, de intereses y
devolucién del principal de toda deuda. La calificacion de crédito es una
forma resumida de juzgar la capacidad o probabilidad de pago por parte de
una compafiia que recibe la calificacion.

e Riesgo de liquidez: Es la variabilidad del resultado o dificultad de la
conversion de un activo en dinero liquido en un momento determinado.
Cualquier cosa se puede vender a algun precio, por esa razon el riesgo de
liquidez se refiere no solo a la dificultad de venderlo, sino a la dificultad de
obtener la cantidad considerada como normal. El riesgo de liquidez se refiere

a la realizacion de efectivo en el corto plazo.
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¢ Riesgo fiscal: Posibilidad de que ocurran cambios desfavorables de las leyes
fiscales. Las empresas y las inversiones con valores que son sensibles a los

cambios de las leyes fiscales son més riesgosas.

2.6.6.5.4 Documentos relevantes de la planeacion financiera
Otro elemento basico sobre el que se asienta la planeacion financiera

son las proyecciones sobre la evolucion del futuro, derivandose de la actividad y
decisiones de la empresa, asi mismo, como el que se genera fuera de ésta. Los
estados financieros se pronostican por lo menos con un afio de anticipacion.
Por lo tanto; debido a lo anterior, todo plan financiero contendra al menos los
siguientes documentos:

e Estados de situacion financiera

e Estado de resultados

e Flujo de caja

El estado de resultados proyectado de la empresa, muestra los ingresos y
costos esperados para el afio siguiente; en tanto, que el estado de situacion financiera
proyectado muestra la posicién esperada; es decir, activo, pasivo y capital contable
al finalizar el periodo pronosticado.

La expresién material de ambos tipos de proyecciones se recoge de la
misma forma que el resultado de la actividad de la empresa, mediante estados

financieros contables a los que se califica como proyectados.

2.6.6.5.4.1 Estado de situacién financiera proyectado

Consiste, en determinar los principales elementos del estado de
situacion financiera; tales como activo, pasivo y capital; en otras palabras, el
objetivo es mostrar los recursos con que cuenta el negocio, obligaciones y el
capital aportado. Se dispone de varios métodos abreviados para elaborar el
mismo.

Quizé sea el mejor, el método de célculo de estimacion y de uso mas
generalizado. ElI método de célculo de estimacion es el que se utiliza, para la
elaboracion del estado proyectado en el que se estiman algunas cuentas. Es aqui,

que se utiliza el financiamiento externo de la comparfiia como cifra de equilibrio.
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2.6.6.5.4.2 Estado de resultados proyectado

Trata de determinar el monto por el cual los ingresos superan a los gastos
contables. Al remanente se le llama resultado, el que puede ser positivo 0 negativo.
Si es positivo se llama utilidad y si es negativo, se le denomina perdida. Consiste en
estimar las ventas para luego determinar el costo de los bienes o servicios vendidos,
los costos de operacion y los gastos de intereses e impuestos con el fin de

presentar un resultado operativo.

2.6.6.5.4.3 Flujo de caja proyectado

Son variaciones de entradas y salidas de caja o efectivo que se espera en un
futuro. Para elaborarlo se hace uso de los estados financieros proforma; el cual
es la proyeccion del estado de resultados. Por lo tanto el objetivo de éste es
proveer informacion relevante, a cerca de los ingresos y egresos de efectivo de la
empresa durante un periodo de tiempo.

2.6.6.5.5 Tasa de Descuento

Los métodos de ajuste a la tasa de descuento para incluir el efecto neto de la
deuda se aplican en proyectos donde se supone que la estructura de endeudamiento
es constante en el tiempo y en cualquier nivel de inversion.

Existen fundamentalmente dos modelos para ajustar la tasa de descuento, que
reflejan el resultado de una ponderacion del costo del capital: uno que calcula la
media ponderada de los betas del capital propio y la deuda y otro que calcula la

media ponderada de las tasas de retorno del capital propio y de la deuda.

1. Costo de capital promedio ponderado de los betas.-  El célculo de la
media ponderada de los betas de la deuda y del capital propio requiere que en una
primera etapa se calculen ambos betas, se ponderen de acuerdo con la relacion
deuda/capital y se sustituya el beta resultante en la ecuacion 10.1. De esta forma, el
beta calculado correspondera al de todos los activos de la empresa y se obtiene

ponderando de la siguiente forma:

BA =D * D + C * BC
D+C D+C




46

Donde BA es el beta ponderado para todos los activos, D/D + C el porcentaje de la
deuda sobre la estructura total de capital, BD el beta de la deuda, C/D + C el
porcentaje de capital propio sobre la estructura total de capital y BC el beta del

capital de la empresa endeudada.

Debido a que en la préctica el beta de la deuda es muy bajo, ya que la empresa
enfrenta el compromiso de pago independientemente de sus flujos, es comun suponer

que tiende a cero, por lo que la ecuacion se transforma en:

BA=_ C *pC
D+C

Como el costo de la deuda es deducible de impuestos, el beta de los activos se puede

expresar como:

BA = C * BC
D(1-19)+C

En otras palabras, el BA es equivalente al beta de una empresa no apalancada (sin

deuda) y BC el beta del capital de una empresa con deuda. Es decir:

ps/d = C * Be/d
D1-t)+C

La informacion disponible en el mercado bursatil es el beta del capital para
empresas que ya estdn endeudadas, por lo que se determina el Bs/d para poder
calcular la tasa de descuento para una empresa sin deuda a través del CAPM1 con
el objeto de hacer equivalente el beta del patrimonio sin deuda con el beta de la
empresa. Lo que se calcula, entonces, es el beta del capital propio sin deuda que,
en la practica, corresponde al beta del proyecto puro, es decir, mide el riesgo

operacional del negocio (Nassir Sapag, 2011, p.205)

2. Costo promedio ponderado del capital.- EIl costo promedio ponderado
del capital pondera el costo de la deuda (rd) después de impuestos con el costo del

capital propio (rs), mediante la siguiente ecuacion.
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rpp= _C rs+_D rd(1-%t)
C+D C+D

Donde rpp es el costo promedio ponderado del capital y rs el costo de capital con
apalancamiento.

La reduccidn de la tasa de costo de capital se explica porque al financiar parte
de la inversion con deuda se accede a fuentes de financiamiento generalmente mas
baratas que el costo alternativo de uso de los recursos propios y, ademas, se
aprovecha el subsidio tributario de los intereses, ya que constituyen un gasto
deducible de impuestos.

La formula para calcular el costo promedio ponderado del capital considera
una relacion deuda/capital constante para la empresa, por lo que la tasa obtenida es
valida para proyectos que tengan caracteristicas de riesgo similares a los de la
empresa y que no modifiquen la relacion de endeudamiento existente.

La tasa de descuento calculada por el costo promedio ponderado del capital se
aplica sobre los flujos de caja suponiendo que se financia en su totalidad con capital
propio, ya que los efectos de su financiamiento se corrigieron en la tasa.

Notese que este supuesto es similar al empleado al calcular el valor actual
ajustado, donde el flujo y la tasa de descuento consideraban sélo financiacion propia,
ajustando el resultado del VAN por el valor actual neto de la deuda (Nassir Sapag,
2011, p.206) Aunque ambos modelos usan los flujos de caja no apalancados, el del
valor actual ajustado otorga flexibilidad al analisis de la deuda, al permitir incorporar
el efecto del financiamiento especifico a cada periodo, mientras que el del costo
promedio ponderado del capital supone condiciones constantes a toda la vida del
proyecto. Al cambiar la relacion deuda/capital por el servicio anual del préstamo, lo
correcto seria medir la rentabilidad del proyecto con tasas promedios variables para
cada periodo, lo que sin duda constituye una desventaja comparativa respecto del

valor actual ajustado.

2.6.6.5.6 Ajuste de los Flujos de Caja a la Tasa de Descuento
Existe un flujo de caja que mide la rentabilidad del proyecto y otro que mide
la rentabilidad de los recursos propios invertidos en ese proyecto. En este Gltimo
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caso, el flujo de caja era corregido por el efecto de los intereses del préstamo, su
efecto tributario, el préstamo y la amortizacion de la deuda.

El objetivo principal de ese flujo es determinar, como informacion
complementaria, la TIR de los recursos propios invertidos, aunque conceptualmente
se puede utilizar para calcular el VAN. Ello se logra modificando la tasa de
descuento rO para asimilarla a una tasa rs correspondiente a la del costo de capital

patrimonial con apalancamiento, mediante la siguiente ecuacion.

rs= 0 +D (1-t)(r0-rd)
C

Donde rs es el costo del capital propio con apalancamiento financiero.

Variaciones en la tasa de descuento

Al evaluar proyectos en empresas en marcha se deben considerar no solo las
variaciones en los flujos de costos y beneficios, sino también los cambios que pueden
inducir sobre la tasa de costo de capital relevante para evaluar una nueva inversion.

Esto ultimo se observa principalmente cuando el proyecto es de una magnitud
tal que modifica la estructura de endeudamiento de largo plazo de la empresa o
cuando modifica los niveles de riesgo. Si la sustitucién no cambia el riesgo pero si la
estructura de endeudamiento, se producira un cambio en la tasa de costo de capital.

En algunos casos, el cambio tecnoldgico afecta los niveles de produccion y
ventas o el aprovechamiento de algin subproducto o desecho. En ambas situaciones
se asimilara el cambio en la tasa de costo de capital a los cambios que ocasionara un
tipico caso de ampliacion. Para aumentar el nivel de produccién del producto
principal o de uno de sus subproductos, lo méas probable es que la empresa deba
invertir en mayor cantidad de activos los que, dependiendo de cémo se financien,
podran afectar el costo del capital tanto por su impacto en el nivel de riesgo del
negocio como en la estructura de endeudamiento de la empresa. Si, la ampliacién
pretende cubrir demanda insatisfecha local, el nivel de riesgo del proyecto diferira de
si se busca la expansion hacia mercados internacionales. En este Gltimo caso, el
modelo CAPM debera considerar el coeficiente beta internacional (riesgo de
mercado, riesgo pais y riesgo del tipo de cambio).

Por otra parte, si el proyecto de ampliacion consiste en la integracion vertical

de parte del proceso que se contrata externamente, el coeficiente beta que se
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considerara serd el del proyecto a evaluar. Por ejemplo, si una editorial busca medir
la rentabilidad de invertir en un sistema de impresidn propia, el beta que se debera
utilizar correspondera al del sector imprenta y no al de la industria editorial. En el
caso contrario, cuando la empresa busca determinar la conveniencia de una
desinversion, los recursos liberados por un eventual abandono de una linea de
productos pueden ser utilizados para modificar la estructura de endeudamiento de
largo plazo de la empresa asi como el factor de riesgo. Por ejemplo, cuando una
empresa agroindustrial evalla el cierre de su area de negocio de exportacion de fruta
fresca para destinar los recursos liberados a la fabricacion de pulpa de fruta para
jugos y a la disminucion de su relacion deuda/capital, el cambio en la tasa de
descuento se produce tanto por la variacién en esta relacion como en la del riesgo
inherente al negocio. El abandono puede provocar cambios en ambos factores o en
uno solo de ellos, dependiendo del destino de los recursos liberados. (Nassir Sapag,
2011, p.209)

2.6.6.5.7 Evaluacion Financiera

Los modelos de sensibilidad muestran el grado de variabilidad que puede
exhibir o resistir; dependiendo del modelo utilizado, uno o mas de los componentes
del flujo de caja (Nassir Sapag, 2011) ofrece dos modelos distintos para efectuar el
analisis de sensibilidad, sin embargo el método mas tradicional y comdn que se
conoce es el modelo de sensibilizacion de Hertz o analisis multidimensional, el cual

analiza que pasa con el VAN en dos escenarios un optimista y un pesimista.

El modelo opcional denominado unidimensional plantea que en vez de
analizar qué pasa con el VAN, cuando se modifica el valor de una o mas variables se
determine la variacion maxima que puede resistir el valor de una variable relevante
para que el proyecto siga siendo atractivo para el inversionista (Nassir Sapag, 2011,
p.182)

En cuanto al analisis financiero de los proyectos que, como dije al empezar,
es el otro fundamento para tomar la decision de invertir, la teoria financiera
predominante, desde hace muchos afios, afirma que el mejor método para ver la
aceptabilidad u ordenacion de los proyectos de inversién consiste en averiguar el
valor actual neto (VAN) de los flujos de caja -desembolsos y reembolsos- asociados

al proyecto, a lo largo de un razonable periodo de programacion, descontados al
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coste de capital, es decir, al coste promedio ponderado de los recursos propios y
ajenos, a cualquier plazo, a utilizar por la empresa para la financiacion de los
proyectos en estudio. Si el VAN es igual a cero, lo que equivale a decir que la tasa
interna de rentabilidad (TIR) del flujo analizado es igual al coste de capital utilizado
para el descuento, el proyecto es financieramente aceptable, ya que es capaz de
satisfacer las demandas contractuales de los suministradores de los recursos de deuda
y las expectativas de los suministradores de recursos a riesgo. Si el VAN es negativo,
lo que equivale a decir que la TIR es inferior al tipo de descuento, el proyecto es
financieramente rechazable. Como se ve, el empleo del VAN o del TIR conducen al
mismo resultado en cuanto a la aceptacion o rechazo del proyecto. Pero no puede
decirse lo mismo en cuanto a la ordenacion de los proyectos en orden de preferencia.
Si el VAN es positivo, significa que la TIR es superior al coste del capital, pero muy
bien puede suceder que la ordenacion de los proyectos de mayor a menor VAN, no
coincida con la ordenacion de los mismos proyectos de mayor a menor TIR; aunque,
de manera en la que ahora no puedo detenerme, es facil explicar la discrepancia y
demostrar que, comparados los proyectos dos a dos, la TIR de los flujos diferenciales

conduce a la misma ordenacion que los VAN.

El método de la TIR es més laborioso, puesto que para decidir si el proyecto
es aceptable o no, requiere el célculo de la TIR para compararla con el coste de
capital y, ademas, puede suceder que, para determinados flujos, dicho célculo arroje
dos o0 mas soluciones, dificultando la comparacion con el coste de capital. Todo esto
se obvia utilizando el método del VAN, ya que el descuento del flujo al coste de
capital dice directamente si el proyecto es aceptable o no. Pero, al margen de estas
consideraciones operativas, el propio objetivo financiero de la empresa conduce a
concluir que el mejor método para analizar proyectos de inversion, para ponerlos en
orden de deseabilidad, es el basado en el VAN. La razén es que si el VAN es
positivo, significa que el proyecto, ademas de satisfacer las exigencias del capital de
deuda y cubrir las expectativas de los accionistas, generara un excedente, atribuible
exclusivamente a los accionistas, creando, en principio, valor para ellos. Y tanto mas
valor cuanto mayor sea el VAN, con independencia de que la TIR ordene los

proyectos de otra manera. (Instituto de Espafia Madrid, 2000).
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Medidas de rentabilidad en la empresa: VAN, ROI, ROEy TIR

En economia, un indicador de rentabilidad es aquel que nos da una idea de lo
eficiente que ha sido una inversion que hemos realizado. Pero hay varias medidas de
rentabilidad que nos ofrecen puntos de vista mas o menos teodricos o0 practicos, mas o
menos estaticos o dinamicos en el tiempo y con unas u otras ventajas y desventajas.

El indicador de rentabilidad ROI (Beneficio antes de Intereses e Impuestos /
Inversion necesaria). Con el ROI, estamos ante un indicador que le interesa al
propio empresario y a acreedores y proveedores externos como muestra de "fuerza

bruta empresarial”.

Desventajas:

¢ No tiene en cuenta ni intereses pagados a bancos, ni impuestos.

¢ No tiene en cuenta si lo facturado se ha cobrado en ese periodo o en otro.

e No tiene en cuenta la rentabilidad que provocan en el futuro los beneficios
generados en un afio determinado (la rentabilidad esta referida a un periodo,
es decir, el beneficio bruto en un determinado periodo, con los recursos que
habia también en ese periodo).

Ventajas:

e Su calculo es relativamente facil. Tan solo tenemos que acudir a una cuenta
de resultados de la empresa y mirar el beneficio de explotacion o BAII. Dicho
resultado, lo dividimos entre el valor total de las inversiones y activos
corrientes que se han utilizado en ese tiempo (Activo total).

e Al no tener en cuenta ni intereses ni impuestos, lo que refleja el ROl (o
rentabilidad econdmica) es una medida aislada de estas circunstancias que
quizd a otras empresas no le afecten de igual forma (al tener otro tipo
impositivo y distinta financiacion externa) y entonces la hace muy util para

comparar la "fuerza" para generar beneficios entre distintas empresas.

El indicador de rentabilidad ROE (Beneficio después de Intereses e Impuestos /
Fondos propios). EI ROE interesa en especial a aquellas personas que han invertido
en la empresa (socios-accionistas), pues compara el beneficio ya disponible para
reparto, con los recursos que esos socios-accionistas han mantenido en la empresa sin

disponer de ellos.
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Desventajas:

No tiene en cuenta si lo facturado se ha cobrado en ese periodo o en otro.

No tiene en cuenta la rentabilidad que provocan en el futuro los beneficios
generados en un afio determinado (la rentabilidad esta referida a un periodo,
es decir, el beneficio neto realizado en un determinado periodo, gracias a los
fondos que los socios de una empresa han mantenido en la empresa en ese

periodo).

Ventajas:

Su célculo es relativamente facil. Tan solo tenemos que acudir a una cuenta
de resultados de la empresa y mirar el resultado neto o BDII. El resultado
anterior, lo dividimos entre el valor total de los fondos que los accionistas o
socios mantienen en la empresa (+ capital social, + reservas - resultados
negativos de ejercicios anteriores).

Si tiene en cuenta los intereses pagados a bancos, asi como los impuestos.

El indicador de rentabilidad TIR y la TIR Modificada (TIRM) de Excel

(Tasa Interna de Rentabilidad Modificada). Es la rentabilidad que ofrece el flujo de

dinero que circula por una empresa (sélo el motivado por la actividad a la que se

dedica, pero no el motivado por inversiones o financiaciones), a lo largo de varios

periodos de tiempo y comparados con la financiacion inicial que hizo falta para

arrancar el proyecto.

Debemos entender que el flujo de dinero que circula por una empresa es el

resultado de restar los pagos a los cobros (siempre hablando de la actividad corriente,

es decir, clientes, proveedores, AAPP, etc.).

Desventajas:

Su célculo no es sencillo, pues hay que disponer de una aplicacion que genere
el calculo de los flujos de caja y después aplicarlos a una ecuacion cuya
resolucion debe ser mediante calculo iterativo en una hoja de célculo o
similar.

La TIR puede tener varias soluciones (al tratarse de una ecuacion no lineal) y
eso no es compatible con el deseo de saber la rentabilidad de una empresa.

Esto es motivado por los posibles flujos de caja negativos que pudiera haber.
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e Se considera que tanto los flujos de caja negativos que pudiera haber a lo
largo de los periodos, como los positivos, generan un coste o una rentabilidad
(respectivamente) igual, y eso no es cierto, puesto que un banco no nos ofrece
una rentabilidad igual por nuestro dinero en cuentas corrientes, que el tipo de
interés que nos aplica en préstamos y cuentas de crédito.

Ventajas:
e Sitiene en cuenta si lo facturado se ha cobrado en ese periodo o en otro.
e Si tiene en cuenta la rentabilidad o el coste que provocan en el futuro los

flujos generados en un afio determinado (segun sean positivos o negativos).

2.6.6.5.7.1 Andlisis de Sensibilidad

Se refiere a la evaluacion de la sensibilidad de un proyecto a cambios en las
variables clave y su impacto sobre las respuestas a las preguntas a las cuales debe
responder el proyecto. Se realiza una estimacion dindmica, estimando la evolucion
futura de los resultados bajo la hipétesis de una evolucion razonable.

Normalmente se plantean tres escenarios, uno central, uno optimista y uno
pesimista.

Se trata de elaborar escenarios tensos pero plausibles, no escenarios
catastroficos ni utopicos. Tampoco se deben acumular condiciones demasiado
favorables que en conjunto resulte una situacion poco plausible.

Finalmente, para evaluar la factibilidad de un proyecto se deben determinar
las condiciones en que es financiable, y entonces habra que evaluar el riesgo

crediticio de los activos financieros que se han de emitir para financiarlo.

2.6.6.5.7.2 Control Presupuestario

La Gltima etapa en el proceso de gestion financiera lo constituye el control
sobre la planificacion, por medio del cual se revisa el cumplimiento de las metas
versus el plan original y asi se comprueba el grado de cumplimiento sobre el plan
financiero.

La eficacia del control presupuestario estd determinada por la capacidad de
detectar desviaciones y poder corregirlas en tiempo oportuno.

Es importante destacar que el control presupuestario se refiere a la
comparacion de los distintos escenarios financieros, mientras que la etapa del anélisis

consiste en explicar el porqué de las variaciones.
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El control presupuestario se puede considerar como incluido dentro del
proceso de planificacion si tenemos en cuenta que los resultados del control
proporcionan una informacion que generalmente conduce a la reelaboracion del plan.

Las etapas del control se pueden considerar en cinco actividades:

Establecimiento de objetivos a considerar como referencia para comparar
contra los resultados obtenidos.

e Evaluacién de los resultados en los mismos términos en que estén
establecidos los objetivos.

e Comparacion de los resultados contra los objetivos del plan.

e Determinacion de responsabilidades por las diferencias que se presenten entre
resultados y objetivos

e Propuesta de acciones que se encaminen a corregir las desviaciones.

La naturaleza del control presupuestario es reactiva ya que responde cuando
se marcan desviacion sobre los objetivos, sin embargo, el control debe ser en la
medida de lo posible una accion proactiva, es decir, debe ser controlada
frecuentemente para poder tomar acciones correctivas y no solo al final del periodo

donde practicamente es imposible hacer nada.
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CAPITULO I
DIAGNOSTICO SITUACIONAL
3.1 Andlisis Externo

El analisis externo se compone de una serie de tareas como son la
recopilacion de datos, estudio, observacion y analisis del mercado en el que se va a
actuar o estd actuando la empresa. El autor (Goodstein L, 1988) indica que es de
suma importancia realizar un estudio de profundidad para detectar cuales seran los
obstaculos a los que tendra que enfrentarse.

Con el anélisis externo se detectara las amenazas y oportunidades que tiene la
empresa estudiada, de manera que se definan objetivos y estrategias que permitan

aprovechar las oportunidades que se presentan y controlar las amenazas.

3.1.1 Macroambiente

El estudio del Macro Ambiente, permite analizar las fuerzas externas sobre
las cuales no se puede ejercer ningun control, sin embargo tienen influencia directa o
indirecta en la organizacion, afectando la toma de sus decisiones.

Estas fuerzas externas se refieren al entorno politico, legal, econémico, social

y tecnoldgico.

3.1.1.1 Entorno Politico
3.1.1.1.1 Estabilidad politica del pais

Recordando la historia a finales del siglo XX el Ecuador tuvo la crisis mas
significativa por los sus mandatarios desde el boom petrolero con politicas
desfavorables, debido al endeudamiento. Todo esto fue ocasionado desde los 80 ya
que la deuda fue renegociada, llegando al extremo de hacer nuevos préstamos a
entidades internacionales para pagar deudas pendientes. A lo indicado, se adiciona
tambien el descontrol de la banca nacional en 1999, causado por el presidente Jamil
Mahuad, que en esa época aplicd la mayor incautacion de propiedad privada del
pais, al no dejar retirar al pueblo su dinero de los bancos (Bohorquez, 2014)

Para evitar la quiebra total de los bancos, se cambié la moneda de sucre a
ddlar norteamericano haciéndolo moneda oficial, de igual forma muchos bancos
quebraron, causando la migracion extranjera en busca de trabajo y numerosas
protestas sociales por parte de los indigenas que culminaron en la destitucion del

cargo del presidente.
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En el afio 2003 fue elegido el presidente Lucio Gutiérrez, ex integrante del
ejército y fue uno de los lideres del levantamiento que derroco a Mahuad, sin
embargo su régimen fue polémico, se identificd con la izquierda en un comienzo
pero su carta al FMI fue clara, cuando intervino en el poder judicial desencadenando
una crisis institucional, lo que desemboco protestas de los sectores medios que le
obligaron a la renuncia de su cargo presidencial en el 2005, quedando a cargo el
vicepresidente Alfredo Palacios hasta terminar el periodo.

Después de esta fuerte crisis, los poderes politicos en Ecuador se encontraban
separados sin ningun orden, se reestructuraron varios partidos, mientras que otros se
extinguieron. Se alistaron nuevas elecciones y en el afio 2007 gané el candidato
Rafael Correa, ex ministro de Economia y Finanzas en el gobierno de Alfredo
Palacios y lider de una nueva alianza politica en busca del cambio (Fundacion
CIDOB, 2014)

Entre las acciones al inicio de su mandato estuvo el cumplimiento de los
puntos de su programa, esto es, la oposicion del TLC con Estados Unidos y la no
renovacion del funcionamiento de la base aérea estadounidense de Manta
obligandolos a retirarse de nuestro pais. Entre las promesas expuestas del mandatario
electo estaba la reestructuracion del Parlamento que lo realizo a través de la
Asamblea Constituyente (Samaniego, 2010)

Correa promovid las leyes con miras a recuperar el control estatal de la
economia, los recursos naturales y la austeridad administrativa (recorte del déficit
publico bajando los gastos mediante la reduccion en la cantidad de beneficios y
servicios publicos proporcionados, ayuda para el pueblo).

A partir del afio 2007 se ejecutd el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2010.
Fue la propuesta de cambio, que habia sido definida en el "Programa de Gobierno"
que se presento a la ciudadania para las elecciones de 2006. Este proyecto trazado se
venia cumpliendo hasta 2008. Después del mandato recibido de la Constitucion de
Montecristi, el mismo afio, se presentd el Plan Nacional para el Buen Vivir 2009-
2013 con nuevos desafios. Esta primera propuesta se cumplié y los logros estan a la
vista de todo el pais. Ahora el Plan Nacional para el Buen Vivir 2013-2017 es el
tercer plan a escala nacional, el cual es un conjunto de objetivos que expresan la
voluntad de continuar con la transformacién historica del Ecuador y que implica un

proceso de rupturas de distinta naturaleza. Por esta razon este plan viene a ser la hoja
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de ruta de la actuacién publica para construir los derechos de las personas
(SENPLADES, 2013)

Entre los principales cambios del gobierno de la Revolucion Ciudadana

tenemos:

Educacion.- Eliminacion de matricula al inicio del afio lectivo, gratuidad de
materiales didacticos para los estudiantes. Ademas se establecié el plan de
infraestructura escolar nacional para el 2014, donde se construiran 200 nuevas
unidades del milenio en todo el pais con una inversion cerca de 700 millones de
dblares y se realizara la remodelacion y equipamiento de 226 unidades
educativas.

Salud.- gratuidad en los servicios médicos, dotandolos de equipos médicos
modernos y medicamentos esenciales a los hospitales publicos. Ademas se
normalizé la jornada de atencion a ocho horas y se ha elevado el nimero de
médicos disponibles.

Vialidad.- Construccion de algunas carreteras por parte del cuerpo de ingenieros
del ejercito, en los actuales momentos se sigue construyendo mas carreteras
dotando al Ecuador de buenas carreteras a lo largo del territorio ecuatoriano.
Sector Financiero, se dividio en tres puntos especificos:

e En el area de la Deuda Externa, propuso estrategias para reducir la
carga de esta deuda del Ecuador a través de la restructuracion de la
misma. Indicando que su prioridad es el pago de la deuda social y no
de la deuda externa del Ecuador, canalizado los recursos liberados
hacia la inversion publica mas importante de la historia: mas escuelas,
mas hospitales, mas carreteras.

e En el area de los Bancos locales, los depositos costaneros limitados no
deberan excederse a no mas del 10% de sus tenencias por esta entidad.

e En el area de la Economia Popular y Solidaria, realiz6 una nueva
vision que se inauguro a partir de los cambios politicos surgidos desde
el triunfo electoral del afio 2006 y el inicio del gobierno de Rafael
Correa Delgado. La misma que consistira en impulsar de forma
sistémica el predominio del ser humano en la economia y la sociedad.
El nuevo sistema se encuentra en marcha desde noviembre del afio
2012.
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Entre otros aspectos positivos tenemos:

Para alcanzar el Buen Vivir, el Gobierno asumio desde su inicio el compromiso
de defender el derecho de la poblacion a vivir en un ambiente sano y el respeto a
los derechos de la naturaleza. Estos derechos fueron consagrados en nuestra
Constitucién de 2008 que, ademas, convirtio al Ecuador en un referente, por ser
el primer pais en el planeta que reconoce los derechos de la naturaleza en su
marco constitucional.

Establecié una Politica salarial, donde el gobierno ha decretado diversas alzas en
el ingreso basico de los trabajadores durante el periodo 2009 y 2014. Asi tenemos
que en el 2008, el salario basico unificado fue de $198,90 mientras que en el
2014 es de $340,00.

Inicio la nacionalizacion de la industria petrolera logrando grandes beneficios
para el pais. Ahora la inversion publica estd dirigida a sembrar el petrdleo y
cosechar una matriz productiva para la sociedad del conocimiento. De esta
manera se priorizan proyectos de inversion que hacen mas eficiente la accion del
Estado y proyectos en los sectores estratégicos altamente rentables, que hacen
viable la sostenibilidad del sistema econémico.

Eliminacion de tercerizacion, e implementacion del salario digno y la afiliacién
al seguro social. La poblacién econdmicamente activa (PEA) afiliada a la
seguridad social crecié del 26,2% en 2007 al 41,4% en 2012.

La renegociacion de contratos petroleros signific6 USD 2,500 millones de
ingresos adicionales para inversion. En el pasado, las empresas transnacionales
que operaban en el pais se llevaban casi todas las ganancias. Ahora el petroleo es
nuestro y la defensa de los recursos naturales es uno de los pilares de nuestra
soberania.

Establecid politicas de transferencias directas y subsidios, entre estas tenemos el
aumento del bono de desarrollo humano, el cual es un programa que tiene como
beneficiarios a los hogares pobres y extremadamente pobres, aumentando asi de
$15 a $35 en el 2007 y posteriormente de $35 a $50 en el 2012 y hasta la
actualidad.

Promovid la inversion publica para nuevos proyectos hidroeléctricos tales como

Baba, Mazar, Toachi Pilatén, Coca Codo Sinclair,
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e La renegociacion de los contratos de concesion del servicio de telefonia celular,
en beneficio del Estado ecuatoriano.

e Aument6 el crédito para el sector productivo en mas de 1.000 millones de
dolares; se destind ese crédito a la pequefia y mediana produccion.

e Redujo la evasion tributaria a través de implementacién de controles en las
politicas en la administracidn tributaria, lo cual ha conseguido casi triplicar la
recaudacion-tributaria, sin aumentar impuestos y cobrando a los que mas tienen.

e Evaluacion a docentes, capacitacion y acreditacion, tanto a nivel de la educacién
inicial como en la educacion superior. Los programas de capacitacion que se han
planteado a los docentes, estan centrados en la generacion de conocimientos y en
la actualizacién de modelos pedagdgicos y/o metodologias de aprendizaje, dentro
y fuera de las aulas.

e Recomprd bonos generando beneficios econdmicos al pais.

3.1.1.1.2 Marco juridico e institucional

El sistema econdémico es social y solidario; reconoce al ser humano como
sujeto y fin; propende a una relacién dinamica y equilibrada entre sociedad, Estado y
mercado, en armonia con la naturaleza; y tiene por objetivo garantizar la produccion
y reproduccion de las condiciones materiales e inmateriales que posibiliten el buen
vivir (Constitucién de la Republica del Ecuador, 2008, Art.283).

En informe de diciembre de 1965 se dejo constancia de la elaboracion del
Proyecto de Ley para la creacion de la Superintendencia, se debié haber sometido
esta Ley al conocimiento y aprobacion de la Junta Militar de Gobierno, pero las
circunstancias politicas por las que atravesaba el pais decidieron esperar la reunion
de la Asamblea Nacional Constituyente, que era la formula de la restauraciéon del
orden constitucional que se veia venir como la mas probable para alcanzar el estado
de derecho que anhelaba el pais que se incluyera a la Superintendencia en la
Constitucién Politica como un organismo del Estado, al igual que la
Superintendencia de Bancos, su mas similar institucion, que ya habia constado en la
Constitucion anterior. EI 20 de abril de 1964 comenzé a funcionar la intendencia de
compafiias andnimas con departamentos adscritos a la superintendencia de Bancos.

En 1967 se crea la hoy conocida Superintendencia de Compafiias. Una vez

que la comisién de constitucion aprobé los articulos constitucionales para la creacién
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de la Superintendencia de Compafiias, se presento al Presidente de la Comision de
Legislacion enviandole el proyecto de Ley que expidié mas tarde la Asamblea bajo el
NO0.059 el 1° de junio de 1967 y que fue publicada y promulgada en el Registro
Oficial n0.140 de junio del mismo afio.

La Superintendencia de Compafiias es un 6rgano de control y vigilancia que
tiene afinidad con el Registro de la Propiedad y con el Registro Mercantil en donde
se lleva el registro de Sociedades en base a las copias que los funcionarios

respectivos del Registro Mercantil deben remitirles.

La Superintendencia de Compafiias es el organismo técnico y autbnomo que
vigila y controla la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucion y
liquidacién de las compaiiias, en las circunstancias y condiciones establecidas por la

ley. Bajo un marco legal representado a continuacion:

Constitucidn de la Republica del Ecuador
2008)

Superintendencia de Superintendencia de Economia
Compaiiias Populary Solidaria

" EEEIREELES AT Dictareglamantos, asi

* Compariias de Responsabilidad Limitada * Cooperativas,

comoacuerdos de las
*De economia mixta . TAsoclaciones,
partes derivadas de | ot
*En comandita por acciones N niones,
P contrato o comvencion .
* Compariias Unipersonales Federaciones

mercantil

" De derechao Civil

Figura 5. Marco Legal para Entidades Privadas
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3.1.1.1.3 Reformas Laborales

Al publicarse la Ley de Justicia Laboral en el Registro Oficial, suplemento
tercero, regiran nuevas reglas a escala nacional para trabajadores pablicos y privados.

Estos trabajadores se encuentran entre los 3,2 millones de personas que,
segun el Nacional de Estadistica y Censos (INEC), tienen empleo adecuado en el
pais. Los cambios estan relacionados al tipo de contratacion, bonificaciones,
estabilidad laboral, utilidades, etc.

Desde el punto de vista empresarial algunas reformas como la eliminacion del
contrato a plazo fijo, el desahucio, el techo para las utilidades de los trabajadores los
considera como AMENAZA para el sector, debido a que esto involucra el pago de

mas recursos para las PYMES.

Tabla 6
Reformas Laborales 2015

REFORMAS REFORMAS

TECHO PARA LAS UTILIDADES DE ELIMINACION DEL CONTRATO DE
LOS TRABAJADORES TRABAJO A PLAZO FIJO
El articulo 15 de la norma establece que el Ahora solo habra un periodo de prueba

tope es de 24 salarios basicos unificados (en de 90 dias y luego se convertird en

el 2015 es de USD 8 496). contrato indefinido
REMUNERACIONES EL PAGO MENSUAL DE LOS
El Ministerio de Trabajo fijard los limites DECIMOS

para las remuneraciones de gerentes o altos EIl decimotercero y decimocuarto sueldos
directivos. de podran pagar, tanto a empleadores
publicos como privados, de forma
mensual. Pero, si los trabajadores quieren
que se les pague de forma acumulada (en
diciembre y abril/agosto (Costa y Sierra,
respectivamente), tendran que solicitarlo

al empleador.

CONTINUA

v



REFORMAS

REFORMAS

ESTABILIDAD PARA MUJERES
EMBARAZADAS
Cuando se separe de la firma de
manera intempestiva a embarazadas
se puede considerar que la decision
no es efectiva. Lo mismo para
dirigentes sindicales. Si un empleado
enfrenta esta situacion debera
presentar el caso a un juez del
trabajo en maximo 30 dias. Si se
declara la ineficacia volverd al

trabajo y sera compensado

AFILIACION AMAS DE CASA
La Ley permite la afiliacion al IESS a las
trabajadoras no remuneradas del hogar. Sin
embargo, solo tendran derecho a la pension
jubilar y no a la atencién de salud. Para
acceder al beneficio deben aportar 20 afios y
cumplir 65 de edad.

DESAHUCIO
Cuando un trabajador contratado por
obra o servicios termine la labor que
se le encomendd, el empleador

deberd pagarle un bono por
desahucio. Esto quiere decir el 25%
de la dltima remuneracion por los
afios de servicio. Para otras obras
estos mismos trabajadores deben ser

contratados.

DESAHUCIO
Cuando termina la relacion laboral por mutuo
acuerdo, es decir, cuando wuna persona
“renuncia” solo recibe el proporcional del
dinero que le corresponde por vacaciones y
por los décimos. Ahora, ademas de esto, el
empleador debera cancelarle el 25% del valor
de la dltima remuneracién por cada afio de
servicio. El patrono tiene 15 dias para el pago

de esta cantidad

PENSIONES JUBILARES
La Ley aclara que las pensiones del
IESS no subiran anualmente mas alla
de la inflacion, pues antes se subian
hasta el 16.16%.

JUBILACION A EMPLEADOS PUBLICOS
La compensacion que se pagaba a los
servidores publicos por jubilacion, compra de
renuncias, etc. correspondia a cinco salarios
basicos unificados por cada afio de servicios,
contados a partir del quinto afio (hasta 150
sueldos). El valor variaba segiin aumentaba el
basico. Ahora el célculo se hard tomando en
cuenta solo el valor del salario del 2015, es
decir, USD 354

62
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3.1.1.2 Entorno Econdémico

Son elementos que afectan el poder adquisitivo del consumidor y sus patrones
de consumo. Entre los factores econdmicos para el andlisis, se evaltuan variables
como el Riesgo Pais, la Inflacion, Producto Interno Bruto, Tasas de Interés Activas y

Pasivas, los cuales son los principales indicadores que marcan el desarrollo
financiero del pais.

3.1.1.2.1 Riesgo Pais

Se la expresa como un indice 0 como un margen de rentabilidad sobre aquella
implicita en bonos del tesoro de los Estados Unidos (Banco Central del Ecuador,
2015)

El andlisis del indicador Riesgo pais resulta importante realizarlo en esta
investigacion ya que nos ayuda a echar un vistazo de la economia del Ecuador en el
resto del mundo.

Para el 2014 las cifras del riesgo pais de Ecuador siguen disminuyendo, asi,
en el mes de julio, decreci6124 puntos con relacion al mes de marzo del mismo afio,
sin embargo mejor6 219 puntos comparado con el mes de julio del 2013.

Si bien este indice de riesgo para Ecuador ha mejorado en los Gltimos afios,
aun es elevado (4,25%), en comparacion con los demas paises de la region como

Chile (124 puntos), Colombia (144 puntos) y Per( (145 puntos), quienes

mensualmente contindan mejorando, constituyéndose como una AMENAZA para la
economia.
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Figura 6. Tendencia de Riesgo Pais en Ecuador y América Latina
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)



64

3.1.1.2.2 Balanza Comercial

La balanza comercial de bienes y servicios es igual a las exportaciones de
bienes y servicios menos las importaciones de bienes y servicios (Banco Mundial,
2014)

Las importaciones del Ecuador cayeron en $85 millones en los ultimos dos
meses, segun cifras del Servicio Nacional de la Aduana del Ecuador, si entre
diciembre de 2012 y enero de 2013 alcanzaron los $130 millones, en identico
periodo de este afio se ubicaron en apenas $45 millones. A finales del 2014 se
registrd un déficit de USD 727 millones, saldo que significd una recuperacion del
comercio internacional ecuatoriano de 30.2% si se compara con el resultado de la
balanza comercial en el afio 2013, que fue de USD -1,041 millones.

(SENAE- resolucion 116) exige la presentacion de un certificado de
reconocimiento (CR) para 312 partidas importadas: hubo productos que no pudieron
ingresar o quizés ya fueron objeto del plan de sustitucion de importaciones iniciado
por el Gobierno. Las restricciones a las importaciones constituye una AMENAZA
para la industria, debido a que las materias primas con las que se trabaja en la

flexografia son importadas.
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Figura 7. Balanza Comercial 2010 -2014
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)



65

3.1.1.2.3 Importaciones por Uso o Destino Economico (CUODE)

La evolucion de las Importaciones CUODE, entre los meses de enero-
diciembre de 2014, en términos de valor FOB con respecto al mismo periodo del afio
2013, muestran un aumento en los grupos de productos: bienes de capital (3.2%);
materias primas (0.4%); bienes de consumo (0.04%); y, productos diversos (8.3%);
mientras que los combustibles y lubricantes (-1.9%), experimentaron una

disminucion.
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@ Bienes de Consumo 4,116.5 4 .885.2 49891 52304 52323
—¥%— Materias Primas 5,914.8 7,231.0 7,290.9 7,829.2 8,079.7
4— Bienes de Capital 5129.1 5,844.6 6,418.1 6,778.0 6,648.1
—4— Comb. y Lubricantes 4,042.8 5,086.5 54413 59274 6,417.4
Diversos 75.6 40.7 422 61.7 55.7
Fuente: BCE
I"lincluye las importaciones realizadas desde el afio 2011 bajo la modalidad de Tréfico Postal Internacional y Correos Rapidos, cuya fuente de informacidn es el SENAE.

Figura 8. Importaciones por Uso o Destino Econémico (2010-2014)
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)

3.1.1.2.4 Inversién Extranjera
En el tercer trimestre de 2014, el saldo neto de IED fue de USD 135.5
millones, esto es, USD 28.0 millones menos que el trimestre anterior (USD 163.5
millones), convirtiéndose en amenaza para la industria y el sector, ya que no
existe la suficiente inversion extranjera que contribuya. Las ramas de actividad en

donde mas se ha invertido son: Comercio y Explotacion de Minas y Canteras.
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Figura 9. Inversién Extranjera Directa 2008. | — 2014.111
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)

3.1.1.2.4.1 Inversion Extranjera Directa por Pais y Actividad

Durante el tercer trimestre de 2014, Uruguay, Chile y Colombia destinaron la mayor
parte de IED en el Ecuador a la rama de Comercio (USD 68.5 millones), China,
Espafia, Italia y Venezuela a Explotacion Minas y Cantera (USD 48.1 millones) y
Estados Unidos a Industria Manufacturera (USD 5.2 millones), a pesar de ser una
noticia favorable para el sector, se debera tener presente las pocas y no muy buenas
relaciones que mantiene Ecuador con Estados Unidos, convirtiéndose en una
AMENAZA para la industria.
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Figura 10. Inversion Extranjera Directa por Pais y Actividad Econémica
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)



3.1.1.2.4.2 IED por Rama De Actividad Economica

Los mayores flujos de IED, durante el tercer trimestre de 2014, se canalizaron principalmente hacia Comercio (USD 67.6 millones) Explotacion
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Minas y Canteras (USD 48.8 millones), Industria Manufacturera (USD 10.1 millones) y Servicios Comunales, Sociales y Personales (USD 9.4

millones).
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3.1.1.2.5 Deuda externa
A fines del afio 2014, el saldo de la deuda externa publica fue de USD 17,582.7 millones, con una tasa de crecimiento para el 2014 de 36.1%,

mientras que el saldo de la deuda externa privada fue de USD 6,512.0 millones, con una tasa de crecimiento de 10.8%. Constituyéndose como

factor negativo para el pais y por ende a su economia por los elevados indices de endeudamiento del pais.
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Figura 12. Saldo de la Deuda Externa Publica y Privada 2007-2014
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)



3.1.1.2.6 Evolucidén del Endeudamiento del Gobierno Central
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Ecuador mantiene la regla macro fiscal relativa al limite de endeudamiento publico hasta el 40% del PIB. A octubre 2014, la deuda publica

alcanzoé el 27.9% del PIB (USD 28.406 millones). El saldo de la deuda publica externa fue de USD 16.754 millones y el de la deuda publica

interna fue USD 11,652 millones (16.4% del PIB y 11.5% del PIB, en el mismo orden).
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Figura 13. Evolucidn del Endeudamiento del Gobierno Central (2003-2014)
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
Nota: (*) datos de enero-octubre 2014,
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3.1.1.2.7 Producto Interno Bruto (PIB)
“El PIB es el valor monetario de todos los servicios y bienes finales producidos en un
pais en un afio. El PIB se puede medir sumando todos los ingresos de una economia
(salarios, intereses, utilidades y rentas) o los gastos (consumo, inversion, compras del
Estado y exportaciones netas (exportaciones menos importaciones).” (Banco Mundial,
2014).

En el tercer trimestre de 2014, Ecuador mantiene la tendencia de crecimiento
econdémico, con un resultado positivo de 3.4% en variacion inter-anual (t/t-4) y en 1.1%
en relacion al trimestre anterior (t/t-1), lo que ubic6 al PIB (a precios constantes) en
USD 17,542 millones que considerando este para los 15.000.000 millones de
ecuatorianos, da 1.169,47 de PIB Per

OPORTUNIDAD.

nos capita, constituyéndose una
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Figura 14. Producto Interno Bruto (2011-2014)
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)




Tabla 7

Componentes que Contribuyeron al PIB

COMPONENTES QUE CONTRIBUYERON EN PIB

Desde la Optica de la oferta-utilizacién
de bienes y servicios, en el segundo
trimestre de 2014, los componentes
gue mejor desempefio presentaron
1.9%;
Fijo,

fueron; Importaciones,
Formacién Bruta de Capital

1.7%; y las Exportaciones, 1.3%.

OFERTA Y UTILIZACION DE BIENES Y SERVICIOS
Tasa de variacion trimestral t/t-1
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Los elementos que contribuyeron al
crecimiento del PIB 2014.11 fueron: el
Gasto de Consumo Final de los
0.59; las
0.57; la Formacion Bruta de Capital

Hogares, Importaciones,
Fijo, 0.46; las Exportaciones, 0.37; y
el Gasto de Consumo Final del
Gobierno, 0.08.
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
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COMPONENTES DEL PIB

COMPONENTES DEL PIB

En el segundo trimestre de 2014, las
variables que contribuyeron en
mayor medida a la evolucion
econdmica inter-anual (t/t-4) del
PIB (3.5%),

Exportaciones de bienes y servicios,

fueron: las

1.94; el Gasto de Consumo Final de
los Hogares, 1.58; y, la Formacion
Bruta de Capital Fijo en 1.27

puntos.
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Tasa de variacion trimestral t/t-4
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Contribuciones absolutas a la
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
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Durante el tercer trimestre de 2014, las actividades econémicas que presentaron una

mayor contribucion a la variacion (t/t-1) de 1.1% del PIB fueron: Construccion, 0.27%;

Actividades Profesionales, 0.22%; y Comercio, 0.22%.

El sector involucrado en el caso de estudio estd en quinta posicién con el 0.09% en

cuanto a la participacion en relacion al PIB total.

Fuente: BCE.
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Figura 15. Componentes que Contribuyeron al PIB
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)

En cuanto a la variacidn inter-anual del PIB (3.4%), las actividades que presentaron

mayor contribucion fueron: Construccion, 0.90%; Actividades profesionales, técnicas y

administrativas, 0.58%; y Petroleo y minas, 0.57%.

El sector manufacturero a nivel global se ubica también en quinto lugar con el 0.35% en

relacion al PIB total.
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Figura 16. VVariaciones por Industria
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)

3.1.1.2.8 Recaudacién de Principales Impuestos Internos

Durante los meses enero-octubre de 2014 se registraron incrementos importantes en la
recaudacion de los impuestos mas relevantes como: el Impuesto a la Renta, IVA, ICE y
los otros impuestos (en el que consta el impuesto a la salida de divisas —ISD-), a

excepcion de los Arancelarios.
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Figura 17. Recaudacion de Principales Impuestos Internos (Enero-Octubre: 2013-2014)

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
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En el 2014, el SRI logro recaudar $13.616 millones de ddlares, $478.891 millones por

encima de lo presupuestado logrando un cumplimiento del 104% frente a la meta

establecida en el Presupuesto General del Estado.
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13616.817
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Figura 18. Recaudacion Tributaria Efectiva
Fuente: SRI-Informe mensual de Recaudacién, Diciembre 2014
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3.1.1.2.9 Inflacion

De acuerdo al Informe Coyuntural del Banco Central del Ecuador del primer
Trimestre del 2015, la inflacion es medida estadisticamente a través del Indice de
Precios al Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta de bienes y
servicios demandados por los consumidores de estratos medios y bajos, establecida a
través de una encuesta de hogares.

De acuerdo a los datos historicos recopilados del afio 2006 al 2014, el afio 2008 se
destaca por un elevado nivel de inflacion de 8.83%, debido a la crisis financiera de
Estados Unidos, la que luego se expandié en el resto del mundo, debilitando a la
economia mundial donde se generaron impactos muy fuertes en la mayoria de los
paises, llegando a ser considerada la tercera gran crisis del sistema capitalista.

Representando una OPORTUNIDAD para el sector econémico.
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Figura 19. Inflacién Anual (Porcentajes, 2006 -2014)
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)
Si se compara la inflacion anual ecuatoriana del 2014 con la de los paises miembros
del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), se evidencia que Ecuador posee la
variacion anual mas baja que las de Chile, Brasil, Paraguay y Uruguay. Argentina (*)
no dispone de informacion de la inflacién anual; se conoce que en dicho pais se

sustituyd la serie anterior.
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Figura 20. Inflacion anual de Ecuador y los paises de MERCOSUR

Fuente: (INEC, 2014)

3.1.1.2.9.1 Inflacion Internacional
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La tasa promedio internacional se maneja en un 7.17% muy por encima de la tasa de

inflacién ecuatoriana del 3.53%., demostrando salud econémica al pais.

Venezuela
Argentina
Uruguay
Brasil
Bolivia
Chile
Costa Rica
Honduras
Colombia
Ecuador
Paraguay
Mexiccg
Peru
Guatemala

Rep.Dominicana

EEUU
El Salvador

(Porcentajes enero 2015)
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439
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3.82
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4 -0.70
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Figura 21. Inflacion internacional
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
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Respecto a la inflacion anual por ciudades en diciembre de 2013, Machala, Cuenca,
Loja, Quito y Guayaquil registraron la mayor inflacién anual por sobre el promedio
general anual (2.70%). En la inflacion mensual las ciudades de Guayaquil, Manta y
Ambato fueron las de mayor incremento por sobre el promedio general mensual
(0.20%); Cuenca fue la unica ciudad que registré deflacion. (BCE, Reporte Mensual
de Inflacion, 2013). Mientras tanto en julio de 2014 el BCE (BCE, Reporte Mensual
de Inflacion, 2014), sefiala que el crecimiento en el nivel de precios en 3 de 8
ciudades investigadas, se ubico sobre la inflacion general anual (4.11%). La inflacién
mensual en 4 de 8 ciudades estuvo sobre el promedio general mensual (0.40%). A
nivel anual y mensual Guayaquil presentd los mayores niveles de inflacion como

muestra el grafico a continuacion.

INFLACION ANUAL POR CIUDADES

Esmeraldas

Manta Machala

5,29%

INFLACION MENSUAL POR CIUDADES
Esmeraldas

Quito Machala

/ \ 3,08%
Guayaquil 4,68% — Loja

4, 0,58%
Guayaquil / Ambato
0,51% 0,09%

2,32% \ 3,66%
\ 3,83% «0,13%
» ~
REG. COSTA 4,23% Ambato Cusnca 0,47% 0,05% 0,24% Loja
4,18%
\4,11% / 4,00% 0,45%
Quito = a.01% REG. SIERRA \ / 0,38%
’ Manta e REG. COSTA
0,42% 0,40%
NACIONAL Cuenca

REG. SIERRA NACIONAL

Figura 22. Inflacién anual y mensual por regiones y por ciudades
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

3.1.1.2.10 Tasas de Interés
La tasa de interés es “el precio del dinero en el mercado monetario, ya que refleja
cuanto paga undeudor a unacreedor por usar su dinero durante un periodo”
(Wikipedia, 2015)
Existen 2 tasas de interés:

e Tasa de interés Activa

e Tasa de interés Pasiva


http://es.wikipedia.org/wiki/Acreedor
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3.1.1.2.10.1 Tasa de interes Activa

Corresponde al porcentaje que las instituciones del mercado monetario, de
acuerdo con las condiciones de mercado y las disposiciones del banco central, cobran
por los diferentes tipos de servicios de crédito a los usuarios de los mismos. Son
activas porque son recursos a favor de los acreedores.

Créditos de consumo.- Son créditos otorgados por las instituciones
controladas a personas naturales asalariadas y/o rentistas, que tengan por destino la
adquisicion de bienes de consumo o pago de servicios, que generalmente se
amortizan en funcion de un sistema de cuotas periddicas y cuya fuente de pago es el
ingreso neto mensual promedio del deudor.

Microcrédito.- Es todo crédito no superior a $20.000 concedido a un
prestatario, sea una empresa constituida como persona natural o juridica con un nivel
de ventas inferior a $100.000, un trabajador por cuenta propia, 0 un grupo de
prestatarios con garantia solidaria, destinado a financiar actividades en pequefia
escala, de produccién, comercializacion o servicios cuya fuente principal de pago la
constituye el producto de las ventas o ingresos generados por dichas actividades,

adecuadamente verificados por la institucion del sistema financiero.

Tabla 8
Segmentacion de Microcréditos

Microcrédito
minorista

Son aquellas
operaciones de crédito
cuyo monto por
operacion y  saldo

adeudado en
microcrédito a la
institucion  financiera

sea menor o igual a
$3.000, otorgadas a
microempresarios  que
registren un nivel de
ventas anuales inferior a
$100.000.

Microcrédito de
acumulacion simple

Son aquellas
operaciones de crédito,
cuyo monto por
operacion 'y  saldo

adeudado en
microcréditos a la
institucion  financiera
sea superior a $3.000
hasta $10.000,
otorgadas a

microempresarios  que
registren un nivel de
ventas 0  ingresos
anuales inferiores a
100.000.

Microcrédito de
acumulacion ampliada

Son aquellas
operaciones de crédito
superiores a $10.000
otorgadas a
microempresarios, que
registran un nivel de
ventas anuales inferior a
$100.000.
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3.1.1.2.10.2 Tasas de Interés activas efectivas maximas y referenciales vigentes
De acuerdo (Banco Central del Ecuador, 2014), “desde agosto de 2007 hasta octubre
de 2008, el Gobierno Nacional implement6 una politica de reduccion de tasas activas
maximas, a partir de esta fecha las tasas se han mantenido estables”. El segmento
Microcrédito Minorista disminuyé de 33.90% en el 2009 a 30.50%, en el 2015,
mientras que el segmento Microcrédito de Acumulacion Simple se redujo de 33.30%
a 27.50% en similares periodos.

El crédito productivo para PYMES en el afio 2007 fue de 14.17%, mientras que para
febrero de 2015 se redujo al 11.10%, representando una OPORTUNIDAD.

q Tasa Activa Efectiva Maxima Tasa Referencial Diferencia Sep 07 - Feb 15
e sep-07 jul-09 feb-10 may-10 feb-15 sep-07 feb-15 Maxima Ref,
Productivo Corporativo 14.03 s 933 9.33 933 10.82 741 - 470 - 341
Productvo Empresarial 1) nd. (102 102 1021 10M nd. 948
Productivo PYMES 2011 A8 1183 11.83 11.83 1417 1110- 828 - 3.07
Consumo (2) 24.56 18.92 1630 16.30 16.30 17.82 1598|- 82 - 184
Consumo Minorista (3) 3.2 S - - - 2592
Vivienda 1477 1133 11.33 11.33 1133 11.50 1077)- 34 - 013
Microcrédito Minorista (4) 45.93 33.90 33.90 W 30.50 40.69 2935)- 1543 - 1134
E;“md'm"m's'mp" B BN BN 00| W0| WL BX|- 65 6B
iy 030 2850 85 850 B8 | B BY|- 40 0n
| Ampliada (6)

Figura 23. Tasas de Interés activas efectivas maximas y referenciales vigentes
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

3.1.1.2.10.3 Tasas de Interés Internacionales

Para el mes de enero de 2015 los niveles de tasas de interés internacionales contintan
estables. Las tasas de los Fondos Federales 0.25%, Prime 3.25% y la Libor a 30 dias
0.17% no variaron. La Reserva Federal de Estados Unidos en su ultima reunion,
afirmé que las tasas podrian permanecer en nivel bajo “durante un periodo

considerable”.
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Figura 24. Tasas de Interés Internacionales, 2010-2015
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

3.1.1.2.10.4 Tasa de interés Pasiva

Es el porcentaje que paga una institucion que es parte del mercado monetario a quien
deposita dinero mediante cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen.
En cuanto a las tasas pasivas que se muestran en la tabla 3.4 se observa que la tasa
pasiva referencial para todos los pazos permanece constante desde julio 2013 hasta
abril del 2014, a partir del mes de mayo 2014 existen variaciones en todos los plazos,
asi, en los de 30 a 60 dias plazo se mantuvo la tasa constante en los Gltimos afios de
3.89% pero en mayo 2014 aumentd a 4,05%, en el mes de junio disminuyo a 4,03
para luego en el mes de julio llegar a una tasa de 3,94, lo cual muestra una
disminucion con respecto al aumento que tuvo en el mes de mayo.

Asi mismo en los 61-90 dias plazo que pasa de 3,67% a 4,55%, en los 91-120 dias
plazo de 4,93% a 5.15, en los 121-180 dias plazo de 5,11% a 5.63, en los 181-360
dias plazo de 5,65% a 5.26 y finalmente en los mayores a 361 dias plazo de 5,35% a
7.19% que es el que sufre un mayor aumento de la tasa de interés pasiva, ya que los
anteriores obtuvieron un menor aumento de la tasa. Sin embargo este aumento se

muestra atractivo para los inversionistas.
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Plazoendias  jul13 ago-13 sepl3 oct13 now3 dic13 ene-d feb14 mar14 abr-14 ju»14 jul-14

360 389 389 3% 3% 3y 3% 3 3 ¥ 3 (406 4B Y
61-% 367 367 367 367 367 367 367 367 367 367 |4 4B 4%
91120 49 48 438 49 43 48 4B 493 43 43 |58 5% 5B
121-180 s 511 511 511 51 Sl 511 SISl 51 (566 SM 5@
181-360 565 565 565 565 565 565 565 565 565 565 |60 68 6%
»361 5% 53 53 53 5% 53 5 5/ 5 OSH (10 19 28

Figura 25. Evolucion de tasas de Interés pasivas efectivas referenciales vigentes 2014
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

3.1.1.3 Entorno Social

La sociedad ecuatoriana esta constituida por una diversidad de culturas, que
se expresan a través de los pueblos mestizo, afro ecuatoriano, montubio,
nacionalidades indigenas e inmigrantes de varios paises. Esta diversidad de culturas
caracteriza la heterogeneidad cultural, la prevalencia de sistemas de vida,
cosmovisiones y practicas socioculturales maltiples.

Los principales factores del desarrollo sociocultural en el pais se pueden
evaluar a través de las estadisticas sociales, clasificadas en: mercado laboral,

pobreza, desigualdad, migracién (remesas), educacion y salud.

3.1.1.3.1 Mercado Laboral

Uno de los factores que refleja con mayor intensidad la salud econémica de
un pais es el mercado laboral, esto es el estado del nivel de empleo, subempleo y
desocupacion de su poblacion. Por esto se presenta a continuacion lo que en este
sentido ha sucedido en Ecuador durante los ultimos 6 afios.

De acuerdo a la publicaciéon trimestral del INEC, en relacion a los principales
indicadores laborales - calculados para la poblacion econémicamente activa PEA (10
afios y mas) de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo
(ENEMDU), el desempleo nacional en los ultimos seis afios presenta una tendencia
de reduccidn constante. Esta tendencia lleva a pensar que la situacion general de los
ecuatorianos ha mejorado, pues de su trabajo diario depende la posibilidad de lograr
ingresos mensuales estables. Convirtiéndose en una OPORTUNIDAD para el sector

econdmico.
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En el siguiente cuadro se presentan las variaciones de los porcentajes de subempleo, ocupacién plena y desempleo entre 2008 y 2014 para el

sector urbano a nivel nacional.

; ; 2011|2011 2011)2012 2012|2013(2013]2013|2013|2014

CLASIFICACION DE LA POBLACION Mar.|Jun. [Sep. | Dic. [Mar.|Jun. |Sep. | Dic. |Mar.|Jun. [Sep.| Dic. | Mar.
Poblacion en Edad de Trabajar (PET) 84,01 84,5] 84,6 83,7 83,9 84,3| 84,9| 84,7| 84,7 83,2| 824| 822
Poblacién Econémicamente Activa (PEA) 54,6] 55,5 54,6 55,4 57,2 55,1 54,7 54,9 55,6] 552 53,5| 54,0
Ocupados 93,9 93,01 93,6] 94,5 94,9] 951| 94,8| 954| 950] 954| 951| 954 951| 94,4
Ocupados No clasificados| 1,2| 18 13| 09 08 13] 20 20| 31 191935 22| 03| 04
Ocupados Plenos 45,6 41,2] 45,6| 47,9] 49,9] 49,9| 49,9 51,1| 52,1] 48,4 46,7| 50,4| 51,5| 49,7
Subocupados 47,1 50,0 46,7| 45,7\ 44,2 43,91 43,0 42,3| 39,8] 45,0| 46,4] 42,9] 43,3| 44,4
Visibles 95| 105 85 86| 76 88 73 80 61 83| 94 71 81 85
Otrasformas| 37,7 39,5 38,3| 37,1| 36,7| 35,1| 35,7| 34,3| 33,8| 36,7 37,0] 358| 353| 35,9
Desocupados/Desempleados 6,11 70 64 55| 51| 49| 52| 46| 500 46| 49| 46| 49| 5,6
Cesantes 42| 52| 44 47| 331 40 38 35 31 35 34 37 30 41
Trabajadores Nuevos 19 18 19 08 18 09 14 11| 19 12| 15 08 1,8 1,5
Desempleo Abierto 451 57| 51 48[ 39 42| 43 41 401 42| 41 40 37 47
Desempleo Oculto 16| 13| 12 07 12| o6 08 05 10 05 08 06/ 12 09
Poblacion Econémicamente Inactiva (PEl) 45,4 445| 45,4| 44,8| 44,6| 42,8 43,4 449| 453| 451| 44,4| 44,8 46,5 46,0

llustracién 26. Resumen Nacional Urbano de los Indicadores de Mercado Laboral (Porcentajes, dic.2010 —dic.2014)
Fuente: ENEMDU

Nota: El calculo de la PET y Menores de 10 afios se lo hace con respecto a la Poblacién Total; la PEA y PEI con respecto a la PET , mientras que el calculo
de los demas indicadores con respecto a la PEA
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GUAYAQUIL

En Guayaquil, tal como lo muestra el cuadro a continuacion, la tasa
trimestral de desempleo disminuy6 desde junio de 2008 (8,65%) a junio de 2014
(6,96%) 1,69 puntos porcentuales; y en el ultimo afio, es decir entre junio de 2013 y
junio de 2014, muestra un ligero incremento de 0,9 puntos porcentuales. Es
importante resaltar que la tasa de Ocupacion Plena se incrementd en 10,65 puntos
porcentuales desde junio de 2008 (43,31%) a junio de 2014 (53,96%), mientras que

en el mismo periodo la tasa de Subempleo disminuyé en 8,5 puntos porcentuales
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100

80 37.68
43.31 4007 4679 .., 4597 5396
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4

| 11
8.65 9.6 ,

12.58 9.04 6.96

o

o

6.28
jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14

Desempleo W Subempleo OcupacionPlena

Figura 27. Tasa trimestral del mercado laboral (Guayaquil urbano)
Fuente: (INEC, 2014)

QUITO

Quito muestra un escenario distinto pues como se observa en el siguiente
cuadro, la categoria de Subempleo, es la variable que mas ha disminuido en esta
ciudad durante los ultimos seis afios. Pasa del 37,55% al 26,12%, es decir disminuye
11,43 puntos porcentuales. La tasa de desempleo presenta una disminucion moderada
de 1,74 puntos porcentuales en el periodo comprendido entre junio de 2008 y junio
de 2014, mientras que la tasa de Ocupacion Plena tuvo un gran incrementol2, 91

puntos porcentuales en el mismo periodo.
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Figura 28. Tasa trimestral del mercado laboral (Quito urbano)
Fuente: (INEC, 2014)

Luego de analizar a cada una de las dos ciudades por separado, comparando
su comportamiento contra sus propias cifras de afios anteriores, se puede establecer
la situacion de cada una de ellas. Guayaquil, a pesar de ser la ciudad con mayor
numero de habitantes reflejado en el Gltimo censo poblacional, tiene una disminucién
de la tasa trimestral de desempleo similar a la de Quito, sin embargo, Quito, ha
incrementado significativamente la tasa de Ocupados Plenos 12,91 puntos
porcentuales, en relacion a Guayaquil que la increment6 en 10,65 puntos. Respecto a
la tasa de Subempleo, Quito tuvo una significativa disminucion 11,43 puntos
porcentuales, en relacion a Guayaquil que apenas redujo la tasa de Subempleo en 8,5
puntos porcentuales.

La conclusion evidente es que en los Gltimos afios Quito presenta variaciones
importantes de mejora en todas sus tasas, lo cual refleja una ciudad en constante
actividad y desarrollo, mientras que Guayaquil a pesar de ser la ciudad con mayor
poblacion presenta similares tasas de Desempleo que las de Quito, pero una mejora
de tasas de subempleo y de Ocupados plenos menores a las de Quito.

Al comparar el nivel de desempleo del Ecuador con paises de la region, se
observa que el pais obtiene resultados positivos, para 2013 es el pais con menor nivel
de desempleo, segun datos de la CEPAL. Adicionalmente es uno de los paises que

mas ha disminuido este indicador en los Gltimos afios, junto con Uruguay y Brasil.
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3.1.1.3.2 Estructura de la PEA Urbana

En la estructura del PEA Urbano, para el 2014 destaca la participacion del sector de
comercio, reparacion vehiculos con el 24.30%; para el sector manufacturero el
12.15%; la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura y pesca con el 8.2%; el sector

de la construccion del 7.6% transporte y almacenamiento con el 7.1%, etc.

RAMA DE ACTIVIDAD CATEGORIA DE TRABAIO
(Porcentajes) (porcentajes, dic. 2013 - dic. 2014)
Dic. 2013 Dic. 2014
RAMAS DE ACTIVIDAD Area urbana
Admi?istracié_n plblica, defensay 49 54
seguridad social
Transporte y almacenamiento 6,8 71
Construccion 81 76
Enseflanza 6,6 5,7 B Asalariados
Actlwda_des de alojamiento y servicios 68 68
de comida
Agricultura, ganaderia caza y silvicultura 71 82 Cuenta Propia
y pesca ! !
Industrias manufactureras 133 12,5 i
Trabajadores no

Comercio, reparacion vehiculos 234 243 remunerados
Explotacién de minas y canteras 0,7 0,8

p y Patrono
Suministros de electricidad, gas, aire
acondicionado L 04 294 303
Actividades financieras y de seguros 15 13
Actn:rulia:es ef\:ngares privados con %6 18 19 5.0
servicio doméstico 37 36
ot ici 16,8 16,1 ) )

f03 Servicios dc13 dc1d
Total OCUBadDS 100,0 100,0 -

Figura 29. Estructura de la Ocupacion de la PEA Urbana
Fuente: (ENEMDU, 2014)
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3.1.1.3.3 indice de Actividad Econémica Coyuntural

El indice de la Actividad Economica Coyuntural (IDEAC) se construye en base a 12 indicadores que representan un 70% del total de la
produccion real en el pais. Este indice muestra un incremento sostenido en los afios 2011 y 2012. En el afio 2013 frena su ritmo de crecimiento;
volviendo acelerar en la segunda parte de 2014, alcanzando un valor de 524.4 en el mes de noviembre del 2014. Convirtiéndose en una

OPORTUNIDAD vya que nos permite sustentar la sostenibilidad de la propuesta.
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Figura 30. Indice de Actividad Econdmica Coyuntural
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
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3.1.1.3.4 Pobreza

La pobreza por ingresos en nuestro pais se considera como la situacion en la
cual las personas no poseen la capacidad econdmica para llevar un nivel de vida
minimo, es decir, no cuentan con los ingresos suficientes para procurar de dicho
nivel de vida.

A partir de junio del 2006, la pobreza por ingresos se obtiene actualizando la
linea oficial de pobreza por consumo mediante el factor de ajuste del indice de
Precios al Consumidor (IPC). Para tal efecto, aquellos individuos cuyo ingreso total
per cépita sea inferior a la linea de pobreza son considerados pobres. Finalmente, se
calcula la proporcion de pobres frente al total de la poblacién. Igual procedimiento se
realiza para el calculo de pobreza extrema por ingresos.

En marzo del 2014 la linea de pobreza se ubic6 en US$ 78.91 mensuales por
persona, mientras que la linea de pobreza extrema en US$ 44.47 mensuales por
persona. Con este umbral existe, en el &rea urbana un 16.75% de pobres y un 3.87%
de pobres extremos como se puede observar en las curvas de evolucion de pobreza
de los ultimos 6 afios.

La pobreza urbana paso de 25,16% en marzo 2008 a 16,75% en marzo 2014,
sin embargo, tomando en cuenta los periodos marzo de 2013 y marzo de 2014, la
pobreza por ingresos a nivel urbano varia 0.98 puntos porcentuales, de 17.74% a
16.75%. Esta disminucion en términos estadisticos representa una OPORTUNIDAD

demostrando que las PYMES contribuyen a la economia ecuatoriana.

25.16% 23.56%
- e 21.46%
- ¢ 17.74% s
16.03% o 16.75%
o
mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14

Figura 31. Evolucién de la Pobreza Urbana
Fuente: (INEC, 2014)
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Mientras que el nivel de extrema pobreza pasé de 8,24% en marzo 2008 a 3,87% en
marzo 2014 y en el intervalo marzo 2013 a marzo 2014 se redujo 0,51 puntos

porcentuales, variacion que tampoco es estadisticamente significativa.

8.24%

mar-08 mar-09 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14

Figura 32. Evolucion de la Pobreza Extrema Urbana
Fuente: (INEC, 2014)

Sin embargo en el intervalo observado, esto es, en los dltimos 6 afios, la

pobreza y extrema pobreza a nivel urbano contindian con una tendencia decreciente.

Respecto de la incidencia de pobreza por ciudad, en la gréfica de evolucion
de indicadores que se indica a continuacion, se observa que la ciudad que registra la
mayor incidencia de pobreza en marzo2014 es Machala (13,7%), aunque este
crecimiento no es estadisticamente significativo, la ciudad que registra el menor
nivel de pobreza es Cuenca (4.7%), donde existe una disminucion en el periodo de

4,5 puntos porcentuales; esta variacion es estadisticamente significativa.
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Figura 33. Evolucién de la Pobreza Urbana por Ciudades
Fuente: (INEC, 2014)

3.1.1.3.5 Desigualdad

La desigualdad hace diferencias a las polarizaciones que existen dentro de
una sociedad. La desigualdad econdmica, se asocia a la medicion del ingreso (o al
gasto) de las personas. Para el analisis de la desigualdad se utiliza el coeficiente de
Gini.

COEFICIENTE DE GINI

El coeficiente de Gini es un indicador de desigualdad que mide la manera
como se distribuye una variable entre un conjunto de individuos, mientras mas
cercano a cero sea, mas equitativa es la distribucién de la variable.

En el caso particular de la desigualdad econdémica, la medicion se asocia al
ingreso o al gasto de las familias o personas.

El BCE ha calculado el coeficiente de Gini usando el ingreso per cépita que
se obtiene de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo
(ENEMDU). En diciembre de 2014 se situd en 0.458, mientras que en diciembre de
2013, en 0.471; por tanto, la desigualdad econdémica se redujo durante este ultimo

afo.
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Figura 34. Coeficiente de GINI
Fuente: (ENEMDU, 2014)

Comparando con el area rural, en marzo de 2014, el coeficiente de Gini del area

urbana alcanzé 0.46, al igual que en el area rural como se indica en el siguiente

grafico, sin embargo, a nivel nacional la desigualdad se incrementa a 0.48. Esto se

explica porque en promedio el ingreso total per céapita de los habitantes del area rural

es menor a los del area urbana. Asi, para marzo de 2014 el ingreso total per cépita

promedio de los habitantes del &rea urbana fue de USD 240.46; mientras que del area
rural fue de USD 131.91.

0.479

0.460 0.460
Nacional Urbano Rural

Figura 35. Coeficiente de GINI en Ecuador marzo 2014
Fuente: (Ministerio Coordinador de Politica Econémica, 2014)
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3.1.1.3.6 Remesas

Las remesas son los ingresos en los paises de origen, provenientes de economias
extranjeras generadas por trabajadores migrantes temporales o permanentes de esas
economias. Sin duda, las remesas constituyen el vinculo mas tangible entre la
migracion y el desarrollo.

En el tercer trimestre de 2014, las remesas de trabajadores provenientes de los paises
de Estados Unidos, Espafia e Italia representaron el 52.0%, 30.0% y 6.0%
respectivamente; mientras que el 12.0% restante correspondié al resto del mundo,
entre los que se destacan: México, Reino Unido, Chile, Perd, Alemania, Francia,
Bélgica, entre otros. La participacion de los Estados Unidos en las remesas paso del
46% al 52% en el 2014.

Durante el segundo trimestre de 2014, USD 317.7 millones de remesas provinieron
de los Estados Unidos de América (EUA), (51.6% del monto recibido), cifra superior
en 18.4%(USD 268.3 millones) a la registrada en el primer trimestre de 2014 y en
5.0% al presentado en el segundo trimestre de 2013 (USD 302.6 millones).El
aumento del flujo de remesas procedente de EUA se atribuye al notable desempefio

de la economia americana.
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Figura 36. Remesas por pais de Procedencia (2008. 1-2014.111)
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
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3.1.2 Microambiente

Afectan a una empresa en particular y, a pesar de que generalmente no son
controlables, se puede influir en ellos. Son fuerzas que una empresa puede intentar
controlar y mediante las cuales se pretende lograr el cambio deseado. Entre ellas
tenemos a los proveedores, la empresa en si, intermediarios, clientes y publicos. A
partir del andlisis del Micro-ambiente nacen las fortalezas y las debilidades de la

empresa.

3.1.2.1 Competencia y Cobertura del mercado

Inmocisne Cia. Ltda., tiene una participacion en el mercado del 3% en relacion al
100% para el afio 2015. Destacando una participacién de Sismode con el 24%,
Engoma 15%, Adhinflex 8% en las ciudades de Quito, mientras que la empresa en
estudio Inmoflex participa con un 3%, constituyéndose como una AMENAZA, ya
que la participacién de ésta puede verse afectada por los grandes competidores.

Tabla 9

Competencia y Cobertura del mercado

N° PROVEEDOR PARTICIPACION SECTOR

1 Sismode 24% QUITO

2 Engoma 15% QUITO

3 Adhinflex 8% QUITO

4 Industrial Alfa 6% GUAYAQUIL
5 Film Representaciones 5% QUITO

6 Moverprint 4% QUITO

7 Etigcica 4% GUAYAQUIL
8 Fervieta 3% GUAYAQUIL
9 Label print 3% GUAYAQUIL
10 Inmoflex 3% QUITO

11 Papelec 2% GUAYAQUIL
12 Flexart 2% QUITO

13 Codipeg 2% QUITO

14 Otros (45) 19% QUITO
TOTAL 100%

Fuente: (Arclad, 2015)
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3.1.2.2 Comportamiento Historico del Mercado

Inmocisne se desarrolla en el mercado desde el afio 2005. Sin embargo se analiza su
evolucion en el mercado flexografico desde el afio 2010 con una participacion del
2% que representa $41.608.00; para el 2011 el 3% que es $69.287.00; para el 2012 y
2013 el 2%,mientras que para el 2014 y primer trimestre del 2015 ascendid su
participacion al 3%; manteniendo una media del 2.5% de participacion anual.
Considerando una oportunidad la capacidad de cobertura que tiene la empresa, sin

embargo seria necesario considerar la capacidad de infraestructura e infraestructura.

Cobertura de Mercado
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Figura 37. Comportamiento histérico Mercado Flexogréafico Inmocisne

3.1.2.3 Proveedores

Son Personas naturales o juridicas que suministran productos o servicios a la entidad,
segun las necesidades que ésta tenga, para una mejor ejecucion de las actividades que
realiza. Inmocisne Cia. Ltda., comercializa de sus proveedores, productos como:
adhesivos con una capacidad de 4 proveedores y papel bond, con un solo proveedor,
lo que constituye una AMENAZA
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Tabla 10

Proveedores

PROVEEDOR PRODUCTO CREDITO
Arclad Adhesivos 90 dias
Andipapel Adhesivos 90 dias
Sismode Adhesivos 30 dias
Arroviech Adhesivos 30 dias
Ecuaempaques Papel bond 60 dias
Bopp del Ecuador Laminado 60 dias
Tecnologia del Color Tintas 45 dias
Comerquimicor Retardantes, alcohol 30 dias
Soluflex Cireles 30 dias
Uniscan Cintas ribbons 30 dias

3.1.2.4 Clientes

El nivel de ingresos que obtiene Inmocisne Cia. Ltda., estd reflejado en una

participacién media del 2.5% anualmente en el mercado, que es realmente baja en

comparacion a la competencia.

De esto se deduce que sus ingresos locales son del 75%, mientras que el 25%

corresponde a su participacion regional, considerandose una OPORTUNIDAD,

siempre que la empresa cuente con capacidad instalada.

Participacion de Clientes

B LOCAL EREGIONAL ]

Figura 38. Participacién de Clientes
Fuente: (Inmocisne, 2014)
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3.2. Analisis Interno

Realizar un analisis interno tiene como objetivo conocer los recursos y
capacidades con los que cuenta la empresa e identificar sus fortalezas y debilidades,
y asi establecer objetivos en base a dichos recursos y capacidades, y formular
estrategias que le permitan potenciar o aprovechar dichas fortalezas, y reducir o
superar dichas debilidades (Arturo K., 2014)

Para el analisis del entorno interno se aplican técnicas, tales como disefio de

un cuestionario, entrevista y observacion.

3.2.1 Area Administrativa
3.2.1.1 Andlisis Estructural

Inmocisne Cia. Ltda. es una empresa familiar, donde los socios
representan al cargo de presidente, gerente general y Jefe de Produccion. Por la
observacion realizada la estructura presentada es dindmica y funcional, sin embargo
para poder potencializar el negocio es necesario ampliar la estructura
organizacional, separando procesos y diferenciando funciones; ya que si bien es
cierto, la estructura actual es sencilla y facilita la comunicacion en niveles
gerenciales y operativos. Sin embargo la administracion moderna nos recomienda
aprovechar al maximo los conocimientos, habilidades y destrezas del equipo de
trabajo, lo cual es posible en mejor forma con un disefio de organigrama horizontal;

por lo que se constituye en una DEBILIDAD.

ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL

| JUNTA DE ACCIONISTAS |

| GERENTE GENERAL %

|AREA ADMIINISTRATIVAl |AREA DE PRODUCCION |

Administrador Financiero |

| Contador |

| Asistente Contable |

LOGISTICA

COMERCIALIZACION

Impresor Flexografico | |H

Impresor Flexografico Il |

Impresor Flexografico Il |

INNNI

Asistente de Produccion

Figura 39. Organigrama Estructural Inmocisne Cia. Ltda.
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3.2.1.2 Direccionamiento Estratégico

Por la entrevista realizada a la Sra. Alba Paz Jaramillo como Gerente General de la
entidad se determina que la organizacion no cuenta con un direccionamiento
estratégico, esto es la falta de mision, vision, objetivos, metas y politicas, que les
permita hacer frente a las nuevas exigencias de los clientes, asi como protegerse de la
competencia; lo cual constituye una DEBILIDAD.

3.2.1.3 Recurso Humano

Mediante el cuestionario aplicado a la Sra. Alba Paz, Gerente General de la empresa
Inmocisne Cia. Ltda., se determin6 que en el caso del Recuro Humano existen ciertos
factores que deben mejorarse, sin embargo los resultados son favorables para la

entidad, determinando asi como FORTALEZA para la institucion.

3.2.2 Area de Produccion

3.2.2.1 Distribucion de la Planta

La planta esta distribuida de tal manera que existe un flujo de proceso
funcional, es decir que todas las operaciones de los procesos estan agrupadas de
acuerdo a su funcién: recepcion de materias primas, procesamiento de material,
,embalaje y producto terminado.

Este tipo de distribucion da un aspecto general de orden y limpieza, y tiende a
fomentar el cuidado del local, que muchas veces no se logra debido a la
cantidad de pedidos pendientes de entrega (producto terminado) y la falta de
planificacion y control en el area de produccion, sin embargo se considera como
FORTALEZA para la entidad.
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Figura 40. Distribucion Planta de Produccién

3.2.2.2 Proceso Productivo

El proceso productivo se inicia desde que ingresa un pedido a la empresa, esto se
hace de manera telefonica y/o correo electronico a la persona encargada del area
administrativa. La persona encargada da a conocer el mismo al area de produccion.
El jefe de produccion, registra el pedido y lo programa para la entrega en un
transcurso de 3 a 5 dias laborales. El &rea de produccion programa la elaboracion de
cada uno de los pedidos de acuerdo al orden de importancia, considerandolo como
una FORTALEZA de la empresa.
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3.2.3 Area Técnica

De acuerdo al organigrama de la empresa analizado, se determina que no
existe una persona destinada al mantenimiento técnico de la maquinaria, por lo que
este servicio es contratado mensualmente y sus pagos se los hace bajo factura, lo cual
es adecuado por cuanto la empresa debido a que contribuye a optimizar costos;
constituyéndose como una FORTALEZA para la entidad.

3.2.4 Area Ventas, Marketing y Publicidad

La empresa no cuenta con un area especifica y una persona para ventas,
marketing y publicidad. Sin embargo existe la persona encargada de produccién que
trata de cierta forma de encargarse de los temas de comercializacion y cubrir este
campo, dejando de aprovechar de mejor forma las condiciones dadas en el mercado,
especificamente en la cartera de clientes que se ve disminuida; lo que constituye una
DEBILIDAD.

3.2.5 Capacidad Tecnologica e Infraestructura

Inmocisne posee maquinaria para impresion flexogréfica por mas de 5 afios,
con el pasar del tiempo esta se ha ido implementando. En la actualidad posee tres
maquinas impresoras, 2 maquinas cortadoras, que contribuyen a la produccién y
generacion de ingresos, cabe recalcar que éstas no son del todo sofisticadas ya que en
ciertos casos presentan limitaciones como cantidad de colores o calidad en la
impresion, mismas que no permiten cumplir con requerimientos de algunos clientes
lo que hace que la empresa deba innovar su capacidad tecnoldgica, constituyéndose
como una DEBILIDAD.

La empresa cuenta con una oportunidad en el mercado y en busca de su mejor
aprovechamiento, a partir del afio 2013, se procede a arrendar un galpon de 1200 m2
galpén que le permite distribuir de mejor manera todo el proceso productivo, sin
embargo este esfuerzo no es suficiente ya que las exigencias de clientes asi como la

competencia va en aumento.
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3.2.6 Area Financiera
3.2.6.1 Situacién Financiera

La situacion financiera de una empresa puede ser definida como el
diagnostico basado en un conjunto de variables contables que miden la calidad del
desempefio de una empresa.

Este diagnostico parte de un balance general llamado también el estado de
situacion financiera, y siempre se da conformidad con principios de contabilidad

generalmente aceptados.

La Situacion Financiera se determina a través de un diagnostico financiero
basado en un conjunto de variables contables que miden la calidad del desempefio de
la entidad, en cuanto a solvencia, productividad, estabilidad y rentabilidad. Para esto
se realizara un estudio de la informacion financiera presente y pasada, es decir, los
Balances de los ultimos afios, con el fin de determinar las fortalezas y debilidades
que tiene Inmocisne Cia. Ltda.; ademéas de detectar problemas y establecer medidas
correctivas como estrategias para mejorar las condiciones actuales y futuras mediante

proyecciones que demuestren un escenario positivo.
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CUENTAS 2010 2011 2012 2013 2014
ACTIVO 165.679,90 165.098,60 178.391,48 232.413,19 214.710,51
CORRIENTE 41.080,23 55.056,36  103.790,07 91.722,33  102.965,84
Caja y Bancos 2.606,53 1.884,81 1.410,76 300,00 4.556,74
Clientes Locales 29.493,84 48.229,68 58.202,44 72.890,00 79.436,59
Provision Ctas. Incobrables -977,01 -1.459,31 -2.041,33 -2.770,23 -4.779,98
Anticipo Proveedores 620,00 620,00 40.720,00 3.898,71 2.300,00
Impuestos 9.136,87 5.409,58 5.426,70 17.339,50 11.842,50
Otras Cuentas por Cobrar 200,00 371,60 71,50 64,35 150,00
Inventario Materias Primas 0,00 0,00 0,00 0,00 9.459,99
NO CORRIENTE 124.599,67 110.042,24 74.601,41 140.690,86 111.744,67
Costo Equipo de Computacién 5.930,52 7.354,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55
Costo Maquinaria y Equipo 163.786,39 165.997,12  132.483,24 216.091,45  208.429,84
Costo Muebles y Enseres 4.894,91 4.894,91 4.894,91 6.261,81 6.261,81
Depreciacién Acumulada PPE -50.012,15 -68.204,34  -71.476,29 -90.361,95 -111.646,53
PASIVO

CORRIENTE 38.892,24 52.864,02 36.110,24 77.455,36 99.513,12
Proveedores Locales 31.530,46 43.056,41 27.441,31 56.539,16 81.185,39
Obligaciones Empleados 2.723,13 3.159,20 2.666,64 7.482,28 9.084,17
Impuestos 4.638,65 6.648,41 6.002,29 11.232,78 9.243,56
Dividendos 0,00 0,00 0,00 2.201,14 0,00
NO CORRIENTE 105.706,54 88.413,84  114.529,90 124.939,60 81.368,51
Obligaciones Bancarias 7.298,56 36.980,67 33.810,33 41.003,51 75.798,48
Prestamos Socios 51.195,70 49.128,46 54.462,62 54.790,19 2.296,03
Préstamo Terceros 47.212,28 2.304,71 26.256,95 29.145,90 0,00
Provision Jubilacion y Desahucio 0,00 0,00 0,00 0,00 3.274,00
PATRIMONIO 21.081,12 23.820,74 27.751,34 30.018,23 33.828,88
Capital Social 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Reserva Legal 724,50 724,50 724,50 724,50 724,50
Utilidades no Distribuidas 12.765,66 19.356,62 22.096,24 22.096,24 22.096,24
Utilidad Neta 6.590,96 2.739,62 3.930,60 6.197,49 10.008,14
PASIVO MAS PATRIMONIO 165.679,90 165.098,60 178.391,48 232.413,19 214.710,51

Fuente: Inmocisne Cia. Ltda.
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Tabla 102
Balance de Resultados Periodos 2010-2014

CUENTAS 2010 2011 2012 2013 2014
Ingresos 245.787,25 289.648,35 325.651,22 357.123,26 454.248,32
Ventas 245787,25 289.648,35 325.651,22 357.123,26 454.248,32
Costos de Bienes Vendidos -186.798,31  -224.982,43  -254.007,95 -285.698,61  -363.456,60
Materias primas Directas -137640,86  -162.708,03  -188.877,71  -214.273,96  -253.170,60
Mano de Obra Directa -22120,85 -28.964,84 -29.308,61 -32.141,09 -39.665,80
Costos Indirectos de Fabricacion -27036,60 -33.309,56 -35.821,63 -39.283,56 -70.620,20
Beneficio Bruto 58.988,94 64.665,92 71.643,27 71.424,65 90.791,72
Gastos de Administracién y Ventas -29394,47 -31.771,60 -33.496,52 -35463,77 -41851,18
Sueldos y Salarios -15586,99 -16.847,51 -17.762,18 -18805,35 -22192,4
Beneficios Sociales -7962,82 -8.606,77 -9.074,04 -9606,96 -11337,28
Alimentacion -986,43 -1.066,21 -1.124,09 -1190,11 -1404,46
Servicios Bésicos -592,21 -640,11 -674,86 -714,49 -843,18
Arrendamientos -1158,89 -1.252,61 -1.320,61 -1398,17 -1650
Gasto de Gestion -2027,83 -2.191,82 -2.310,82 -2446,53 -2887,18
Impuestos -1079,30 -1.166,58 -1.229,92 -1302,15 -1536,68
Gasto Depreciaciones PPE -15386,23 -18.192,19 -18.756,44 -18885,66 -21999,09
Gasto Provisiones Cuentas Incobrables -294,94 -482,30 -582,02 -728,9 -2009,75
Ingreso Operativo Neto 13.913,30 14.219,83 18.808,28 16.346,32 24.931,70
Gastos Financieros -3574,53 -8.157,95 -11.638,93 -5.035,83 -7.436,02
Beneficios antes de Impuestos 10.338,77 6.061,88 7.169,35 11.310,49 17.495,68
15% Participacion Trabajadores -1.550,82 -909,28 -1.075,40 -1.696,57 -2.624,35
% Impuesto a la Renta -2.196,99 -2.412,98 -2.163,35 -3.416,43 -4.863,19
Ingreso Neto 6.590,96 2.739,62 3.930,60 6.197,49 10.008,14

Fuente: Inmocisne Cia. Ltda.

3.2.6.1.1 Andlisis Vertical de los Estados Financieros
Del estudio de los estados financieros para el analisis vertical de los mismos en los
afios 2010, 2011, 2012, 2013, y 2014 de la PYME Inmocisne Cia. Ltda., se pudo

obtener los siguientes resultados:
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Tabla 113
Balance de Resultados Periodos 2010-2014
CUENTAS 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 %
ACTIVO 165.679,90 165.098,60 178.391,48 232.413,19 214.710,51
CORRIENTE 41.080,23 24,79% 55.056,36 33,35% 103.790,07 58,18% 91.722,33 39,47% 102.965,84 47,96%
Cajay Bancos 2.606,53 1,57% 1.884,81 1,14% 1.410,76 0,79% 300,00 0,13% 4.556,74 2,12%
Clientes Locales 29.493,84 17,80% 48.229,68 29,21% 58.202,44 32,63% 72.890,00 31,36% 79.436,59 37,00%
Provision Ctas .Incobrables -977,01 -0,59% -1.459,31 -0,88% -2.041,33 -1,14% -2.770,23 -1,19% -4.779,98 -2,23%
Anticipo Proveedores 620,00 0,37% 620,00 0,38% 40.720,00 22,83% 3.898,71 1,68% 2.300,00 1,07%
Impuestos 9.136,87 5,51% 5.409,58 3,28% 5.426,70 3,04% 17.339,50 7,46% 11.842,50 5,52%
Otras Cuentas por Cobrar 200,00 0,12% 371,60 0,23% 71,50 0,04% 64,35 0,03% 150,00 0,07%
Inventario Materias Primas 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 9.459,99 4,41%
NO CORRIENTE 124.599,67 75,21% 110.042,24 66,65% 74.601,41 41,82% 140.690,86 60,53% 111.744,67 52,04%
Costo Equipo de Computacion 5.930,52 3,58% 7.354,55 4,45% 8.699,55 4,88% 8.699,55 3,74% 8.699,55 4,05%
Costo Maquinaria y Equipo 163.786,39 98,86% 165.997,12 100,54% 132.483,24 74,271% 216.091,45 92,98% 208.429,84 97,07%
Costo Muebles y Enseres 4.894,91 2,95% 4.894,91 2,96% 4.894,91 2,74% 6.261,81 2,69% 6.261,81 2,92%
Depreciacion Acumulada PPE -50.012,15 -30,19% -68.204,34 -41,31% -71.476,29 -40,07% -90.361,95 -38,88% -111.646,53 -52,00%
PASIVO 144.598,78 141.277,86 150.640,14 202.394,96 180.881,63
CORRIENTE 38.892,24 26,90% 52.864,02 37,42% 36.110,24 23,97% 77.455,36 38,27% 99.513,12 55,02%
Proveedores Locales 31.530,46 21,81% 43.056,41 30,48% 27.441,31 18,22% 56.539,16 27,94% 81.185,39 44,88%
Obligaciones Empleados 2.723,13 1,88% 3.159,20 2,24% 2.666,64 1,77% 7.482,28 3,70% 9.084,17 5,02%
Impuestos 4.638,65 3,21% 6.648,41 471% 6.002,29 3,98% 11.232,78 5,55% 9.243,56 5,11%
Dividendos 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 2.201,14 1,09% 0,00 0,00%
NO CORRIENTE 105.706,54 73,10% 88.413,84 62,58% 114.529,90 76,03% 124.939,60 61,73% 81.368,51 44,98%
Obligaciones Bancarias 7.298,56 5,05% 36.980,67 26,18% 33.810,33 22,44% 41.003,51 20,26% 75.798,48 41,91%
Préstamo Socios 51.195,70 35,41% 49.128,46 34,77% 54.462,62 36,15% 54.790,19 27,07% 2.296,03 1,27%
Préstamo Terceros 47.212,28 32,65% 2.304,71 1,63% 26.256,95 17,43% 29.145,90 14,40% 0,00 0,00%
Provision Jubilacion y Desahucio 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 3.274,00 1,81%
PATRIMONIO 21.081,12 23.820,74 27.751,34 30.018,23 33.828,88
Capital Social 1.000,00 4,74% 1.000,00 4,20% 1.000,00 3,60% 1.000,00 3,33% 1.000,00 2,96%
Reserva Legal 724,50 3,44% 724,50 3,04% 724,50 2,61% 724,50 2,41% 724,50 2,14%
Utilidades no Distribuidas 12.765,66 60,55% 19.356,62 81,26% 22.096,24 79,62% 22.096,24 73,61% 22.096,24 65,32%
Utilidad Neta 6.590,96 31,26% 2.739,62 11,50% 3.930,60 14,16% 6.197,49 20,65% 10.008,14 29,58%

PASIVO MAS PATRIMONIO 165.679,90 165.098,60 178.391,48 232.413,19 214.710,51
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Andlisis del Balance General

Activo

En los periodos analizados se observa que el rubro representativo en el Activo
Corriente, es Clientes; siendo asi que para el afio 2010 éste representa un 71.80%, en
relacion al Total del Activo Corriente; para el 2011 incrementa en 15.80 puntos con
relacion al afio anterior; sin embargo, para el 2012 decrece 31.52 puntos, siendo
justificados con el Anticipo a Proveedores que representa el 39.23% de los Activos
Corrientes, rubro que fue utilizado para la adquisicion de nueva maquinaria; para el
2013 la cuenta clientes tiene una participacion del 79.47%, mientras que el rubro
impuestos recobra una importante participacion del 19% esto como consecuencia de
la adquisicién de la maquinaria importada ya cancelada el afio anterior; para el 2014
clientes mantiene su participacion representativa del 77%, el rubro impuestos del

11.5%, mientras que para este afio Inventarios caracteriza con el 9.19%.

2010
=201

2012
m2013
2014

Figura 42. Participacion Activo Corriente

Los activos no corrientes estan representados en su totalidad por el rubro Propiedad,
Planta y Equipo; mostrandose a continuacion su participacion historica en relacion al

Total de Activos.
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Figura 43. Participacion Activo No Corriente

En la figura 3.36 se puede apreciar que en el afio 2012 los activos no corrientes se
redujeron en un 24.83% esto debido a la clasificacién correcta de cuentas, ya que los
suministros de impresion estaban siendo considerados como magquinaria,
considerandolos con una vida atil de 10 afios, cuando en ciertos casos muchos de
estos suministros ya no existian. Para el siguiente afio el rubro vuelve a superar el

50% ya que se adquirié nueva maquinaria e insumos para impresion.

Pasivo

Entre los pasivos corrientes tenemos la cuenta Proveedores cuya participacion es del
21.81%, 30.48%, 18.22%, 27.94% y 44.88% de los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y
2014 respectivamente, justificando el incremento de ese ultimo por la adicion en

ventas de este afo.
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Figura 44. Evolucion de los Pasivos

Mientras que los rubros de los No Corrientes, tales como préstamos socios, y
préstamos a terceros han decrecido considerablemente llegando al 2014 a 1.27% vy
0% respectivamente; por otro lado el rubro obligaciones bancarias ha tenido
variaciones constantes del 5.05% en el 2010, ascendio al 26.18% para el 2011, para
el 2012 decreci6 3.73 y 2.19 puntos en el 2013, esto como tasas promedio de pago
anual de dichas obligaciones; para el 2015 el financiamiento bancario es de 41.91%
debido al ultimo préstamo adquirido al Banco Procredit por $80.000 usd. mismos

que fue utilizado para el pago de los préstamos a socios y terceros.

Patrimonio

El patrimonio representa tan solo el 12.72% en el 2010, el 14,43% en el 2011, el
15.56% en el 2012, el 12.92% en el 2013 y el 15.76 para el 2014 del total del pasivo
mas el patrimonio, lo cual representa un desbalance entre estas dos cuentas, ya que se

entiende que la empresa funciona casi en su totalidad por financiamiento externo.
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Figura 45. Estructura del Patrimonio

En la figura 3.38 se aprecia que tanto el capital social, la Reserva Legal y las
utilidades no distribuidas se han mantenido desde el 2010 hasta el 2014, sin tener un
importante comportamiento.

Mientras que la utilidad neta en el 2010 representd el 31.26% del patrimonio, el
11.50% en el 2011; el 14.16% en el 2012; el 20.65% en el 2013 y el 29.58% en el
2015.

Anélisis General

En general se puede concluir que la PYME no cuenta con una buena liquidez, la
misma que serd analizada posteriormente con los indicadores financieros, la mayor
parte de los Activos estan constituidos por Clientes y Propiedad, Planta y Equipo;
mientras la mayoria de los Pasivos estan constituidos por Proveedores y
Obligaciones bancarias; la cuenta con mayor porcentaje en el Patrimonio son las
Utilidades no Distribuidas.



109

Tabla 124

Analisis Vertical del Balance de Resultados Historico Periodos 2010-2014

CUENTAS 2010 2011 % 2012 % 2013 % 2014 %
Ingresos 245.787,25 289.648,35 325.651,22 357.123,26 454.248,32

Ventas 245787,25 100% 289.648,35 100% 325.651,22 100% 357.123,26  100% 454.248,32 100%
Costos de Bienes Vendidos -201.107,50 -82%  -241.981,32 -84% -271.210,01 -83%  -303.080,65 -85% -384.163,14 -85%
Materias primas Directas -137640,86 -56%  -162.708,03  -56% -188.877,71  -58%  -214.273,96 -60% -253.170,60 -56%
Mano de Obra Directa -22120,85 -9% -28.964,84  -10% -29.308,61 -9% -32.141,09 -9% -39.665,80 -9%
Depreciaciones (+/-) -14309,194 -6% -16998,89 -6% -17202,06 -5% -17382,04 -5% -20706,54 -5%
Costos Indirectos de Fabricacion -27036,60 -11% -33.309,56  -12% -35.821,63 -11% -39.28356  -11% -70.620,20 -16%
Beneficio Bruto 44.679,75 18% 47.667,03 16% 54.441,21 17% 54.042,61 15% 70.085,18 15%
Gastos de Administracion y Ventas -30766,45 -13% -33447,20 -12% -35632,92  -11% -37696,29 -11% -45153,48 -10%
Sueldos y Salarios -15586,99 -6% -16.847,51 -6% -17.762,18 -5% -18805,35 -5% -22192,4 -5%
Beneficios Sociales -7962,82 -3% -8.606,77 -3% -9.074,04 -3% -9606,96 -3% -11337,28 -2%
Alimentacion -986,43 0% -1.066,21 0% -1.124,09 0% -1190,11 0% -1404,46 0%
Servicios Basicos -592,21 0% -640,11 0% -674,86 0% -714,49 0% -843,18 0%
Arrendamientos -1158,89 0% -1.252,61 0% -1.320,61 0% -1398,17 0% -1650 0%
Gasto de Gestion -2027,83 -1% -2.191,82 -1% -2.310,82 -1% -2446,53 -1% -2887,18 -1%
Impuestos -1079,30 0% -1.166,58 0% -1.229,92 0% -1302,15 0% -1536,68 0%
Gasto Depreciaciones PPE -1077,04 0% -1193,30 0% -1554,38 0% -1503,62 0% -1292,55 0%
Gasto Provisiones Cuentas Incobrables -294,94 0% -482,30 0% -582,02 0% -728,9 0% -2009,75 0%
Ingreso Operativo Neto 13.913,30 6% 14.219,83 5% 18.808,28 6% 16.346,32 5% 24.931,70 5%
Gastos Financieros -3574,53 -1% -8.157,95 -3% -11.638,93 -4% -5.035,83 -1% -7.436,02 -2%
Beneficios antes de Impuestos 10.338,77 4% 6.061,88 2% 7.169,35 2% 11.310,49 3% 17.495,68 4%
15% Participacion Trabajadores -1.550,82 -1% -909,28 0% -1.075,40 0% -1.696,57 0% -2.624,35 -1%
% Impuesto a la Renta -2.196,99 -1% -2.412,98 -1% -2.163,35 -1% -3.416,43 -1% -4.863,19 -1%

Ingreso Neto 6.590,96 3% 2.739,62 1% 3.930,60 1% 6.197,49 2% 10.008,14 2%




110
Analisis del Balance de Resultados
Ingresos

En el Balance de Resultados se evidencia claramente los ingresos anuales de la
entidad y su evolucion ascendente a través del tiempo.

Ventas
2010-2014
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Figura 46. Evolucion Histdrica de Ingresos 2010-2014

En la llustracién siguiente se detalla la participacion de cada producto y/o servicio en
la generacion de ingresos totales.
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Figura 47. Participacion de cada rubro en Ingresos
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La mayor cantidad de ventas es por los adhesivos y papel bond, que para el afio 2014
fueron del 56% y 37.24% respectivamente; mientras que los dos otros rubros:

servicios y otros bienes, han decrecido en consideracion a afios anteriores.

Costos y Gastos
2010-2014
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Figura 48. Costos y Gastos 2010-2014

En el analisis presentado se evidencia que la participacion de los Costos de
Produccion en cuanto al total de Ventas es bastante significativo en un 82% para el
2010; 84% para el 2011; 83% en el 2012, mientras que su participacién para los
afios 2013 y 2014 fue del 85%.

Concluyendo asi que estos costos deberian ser analizados para determinar si
existe una correcta asignacion de recursos para cada orden de produccion; dejando
asi un margen bruto del 18% en el 2010; 16% en el 2011; 17% en el 2012 y un 15%
para el 2013 y 2014.

Los gastos administrativos oscilan entre el 10% y 13%; mientras que los
gastos financieros tienen una participacion desde el 1% al 4% como se refleja en el
afio 2012.

Evidenciando que los costos y gastos representan casi el total de ingresos por
lo que la utilidad de la entidad es bastante reducida, con porcentajes del 4%,2%,2%,
3% y 4% para los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 respectivamente.

De este margen se considera la participacion a trabajadores del 15%, asi como
el Impuesto a la Renta para sociedades del 22% como lo exigen las entidades de
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control, resultando una utilidad neta para los accionistas del 3% para el 2010; 1%
para los afios 2011 y 2012 y 2% para los afios 2013 y 2014.

Se sugiere la evaluacién y andlisis de los costos de produccion, asi como de la
toma de decisiones, politicas y cambios en los procesos que se manejan actualmente
en la entidad, a fin de poder incrementar sus utilidades.

El rubro de los costos de produccion mas representativo es la adquision de
materias primas, fluctuando del 70% al 75% en relacién a los costos totales de
produccién.

Por lo que queda a consideracion de la Gerencia tomar las decisiones vy
medidas necesarias a fin de establecer ahorros mediante estos canales, a fin de

mejorar e incrementar su indice de rentabilidad.

3.2.6.1.2 Anélisis Horizontal de los Estados Financieros

Para el analisis horizontal de los estados financieros desde el afio 2010 hasta
el 2014 de la entidad estudiada, se determina la variacion absoluta que ha sufrido
cada partida de los estados financieros en este periodo de tiempo. Ademas, se ha
realizado el levantamiento de informacién pertinente con lo que se obtuvo los

resultados del analisis que se describe a continuacion:
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Tabla 135
Analisis Horizontal del Balance General Histérico Periodos 2010-2014
oo o o it
ACTIVO 165.679,90 165.098,60 -581,30 0% 178.391,48 13.292,88 8%  232.413,19 54.021,71  30%  214.710,51  -17.702,68 8%
CORRIENTE 41.080,23 55.056,36 13.976,13 34% 103.790,07 48.733,71 89% 91.722,33  -12.067,74 -12% 102.965,84 11.243,51 12%
Cajay Bancos 2.606,53 1.884,81 721,72 -28% 1.410,76 -474,05 -25% 300,00 -1.110,76  -79% 4.556,74 425674  1419%
Clientes Locales 29.493,84 48.229,68 18.735,84 64% 58.202,44 9.972,76 21% 72.890,00 14.687,56 25% 79.436,59 6.546,59 9%
Provision Cta. Incobrables -977,01 -1.459,31 -482,30 49% -2.041,33 -582,02 40% -2.770,23 -728,90 36% -4.779,98 -2.009,75 73%
Anticipo Proveedores 620,00 620,00 0,00 0% 40.720,00 40.100,00  6468% 3.898,71  -36.821,29  -90% 2.300,00 -1.598,71 -41%
Impuestos 9.136,87 5.409,58 3.727,29  -41% 5.426,70 17,12 0% 17.339,50 11.912,80  220% 11.842,50 -5.497,00 -32%
Otras Cuentas por Cobrar 200,00 371,60 171,60 86% 71,50 -300,10 -81% 64,35 7,15 -10% 150,00 85,65 133%
Inventario Materias Primas 0,00 0,00 0,00 0% 0,00 0,00 0% 0,00 0,00 0% 9.459,99 9.459,99  9460%
NO CORRIENTE 124.599,67 110.042,24  -14.557,43 -12% 74.601,41 -35.440,83 -32% 140.690,86 66.089,45 89% 111.744,67  -28.946,19 -21%
Costo Equipo de Computacion 5.930,52 7.354,55 1.424,03 24% 8.699,55 1.345,00 18% 8.699,55 0,00 0% 8.699,55 0,00 0%
Costo Maquinaria y Equipo 163.786,39 165.997,12 2.210,73 1% 132.483,24 -33.513,88 -20% 216.091,45 83.608,21 63% 208.429,84 -7.661,61 -4%
Costo Muebles y Enseres 4.894,91 4.894,91 0,00 0% 4.894,91 0,00 0% 6.261,81 1.366,90 28% 6.261,81 0,00 0%
Depreciacion Acumulada PPE -50.012,15 -68.204,34 -18.192,19 36% -71.476,29 -3.271,95 5% -90.361,95 -18.885,66 26% -111.646,53 -21.284,58 24%
PASIVO 144.598,78 141.277,86 -3.320,92 -2% 150.640,14 9.362,28 7% 202.394,96 51.754,82 34% 180.881,63  -21.513,33 -11%
CORRIENTE 38.892,24 52.864,02 13.971,78 36% 36.110,24 -16.753,78 -32% 77.455,36 4134512  114% 99.513,12 22.057,76 28%
Proveedores Locales 31.530,46 43.056,41 11.525,95 37% 27.441,31 -15.615,10 -36% 56.539,16 29.097,85  106% 81.185,39 24.646,23 44%
Obligaciones Empleados 2.723,13 3.159,20 436,07 16% 2.666,64 -492,56 -16% 7.482,28 481564  181% 9.084,17 1.601,89 21%
Impuestos 4.638,65 6.648,41 2.009,76 43% 6.002,29 -646,12 -10% 11.232,78 5.230,49 87% 9.243,56 -1.989,22 -18%
Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0% 2.201,14 2.201,14 0% 0,00 -2.201,14  -100%
NO CORRIENTE 105.706,54 88.413,84  -17.292,70 -16% 114.529,90 26.116,06 30% 124.939,60 10.409,70 9% 81.368,51  -43.571,09 -35%
Obligaciones Bancarias 7.298,56 36.980,67 29.682,11  407% 33.810,33 -3.170,34 9% 41.003,51 7.193,18 21% 75.798,48 34.794,97 85%
Préstamo Socios 51.195,70 49.128,46 -2.067,24 -4% 54.462,62 5.334,16 11% 54.790,19 327,57 1% 2.296,03  -52.494,16 -96%
Préstamo Terceros 47.212,28 2.304,71  -44.907,57 -95% 26.256,95 23.952,24  1039% 29.145,90 2.888,95 11% 0,00 -29.145,90 -100%
Desanpieion Jubllacidn y 0,00 0,00 000 0% 0,00 000 0% 0,00 000 0% 327400 327400  100%
Capital Social 1.000,00 1.000,00 0,00 0% 1.000,00 0,00 0% 1.000,00 0,00 0% 1.000,00 0,00 0%
Reserva Legal 724,50 724,50 0,00 0% 724,50 0,00 0% 724,50 0,00 0% 724,50 0,00 0%
Utilidades no Distribuidas 12.765,66 19.356,62 6.590,96 52% 22.096,24 2.739,62 14% 22.096,24 0,00 0% 22.096,24 0,00 0%

Utilidad Neta 6.590,96 2.739,62 -3.851,34 -58% 3.930,60 1.190,98 43% 6.197,49 2.266,89 58% 10.008,14 3.810,65 61%
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PASIVO MAS PATRIMONIO 165.679,90  165.098,60 -581,30 0%  178.391,48 13.292,88 8%  232.413,19 5402171  30% 21471051 -17.702,68 -8%
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Andlisis Horizontal del Balance General Historico
Activo

Se puede observar que el Activo Corriente del afio 2010 al 2011 incrementd
en un 34%, debido a que la cuenta clientes pasé de $28.516.33 a $ 46.770.37 que
representa una variacion del 64%.

Para el periodo 2011-2012 la variacion de los activos corrientes fue del 89%,
atribuida a la variacion del 21% en la cuenta clientes, asi como del incremento
desmedido de la cuenta Anticipo Proveedores, que pasé de $620.00 a $40.100.00 usd
como pago de nueva maquinaria adquirida. La variacion del periodo 2012-2013 para
los activos corrientes fue de -12%, atribuidos por la reduccion del 90% en la cuenta
anticipo proveedores, asi como el incremento del 220% en la cuenta impuestos
debido a la importacion de la maquinaria antes mencionada, mientras que la cuenta
clientes conserva su variacion de crecimiento constante.

La variacion del periodo 2014-2015 fue del 12% representada por la
evolucion de $300.00 a $4256.74 en la cuenta Caja Bancos, asi como de la
representacion de la cuenta Inventarios en el 2014 con $9459.99, esto por nuevas
politicas implantadas por la Gerencia de llevar un control de los inventarios.

Con respecto a los Activos No Corrientes, el analisis presentado refleja que
para el periodo 2010-2011 existe una variacion negativa del 12%, esto debido al
desgaste que sufren (depreciacion) estos activos, para el periodo 2011-2012, la
variacion negativa asciende al 32%, en este periodo la Gerencia analiz el destino de
algunos activos que estaban siendo considerados con una vida atil demasiado larga
en comparacion con la realidad, por lo que se procedi6 a dar de baja a los mismos;
para el periodo 2012-2013 los activos no corrientes incrementan en un 89% siendo
justificados con los incrementos de 28% en Muebles y Enseres y el 69% en
Magquinaria y Equipo.

En el periodo 2013-2014 este rubro decrece en un 21% esto como resultado de la

depreciacidn gque sufren estos activos.

Pasivos

Respecto a las variaciones de los pasivos corrientes han sido de naturaleza
variada, es asi que para el periodo 2010-2011 incrementan en un 36%; mientras que
para el 2011-2012 se reducen en un 32%; para el periodo 2012-2013 este rubro

incrementa en un 114% vy para el periodo 2013-2014 asciende en un 28%; estas



116

variaciones son representadas con las cuentas de Proveedores e Impuestos cuya

participacion es representativa de acuerdo al giro del negocio.

Por otro lado los Pasivos no Corrientes estan representados por las cuentas:
Préstamo Socios cuyo valor al 2010 era de $51.195.70, llegando a $2296.03 a finales
del 2014, reflejando que la deuda ha sido cancelada en un 96%. Por otra parte la
cuenta préstamo Terceros cuyo valor era de $47.212.28 en el 2010, para el 2014 tiene
saldo cero; sin embargo la cuenta Obligaciones Financieras a aumentado en un 85%
para el periodo 2013-2014, evidenciando que una obligacién fue contraida para

cubrir a las demas.

Patrimonio

La cuenta del Capital social esta constituida por las aportaciones de los
accionistas, las cuales no muestran variacion alguna desde su primera aportacion. Las
cuentas representativas del Patrimonio son: a) Utilidades no Distribuidas, es asi que,
para el periodo 2010-2011 su variacion fue del 52%; para el periodo siguiente su
incremento fue del $14% con un monto de $22.096.24, valor que se mantiene hasta
la presente; b) a pesar de haber analizado que la tasa de rentabilidad neta es bastante
reducida ha generado una utilidad neta para los accionistas de la entidad,
demostrando una variacion de -58% para el periodo 2010-2011; para el siguiente
periodo su variacion favorable fue del 43%; para el 2012-2013 la variacion fue del
58% y para el 2013-2014 fue del 61%.

Valores que son distribuidos a cada uno de los accionistas como dividendos

de acuerdo a su participacion accionaria en el transcurso del afio siguiente.



Tabla 146

Andlisis Horizontal del Balance de Resultados

Periodos 2010-2014
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CUENTAS Variacién Variacion Variacién Variacion
2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
Ingresos 245787,25  289.648,35 43.861,10 18%  325.651,22  36.002,87 12%  357.123,26  31.472,04  10%  454.248,32  97.125,06 27%
Ventas 245787,25 289.648,35 43.861,10 18% 325.651,22 36.002,87 12% 357.123,26 31.472,04 10% 454.248,32 97.125,06 27%
Costos de Bienes Vendidos -201.107,50 -241.981,32 -40.873,81  20% -271.210,01 -29.228,70 12% -303.080,65 -31.870,64  12% -384.163,14 -81.082,49  27%
Materias primas Directas -137640,86  -162.708,03 -25.067,17 18% -188.877,71 -26.169,68  16% -214.273,96 -25.396,25 13% -253.170,60 -38.896,64 18%
Mano de Obra Directa -22120,85  -28.964,84  -6.843,98  31%  -29.308,61 -343,77 1%  -32.141,09  -2.832,48 10%  -39.665,80  -7.524,71  23%
Depreciaciones (+/-) -14309,19  -16.998,89 -2.689,70 19%  -17.202,06 -203,17 1%  -17.382,04 -179,98 1%  -20.706,54  -3.324,50 19%
Costos Indirectos de Fabricacion -27036,60  -33.309,56 -6.272,96  23%  -35.821,63  -2.512,07 8%  -39.283,56  -3.461,92 10%  -70.620,20 -31.336,64  80%
Utilidad Bruto 44.679,75 47.667,03 2.987,29 7% 54.441,21 6.77417  14% 54.042,61 -398,60 -1% 70.085,18  16.042,57  30%
Gastos de Administracion y Ventas -29394,47 -31.771,60 -2.377,13 8% -33.496,52 -1.724,92 5% -35463,77 -1.967,25 6% -41851,18 -6.387,41 18%
Sueldos y Salarios -15586,99  -16.847,51  -1.260,52 8%  -17.762,18 -914,67 5% -18805,35  -1.043,17 6% -22192,40  -3.387,05 18%
Beneficios Sociales -7962,82 -8.606,77 -643,95 8% -9.074,04 -467,27 5% -9606,96 -532,92 6% -11337,28  -1.730,32 18%
Alimentacién -986,43 -1.066,21 -79,77 8% -1.124,09 -57,89 5% -1190,11 -66,02 6% -1404,46 -214,35 18%
Servicios Basicos -592,21 -640,11 -47,89 8% -674,86 -34,75 5% -714,49 -39,63 6% -843,18 -128,69 18%
Arrendamientos -1158,89 -1.252,61 -93,72 8% -1.320,61 -68,01 5% -1398,17 -77,56 6% -1650,00 -251,83 18%
Gasto de Gestion -2027,83 -2.191,82 -163,99 8% -2.310,82 -119,00 5% -2446,53 -135,71 6% -2887,18 -440,65 18%
Impuestos -1079,30 -1.166,58 -87,28 8% -1.229,92 -63,34 5% -1302,15 -72,23 6% -1536,68 -234,53 18%
Gasto Depreciaciones PPE -1077,04 -1.193,30 -116,26 11% -1.554,38 -361,08  30% -1.503,62 50,76 -3% -1292,55 211,07  -14%
Gasto Provisiones Cuentas Incobrables -294,94 -482,30 -187,36 64% -582,02 -99,72  21% -728,9 -146,88 25% -2009,75 -1.280,85 176%
Ingreso Operativo Neto 13.913,30 14.219,83 306,53 2% 18.808,28 458845 32% 16.346,32  -2.461,96 -13% 24.931,70 8.585,38  53%
Gastos Financieros -3574,53 -8.157,95 -4.583,42  128% -11.638,93 -3.480,98 43% -5.035,83 6.603,10 -57% -7.436,02 -2.400,19 48%
Beneficios antes de Impuestos 10.338,77 6.061,88 -4.276,89 -41% 7.169,35 1.107,47 18% 11.310,49 4.141,14 58% 17.495,68 6.185,19 55%
15% Participacion Trabajadores -1.550,82 -909,28 641,53 -41% -1.075,40 -166,12  18% -1.696,57 -621,17  58% -2.624,35 -927,78  55%
% Impuesto a la Renta -2.196,99 -2.412,98 -215,99 10% -2.163,35 249,63 -10% -3.416,43 -1.253,08 58% -4.863,19 -1.446,76 42%
Utilidad Neta 6.590,96 2.739,62  -3.851,34 -58% 3.930,60 1.190,98 43% 6.197,49 2.266,89  58% 10.008,14 3.810,65 61%
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Andlisis Horizontal del Balance de Resultados Historico
Ingresos

La tasa de variacion de los ingresos de la PYME para el periodo 2010-2011
fue del 18%; para el siguiente periodo asciende en un 12%; para el 2012-2013
incrementa en un 10%, mientras que para el 2013-2014 la variacion fue bastante
significativa del 27%, reflejando un crecimiento de la entidad en relacion a la
competencia.

Entre los ingresos de la entidad se destacan las cuatro lineas de productos y/o

servicios que la entidad brinda, los mismos que se detallan a continuacion.

Tabla 157

Detalle de Ingresos

2010 2011 2012 2013 2014
Adhesivos 38.71% 49.92% 42.52% 51.91% 56.00%
Bond 55.98% 42.19% 48.83% 36.74% 37.24%
Servicios 2.26% 4.05% 4.99% 7.59% 4,99%
Otros bienes 3.04% 3.84% 3.66% 3.76% 1.77%

Fuente: Ventas Inmocisne Cia. Ltda.

Costos y Gastos

En el analisis de este rubro, se determina que esta compuestos por 5 cuentas
principales: Costos de Produccion; Gasto de Venta y Administracion; Depreciaciones
y Provisiones; Gastos Financieros; Participacion utilidades e Impuesto a la Renta.

Los Costos de Produccion por ser de naturaleza variable, demuestran una
variacion acorde a la variacién en ventas. Es asi que para el periodo 2010-2011 su
variacion fue del 20%, para el 2011-2012 fue del 13%, mientras que para el 2012-
2013 fue del 12%, demostrando una variacion significativa al igual que los ingresos
para el periodo 2013-2014 del 27%.

Por otro lado los gastos administrativos tienen una tasa de variacion constante
de periodo a periodo que fluctia del 8%, 5%, 6% y 18% para cada periodo

respectivamente.
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Los gastos por depreciaciones y provisiones, asi como los Gastos Financieros,
para la entidad son considerados como costos mixtos ya que por un lado son fijos en
cumplimiento a la normativa, sin embargo estos varian de acuerdo a la aplicacion de
NIIF de acuerdo a su naturaleza y beneficio.

En cuanto a los Gastos Financieros, su amortizacion es fija y constante, sin
embargo por problemas como falta de liquidez en ciertas ocasiones la falta de pago a
tiempo han ocasionado el pago de intereses por mora, generando asi variaciones no
programadas.

En cuanto a los rubros, Utilidad Trabajadores como Impuesto a la Renta
son el Resultado de todos los rubros antes analizados, es asi que, si las anteriores
cuentas fueron objetivamente representadas estos dos rubros citados seran favorables
tanto para los trabajadores como para el SRI, caso contrario se generara una pérdida,

dejando de lado a estos dos rubros.

3.2.6.1.3 Anélisis de Indicadores Financieros

Mediante el analisis financiero se puede elaborar un diagndstico de la
situacion econdmico-financiera de la empresa.

El andlisis de los indicadores financieros nos permitira medir en un alto grado
la eficacia vy eficiencia de la utilizacion de los recursos y comportamiento de la
PYME estudiada durante los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014; para de esta
manera tener una perspectiva amplia de su situacién financiera.

Por no existir informacion financiera de la industria, se ha considerado a la
empresa Sismode del factor competencia del microentorno, por ser la mas
representativa en el mercado flexografico, la misma que nos servird en nuestro
estudio comparativo en cada uno de los indicadores analizados de Inmocisne Cia.
Ltda.

RAZONES DE LIQUIDEZ
La liquidez de una empresa se mide por la capacidad de cumplir con sus obligaciones

de corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento.

Activo Corriente
Pasivo Corriente

Liquidez =
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Figura 49. Liquidez General 2010-2014

La liquidez general de Inmocisne para el afio 2010 fue de 1.06 veces, mostrando una
variacion minima para el siguiente afio de 1.04, para el 2012 esta variable super6 dos
veces el resultado del periodo inmediato, llegando a 2.87 veces, para el 2013 la
variable retorna a un comportamiento de 1.18 veces, mientras que para el 2014 la
variable se reduce a 1.03 veces, ésta Gltima es comparada con la variable de
referencia, demostrando que nuestra liquidez no es efectiva, o que representa una
DEBILIDAD para la entidad.

Prueba acida
La prueba acida excluye los inventarios, por lo que solo se tiene en cuenta la cartera,

el efectivo y algunas inversiones.

Activo Corriente - Inventarios
Pasivo Corriente

Prueba Acida =

287

AN
105 o704  ——gl82 ;
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Figura 50. Prueba 4cida 2010-2014

La prueba &cida con respecto a la liquidez general es igual, salvo para el 2014,
debido que para este periodo se considera el rubro inventarios, demostrando asi un

resultado de 0.94 veces, valor no favorable ya que demuestra que las obligaciones no
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pueden ser cubiertas representando una DEBILIDAD para la entidad; sin embargo

ésta es positiva si la comparamos con la referencia.

RAZONES DE GESTION U OPERACION

(Lawrence, 2012) Los indices o razones de actividad miden la velocidad
con la que los activos de la empresa se convierten en ventas y luego en efectivo. Es
un conjunto de razones que miden la eficiencia de la empresa para administrar sus

activos.

Tabla 168
Indicadores de Gestion Inmocisne Cia. Ltda. 2010-2014

INDICADORES DE GESTION 2010 2011 2012 2013 2014 Industria
1 ROTACION DECARTERA (veces) 833 601 560 490 572 4,53
2 PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA (dias) 44 61 65 74 64 81
3 ROTACION DE VENTAS 15 18 18 15 21 161
4 PERIODO MEDIO DE PAGO 70 80 5 81 92 220
5 ROTACION DE ACTIVOS FIJOS (VECES) 20 26 44 25 41 6,17
g IMPACTO GASTOS ADMINISTRACIONY 41 9600 109706 1020% 9,93% 921%  33.21%
VENTAS
7 IMPACTO DE LA CARGA FINANCIERA 145%  2.82% 357% 141% 1.64% 1.22%

Las razones de gestion u operacion, han sido analizadas de acuerdo a los indices
citados en la tabla anterior.

Rotacion de cartera

Representando asi para los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014; 8.33, 6.01, 5.60,
4.90, 5.72 veces, ésta ultima es positiva en relacion a la tasa referida de 4.53 veces
demostrando que nuestra rotacion de cartera es 1.19 veces mejor, representando una
FORTALEZA.
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Periodo promedio de cobro

Para este analisis se enuncia que el 95% de las ventas son efectuadas a crédito que
van desde los 30 hasta los 90 dias (anexo 6). El grafico 22 demuestra que para el
2010 fueron 44 dias, para el siguiente afio ascendié a 61 dias, mientras que para el
2012 fueron 65 dias, para el periodo inmediato la variable incrementa a 74 dias, sin
embargo para el 2014 el periodo de recuperacion han sido 64 dias, que de acuerdo
con la tasa referida de 81 dias es bastante favorable, representando asi una
FORTALEZA, para la entidad.

—+—PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA (dias)

74 81
65 64
4 61

2010 2011 2012 2013 2014 Industria
Figura 51. Periodo promedio de cobro 2010-2014

Rotacion de Ventas

La rotacion de ventas ha tenido una variacion constante que va del 1.5; 1.8; 1.8; 1.5;
2.1 veces; para los afos 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 respectivamente. Se
considera la variable 2014 como punto comparativo con la referencia de 1.61 veces,
demostando asi una FORTALEZA para la entidad.

Periodo medio de Pago

Los créditos manejados con los proveedores van desde los 30 hasta los 90 dias es asi
gue Inmocisne ha manejado hasta un maximo de 92 dias para el pago a sus
proveedores, que comparados con la tasa de referencia 220 dias representan un 41%

del tiempo establecido, considerandolo como una FORTALEZA.

2010
250 —4—PERIODO MEDIO DE PAGO
200
Industria 150 2011
4]
0l
2014 2012
2013

Figura 52. Periodo Medio de Pago
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La Rotacion De Activos Fijos

Este indice nos demuestra la efectividad con que fueron usados los Activos Fijos
para generar ingresos, es asi que para el 2010 fueron 2 veces, para el 2011 ,2.6 veces,
para el 2012 el indice mejoro6 a 4.4 veces, para el 2013, 2.5 veces y para el 2014, 4.1
veces; ésta Ultima es comparada con la tasa referencia 6.17 veces, demostrando la
falta de eficiencia en la utilizacion de recursos, siendo esto una DEBILIDAD para la

empresa.

Impacto de los Gastos Administrativos
Se consideran los gastos de la planta de personal que apoya la produccion del
bien o servicio, tales como: direccion, tesoreria, contabilidad y secretaria, revisoria,
asesoria legal, asesoria financiera, las cuales pueden estan organizadas por
departamentos dentro de la organizacion.
e Gastos de nomina: multiplica el costo mensual por cargo por los meses del
periodo por el incremento en némina.
e Carga sobre nomina: multiplica casa sueldo por el factor de prestaciones
sociales, aportes parafiscales, aportes patronales, ARP y el de dotacion.
e Gastos de gerencia: multiplica el costo de némina del gerente por el indice
establecido como politica para casa gasto.
e Gastos legales.
e Servicios generales.
e Impuestos.
e Depreciaciones.
e Amortizaciones de gastos diferidos de organizacion.
Se consideran los gastos de la operaciéon de ventas, cuando la organizacion de la
empresa se presta para organizar los gastos por estos dos elementos, en los cuales se

cuentan los gastos de almacén, de personal de ventas, comisiones, etc.



124

i IMPACTO GASTOS ADMINISTRACION Y VENTAS
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Figura 53. Impacto de los Gastos Administrativos

La llustracion 52 demuestra el impacto de los gastos administrativos con relacién a la
generacion de ingresos para los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 representados
con el 11.96%, 10.97%, 10.29%, 9.93%, 9.21% respectivamente, ésta ultima es
comparada con la tasa referencial del 33.21% , representando asi una FORTALEZA,

para la empresa.

Impacto de los Gastos Financieros

Este indice demuestra la participacion de los gastos financieros en los ingresos
generados, es asi que para los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 fueron de 1.45%,
2.82%, 3.57%, 1.41%, 1.64% respectivamente; considerando la tasa del 2014 para
compararla con la tasa referida del 1.22%, demostrando asi que la empresa de estudio
supera en 0.42% a la competencia, considerdndolo como DEBILIDAD para la

entidad.

RAZONES DE APALANCAMIENTO
Los indicadores de solvencia o apalancamiento tienen por objeto medir en qué
grado y de queé forma participan los acreedores dentro del

financiamiento de la empresa, considerando el riesgo involucrado.
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Tabla 19
Indicadores de Apalancamiento 2010-2014

INDICADORES 2010 2011 2012 2013 2014 Industria
1 ENDEUDAMIENTO ACTIVO 087 086 084 087 084 0,65
2 ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 6,86 593 543 6,74 535 1,86
3 ENDEUDAMIENTO ACTIVO FIJO 0,17 022 037 021 0,30 1,34
4 APALANCAMIENTO 786 693 643 7,74 6,35 2,86
APALANCAMIENTO FINANCIERO 584 295 245 536 445 2,45
6 ROE 31% 12% 14% 21% 30%
7 ROA 8% 9% 11% 7% 12%

Endeudamiento Activo

$-0:84—9-0,86—9-0-81—"087—¢ 0,34

0,65

=4—ENDEUDAMIENTO
ACTIVO

2010 2011 2012 2013 2014 Industria

Figura 54. Endeudamiento del Activo

Este indice nos demuestra la participacion de las obligaciones a terceros en relacion a
lo que la empresa posee, sus activos. Es asi que para el 2010 fue del 87%, mientras
que para el 2011 86%, para el 2012, 84%, para el siguiente afio este indice
incremento a 87% y para el 2014 se redujo al 84%; ésta ultima variable es comparada
con la tasa referida de la competencia 65%. Que en términos generales parece un
factor negativo para la empresa. Sin embargo es necesario el analisis de estas razones

en conjunto para determinar un resultado.
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Endeudamiento Patrimonial

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Figura 55. Endeudamiento Patrimonial

Es la cantidad que representa el financiamiento externo con relacion al propio. Es asi
que para los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 la representacion fue de 6.86, 5.93,
5.43, 6.74 y 5.35 veces respectivamente, ésta Ultima es comparada con la tasa
referida de la industria que fue de 1.86 veces, demostrando que el financiamiento
externo de la empresa triplica a la tasa referida. Demostrandose asi que el riesgo es
transferido al capital externo.

Endeudamiento del Activo Fijo

Representa el financiamiento del Patrimonio en los Activos Fijos, la figura 3.50
demuestra la participacion de este rubro en el afio 2010, 17%; 2011, 22%; 2012,37%;
2013, 21% y 2014, 30% la misma que es relacionada con la tasa referencia 134%.
Demostrando nuevamente que el financiamiento externo es el que contribuye en su

mayor parte para el desarrollo de todas las actividades.
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Figura 56. Endeudamiento Activo Fijo

Apalancamiento

El apalancamiento representa las veces que el Activo Total puede cubrir el

financiamiento propio. Es asi que este rubro es bastante positivo. Siendo una

FORTALEZA para la entidad ya que la utilidad del accionista para el 2010 fue de
7.86 veces; para el 2011 6.93 veces, para el 2012 6.43, para el 2013 7.74 veces y para

el 2014 fue de 6.35 veces, que comparada con la tasa referencia duplica la relacién.

35
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Figura 57. Apalancamiento

Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas del endeudamiento

con terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio.

Aqui se evalua si las tasas de interés son o no elevadas, ya que esto repercutira en el

apalancamiento financiero de la entidad.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Figura 58. Apalancamiento Financiero 2010-2014

En la figura 3.52 se divida que para el 2010 el financiamiento externo fue de 5.84;
para el 2011 4.95, para el 2012 2.45; para el 2013 fue de 5.36 y para el 2014 de 4.45
se puede observar que la tasa de financiamiento del 2014 casi duplica a la tasa
referencial del 2.45. Es asi que el financiamiento externo es bastante elevado y es el
mismo que le ha permitido crecer a la entidad a través del tiempo, minimizando asi el

riesgo de invertir recurso propio en la empresa estudiada.

RAZONES DE RENTABILIDAD

Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad o
lucratividad, sirven para medir la efectividad de la administracion de la
empresa para controlar los costos y gastos asi como de su capacidad de tomar
decisiones que beneficien a la entidad.

Luego de haber analizado el apalancamiento, continuamos con el anélisis de la
rentabilidad financiera ROE, para tener una idea clara de la participacion positiva

que tiene el financiamiento externo hacia la misma.
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Figura 59. Rendimiento del Capital 2010-2014

Demostrando asi que la empresa tiene un apalancamiento Positivo ya que para el

2014 su ROE fue del 30%, mientras que el sector llegd al 24%. El coste medio de la

deuda es inferior a la rentabilidad economica (ROA). En este caso, la financiacion de

parte del activo con deuda ha posibilitado el crecimiento de la rentabilidad financiera

(ROE).

Tabla 170

Indicadores de Rentabilidad

INDICADORES 2010 2011 2012 2013 2014  Industria
RENTABILIDAD OPERACIONAL SOBRE
1 EL PATRIVMONIO 66%  60%  68%  54%  74% 20%
2 RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO 4% 2% 2% 3% 5% 8%
3 MARGEN BRUTO 18.18% 16.46% 16.72% 1513%  15.43% 39,64%
RENTABILIDAD NETA DE VENTAS . . . . . .
4 (MARGEN NETO) 268%  121%  121%  174%  2.20% 4.42%
5 MARGEN OPERACIONAL 566%  491%  578%  458%  549% 5.21%
6 RENTABILIDAD FINANCIERA 31,26% 11,50% 14,16% 20,65%  29,58% 24,02%
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Figura 60. Rentabilidad sobre el Patrimonio

En la figura 3.54 se presentan la rentabilidad operacional con relacion al Patrimonio,
es asi que para los afios 2010 ,2011, 2012, 2013 y 2014 fueron bastante altas del
66%, 59.70%, 67.77%, 54.45%, 73.70%, lo que beneficia al accionista,
determinandose como una FORTALEZA.

Rentabilidad del Activo

Muestra la capacidad del activo para producir utilidades.
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Figura 61. Rentabilidad del Activo
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El Rendimiento de los Activos Totales en el afio 2010 fue de 3.98%, para el 2011 de
1.66%, para el 2012 de 2.20%, para el 2013 de 2.67% y para el 2014 mejoro llegando
al 4.66% esta Gltima es comparada con el indice de referencia del 8.40%,

considerandose como una DEBILIDAD.

Margen Bruto

Representa la utilidad que se obtuvo por las ventas menos los costos de produccion.
El margen bruto que la entidad obtuvo para el 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014 fueron
18.18%, 16.46%, 16.72%, 15.13%, 15.43% respectivamente, ésta Ultima es
comparada con la tasa de referencia del 39.64% ; determinandose como una
DEBILIDAD, para la empresa de estudio. Demostrando asi que los costos de
produccidn sonbastante altos encomparacion con la industria o el nivel de ventas no

es el suficiente para apalancar el costo.

MARGEN BRUTO
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Figura 62. Margen Bruto 2010-2014

Margen Neto
Este indice evalua la utilidad neta después de haber deducido costos y gastos, asi

como participacion a trabajasores e impuestos.
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Figura 63. Margen Neto 2010-1014

Margen Operacional

Esta tasa representa la rentabilidad, luego de haber reducido Costos y Gastos,
excepto los Gastos Financieros. Es asi que la empresa demostré para los afios 2010,
2011, 2012, 2013 y 2014 una rentabilidad del 5.66%, 4.91%, 5.78%, 4.58% y 5.49%
respectivamente,estad Gltima supera a la tasa de referencia de 5.21%, siendo una
FORTALEZA para la entidad.



Tabla 181
Indicadores Financieros 2010-2014
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INDICADORES FINANCIEROS FORMULA 2010 2011 2012 2013 2014 Industria
LIQUIDEZ

1 LIQUIDEZ GENERAL (veces) Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,06 1,04 2,87 1,18 1,03 1,34
2 PRUEBA ACIDA (veces) Activo Corriente - Inventarios / Pasivo Corriente 1,06 1,04 2,87 1,18 0,94 0,67
GESTION

1 ROTACION DECARTERA (veces) Ventas / Cuentas por Cobrar 8,33 6,01 5,60 4,90 5,72 4,53
2 PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA (dias) Cuentas por Cobrar*365 / Ventas 44 61 65 74 64 81
3 ROTACION DE VENTAS Ventas / Activo Total 15 1,8 1,8 15 2,1 1,61
4 PERIODO MEDIO DE PAGO Cuentas y Documentos por Pagar *365 / Compras 70 80 45 81 92 220
5 ROTACION DE ACTIVOS FIJOS (VECES) Ventas / Activo Fijo 2,0 2,6 4,4 2,5 4,1 6,17
6 IMPACTO GASTOS ADMINISTRACION Y VENTAS Gastos Administrativos y Ventas / Ventas -13,1%  -12,1% -11,6% -11,2% -10,7% 33,2%
7 IMPACTO DE LA CARGA FINANCIERA Gastos Financieros / Ventas 1,45% 2,82% 3,57% 1,41% 1,64% 1,22%
APALANCAMIENTO

1 ENDEUDAMIENTO ACTIVO Pasivo Total / Activo Total 0,87 0,86 0,84 0,87 0,84 0,65
2 ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL Pasivo Total /Patrimonio 6,86 5,93 5,43 6,74 5,35 1,86
3 ENDEUDAMIENTO ACTIVO FIJO Patrimonio / Activo Fijo Neto 0,17 0,22 0,37 0,21 0,30 1,34
4 APALANCAMIENTO Activo Total / Patrimonio 7,86 6,93 6,43 7,74 6,35 2,86
5 APALANCAMIENTO FINANCIERO (UAI / Patrimonio) / (UAII / Activos Totales) 5,84 2,95 2,45 5,36 4,45 2,45
RENTABILIDAD

1 RENTABILIDAD OPERACIONAL SOBRE EL PATRIMONIO  Utilidad Operacional / Patrimonio 66% 60% 68% 54% 74% 20%
2 RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO (Utilidad Neta/Ventas)*(Ventas/Activo Total) 398% 166% 2,20% 2,67%  4,66% 8,40%
3  MARGEN BRUTO (Ventas Netas - Costo de Ventas) / Ventas 18,18% 16,46% 16,72% 15,13% 15,43% 39,64%
4 RENTABILIDAD NETA DE VENTAS (MARGEN NETO) Utilidad Neta / Ventas 2,68% 1,21% 1,21% 1,74% 2,20% 4,42%
5 MARGEN OPERACIONAL Utilidad Operacional / Ventas 566% 491% 578%  458%  5,49% 5,21%
6 RENTABILIDAD FINANCIERA / ROE E‘Jﬁﬁfﬁf;ﬂéﬂ;%‘:’l')/v entas)*(Activo/Patrimonio)* 3100 1206 149 21%  30% 24%
7 ROA Beneficios antes de intereses e Impuestos / Activos 8% 9% 11% 7% 12%

Totales
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MATRIZ FODA
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OPORTUNIDADES

AMENAZAS

Tasa de inflacion aceptable con
relacion al  promedio de
Latinoamérica.

Tasas de interés  activas
referenciales mejoradas para las
PYMES, permitiendo acceder a
créditos con intereses no muy
altos.

Mercado laboral favorable para la
Industria.

Fécil acceso para compartir el
mercado con la competencia.

Alto riesgo pais con impacto al
costo del financiamiento.

Poca inversion extranjera en la
Industria manufacturera.

Incremento en la competencia de
empresas con mejor tecnologia.

Contar con un solo proveedor de
papel bond, por politicas de
crédito y confianza empresarial.

CONTINUA
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MATRIZ FODA

FORTALEZAS

Contar con procesos aceptables
para el area de recurso humano.

Distribucion equitativa y correcta
del area de produccion.

Conocer claramente el proceso de
produccién, considerandolo
como eje central para la
generacion del ingreso.

Rotacién de cartera de 64 dias
con respecto a los 84 dias de la
industria.

Rotacion de ventas de 2.1 veces
con respecto a la industria de
1.61 veces.

Los gastos  administrativos
representan el  9.21% con
relacion a la industria del

33.21%.

El apalancamiento financiero se
ubica en 4.5 veces con respecto a
la estructura de la deuda. (84%
deuda)

Adecuada  rentabilidad del
Patrimonio que es del 30% con
respecto a la industria del 24%

DEBILIDADES

Su disefio organizacional vertical,
no permite aprovechar las
habilidades y destrezas del
equipo de trabajo.

Planeacion estratégica no
documentada, se basa en la know
how de un grupo.

Inexistencia  del area de
marketing y publicidad.

Recurso tecnoldgico operativo en
un 66%

Baja liquidez que es de 1.03,con
respecto al estandar que se ubica
de1.5a2b5.

Baja rotacion de activos

Los activos fijos son financiados
en un 70% con deuda ajena.

Baja rentabilidad de los Activos
con el 4.66% mientras que la
industria esta con el 8.40%

Reducido margen bruto del 20%
en comparacion con el 40% de la
industria.



Tabla 193

Matriz de Objetivos, Metas y Estrategias Financieras
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DEBILIDAD OBJETIVOS Linea METAS ESTRATEGIAS ACTIVIDADES DE LA ESTRATEGIA
FINANCIERA base
2015 2016 2017 2018 2019
LIQUIDEZ
Baja liquidez de 1.03 Incrementar la liquidez 1,03 1,21 119 125 152 150 1. Acumulacion 1. Elaboracion y aprobacion del Acta de Junta
veces con respecto ala en el horizonte de de utilidades afio  de Socios, en dénde se aprueba la acumulacién
industria de 1.34 veces tiempo, a fin de superar tras afio por de las utilidades, con el objeto de evitar la salida
y al estdndar que va de la relacion de la industria parte de todos de flujos y concentrar los egresos en otras
1.5a2.5 veces. y alcanzar el estandar, los accionistas. inversiones. 2. Registro de la acumulacién en
mediante las estrategias diarios contables.
planteadas para de esta wveces veces veces veces veces veces 2. Inversionesa 1. Destinar el monto presupuestado $30,000 en
manera contribuir a la Corto Plazo el afio 4, para colocar en una inversion a corto
sostenibilidad de la plazo, con el propoésito de ganar intereses que
empresa. contribuyan en el flujo de ingresos.
3. Cumplir los 1. Innovar la maquinaria (Analisis de nuevo
presupuestos de  financiamiento externo) 2.Buscar nichos de
Ventas. mercado. 3. Reduccion de los Costos de
Produccion.
APALANCAMIENTO
Alta razén Deuda a Reducir el 224% 200% 76% 11% 0% 0% 1. Reinversion 1. Elaboracién y aprobacion del Acta de Junta

Capital

apalancamiento  externo
con relacién al interno a
fin de competir con la
tasa referencial de la
industria del 186%.

de utilidades afio
tras afio por
parte de todos
los accionistas.

de Socios, en dénde se aprueba la acumulacién
de las utilidades, con el objeto de evitar la salida
de flujos de efectivo y concentrar los egresos en
otras inversiones. 2. Registro del proceso en
diarios contables.
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CAPITULO IV
PLANEACION FINANCIERA

“La planeacion financiera formula la manera en la cual se van a alcanzar las
metas financieras. Por consiguiente, un plan financiero es un declaracion de lo que se
va a hacer en el futuro. La mayoria de las decisiones tiene tiempos de ejecucion
largos, lo que significa que su implantacion lleva mucho tiempo. En un mundo
incierto, esto requiere que las decisiones se tomen anticipAndose mucho a su
realizacion.” (Ross Westerfield, 2006, p.91)

El papel fundamental de un Administrador Financiero es determinar cuéles
seran las consecuencias financieras de una empresa si ésta mantiene su actual curso o
lo modifica.

Para este proposito el financiero puede utilizar diferentes formas de conocer
el futuro de una compafiia, bien sea modelos deterministicos 0 métodos prospectivos.
Entre los primeros se pueden encontrar modelos estadisticos avanzados (regresion,
promedios maviles, probabilidad, etc.), el presupuesto maestro y el método del
balance general proyectado. En los métodos prospectivos pueden citarse como
ejemplo los escenarios, arboles de competencia, juegos de actores, entre otros.

El uso de estas herramientas obligan la construccion de verdaderos ejercicios
de reflexion que permitan una formacién de conceptos con sentido compartido y
poder dar paso a una planificacion conjunta que facilite una accién coordinada en la

busqueda del logro de los propésitos de la organizacion.

4.1 ESCENARIO OPTIMISTA
4.1.1 Estado de Resultado Proyectado
La capacidad comercializadora de una empresa se refleja en la dindmica de sus
ventas. Sin embargo es indispensable analizar las siguientes variables:
e Capacidad productiva necesaria
e Capacidad de inversion
e Capacidad financiera
Planteadas estas variables. Se plantea las siguientes estrategias.
1. Mejorar los niveles de ventas
Acceder a crédito financiero con el proposito firme de invertir en bienes de
capital, lo cual mejorara la capacidad productiva de la entidad permitiéndole
mejorar las ventas, como se plasma en el Estado de Resultados proyectado.
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2. Participacion de Costos y Gastos
Los costos variables que estan relacionados directamente con la produccion
de los productos tendran una participacion relacionada al incremento en
ventas, mientras que los costos de Administracion se incrementaran de
acuerdo al incremento inflacionario. Los gastos bancarios, depreciaciones y
provisiones se basaran en las tablas respectivas.

3. Incremento de Rentabilidad
Con las estrategias antes expuestas, el nivel de rentabilidad, incrementara
periodo tras periodo. Como refleja la siguiente tabla.

Tabla 24

Rentabilidad _ Escenario Optimista

ROE

ROA

30% 32% 35% 36% 35%

9,51% 14,61% 18,53% 22,40% 26,43%



Tabla 205
Estado de Resultados Proyectado Escenario Optimista

2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 479.810,80 539.787,14 612.658,41 707.557,17 832.011,89
Ventas 479.810,80 6% 539.787,14 13% 612.658,41 14% 704.557,17 15% 824.331,89 17%
Intereses Ganados 3.000,00 7.680,00
Costos de Bienes Vendidos -406.293,74 -85%  -449.644,73 -83%  -509.210,22 -83%  -581.701,33 -82%  -673.151,64 -81%
Materias primas Directas -283.823,77 -59%  -317.659,25 -59%  -359.328,25 -59%  -412.37748 -59%  -480.866,66 -58%
Mano de Obra Directa -43.885,59 -9% -49.371,29 -9% -56.036,41 -9% -64.441,88 -9% -75.397,00 -9%
Costos Indirectos de Fabricacion -57.622,02 -12% -64.824,77 -12% -73.576,12 -12% -84.612,53  -12% -98.996,67  -12%
(+/-) Depreciaciones -20.962,36 -4% -17.789,42 -3% -20.269,44 -3% -20.269,44 -3% -17.891,32 -2%
Beneficio Bruto 73.517,05 5% 90.142,42 17% 103.448,19 17% 122.855,84 17% 151.180,25 18%
Gastos de Administracion y Ventas -45.364,77 -47.282,37 -50.146,50 -53.649,60 -57.655,04
Sueldos y Salarios -23.080,10 4% -24.234,10 5% -25.688,15 6% -27.486,32 7% -29.685,22 8%
Beneficios Sociales -11.790,77 4% -12.380,31 5% -13.123,13 6% -14.041,75 7% -15.165,09 8%
Alimentacion -1.460,64 4% -1.533,67 5% -1.625,69 6% -1.739,49 7% -1.878,65 8%
Servicios Bésicos -876,91 4% -920,75 5% -976,00 6% -1.044,32 7% -1.127,86 8%
Arrendamientos -1.716,00 4% -1.801,80 5% -1.909,91 6% -2.043,60 7% -2.207,09 8%
Gasto de Gestion -3.002,67 4% -3.152,80 5% -3.341,97 6% -3.575,91 7% -3.861,98 8%
Impuestos y Contribuciones -1.598,15 4% -1.678,05 5% -1.778,74 6% -1.903,25 7% -2.055,51 8%
Gasto Depreciaciones PPE -889,40 0% -506,19 0% -503,69 0% -491,19 0% -225,32 0%
Gasto Provisiones Cuentas Incobrables -950,14 0% -1.074,69 0% -1.199,23 0% -1.323,78 0% -1.448,33 0%
Ingreso Operativo Neto 26.312,73 41.279,17 51.598,77 70.391,27 99.531,57
Gastos Financieros -11.236,39 2% -17.475,60 3% -11.479,40 2% -7.084,84 1% -4.981,82 1%
Beneficios antes de Impuestos 15.076,34 23.803,57 40.119,37 63.306,43 94.549,74
15% Participacion Trabajadores -2.261,45 -3.570,54 -6.017,91 -9.495,96 -14.182,46
% Impuesto a la Renta -2.819,28 -4.451,27 -7.502,32 -11.838,30 -17.680,80
Ingreso Neto 9.995,62 2% 15.781,77 3% 26.599,14 4% 41.972,16 6% 62.686,48 8%

139
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4.1.2 Estado de Situacion Financiera Proyectado

Estrategias de Financiamiento e Inversion
SUPUESTOS
1. 1.- Acceder a un crédito PYMES por $90.000 usd., con una tasa de interés del

11.83%, para invertir en bienes de capital.

2. La compra de la maquinaria es de $85.000 incluido impuestos. En el afio
2015 se da al proveedor $45.000 usd. Para comenzar con la fabricacion y/o
adaptacion de la maquinaria, quedando pendiente el pago de $40.000 usd.

En este mismo afio $20.000 son destinados para inversiones a corto plazo.

3. En el 2016 el capital invertido en pdliza (20.000usd.) es cancelado al
proveedor de la maquinaria importada, mientras que por la diferencia los
socios realizan un préstamo de 25.000 usd. para cancelar la diferencia
pendiente de 20.000 usd. Este préstamo no sera cancelado hasta después de 4
anos.

4. Por estrategia también se decide acumular las utilidades, lo cual permite
trabajar con ese dinero e invertir en otros rubros. Para el afio 2018 se invierte
$50.000 usd. en una poliza a corto plazo, manteniendo esta cultura para el
afio siguiente la misma es renovada e incrementada en $128.000 usd.

Los intereses generados anualmente forman parte de los ingresos de flujos de

efectivo, con los cuales se trabaja y utiliza para los rubros operacionales.

Las estrategias planteadas se veran representadas en el Flujo de Caja Proyectado y

Estado de Situacion Financiera Proyectado.
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Tabla 216
Flujos de Caja Proyectados_ Escenario Optimista
0 1 2 3 4 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Saldo Inicial del Flujo de Efectivo 4.256,74 8.451,21 6.017,90 10.522,13  10.234,73
INGRESOS
Ventas al contado 384.796,54 432.318,31 492.734,99 575.179,17 687.179,31
Recuperacion de cartera 79.436,59 95.014,26 107.468,84 119.923,42 132.378,00
Intereses Ganados 1.200,00 3.000,00  7.680,00
TOTAL INGRESOS 468.489,87 535.783,77 606.221,73  705.624,72 829.792,04
EGRESOS
Proveedores 81.185,39 84.432,81 88.654,45 93.973,71 100.551,87
Compras Costos de Produccion 257.012,98 293.829,57 338.930,65 396.438,15 471.267,30
Obligaciones Empleados 81.122,42 88.322,44 97.734,40 110.309,76 125.691,29
Gasto de Administracion 8.654,36 9.087,08 9.632,30 10.306,56  11.131,09
Capital (Deuda anterior) 24.522,95 27.403,56 23.871,97 0,00 0,00
Intereses Bancarios 11.236,39 6.828,60 2.514,01 0,00 0,00
Deuda Socios 2.296,03 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendos 10.008,14 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventario 9.000,00 9.000,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
TOTAL EGRESOS 485.038,66 509.904,06 570.837,78 620.528,18 718.141,55
Saldo Superdvit 6 Déficit -16.548,79  25.879,72  35.383,95 85.096,54 111.650,48
Aporte de Socios 25.000,00
Préstamo 90.000,00
Capital (Nueva deuda) -14.214,81 -15.896,43  -17.776,97 -19.879,99
Intereses Bancarios -10.647,00  -8.965,39 -7.084,84  -4.981,82
INVERSION
Inversiones Corto Plazo -20.000,00 -20.000,00 -50.000,00 -78.000,00
Compra de Maquinaria -45.000,00

Flujos de Efectivo

-33.828,88

8.451,21

6.017,90

10.522,13

10.234,73

8.788,67
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Tabla 227

Estado de Situacién Financiera_ Escenario Optimista

1 2 3 4 5
2015 2016 2017 2018 2019
ACTIVO 276.781,50 282.548,04 278.433,95 314.221,04 376.564,96
CORRIENTE 186.888,59 135.057,89 151.716,93 208.264,64  288.725,20
Caja-Bancos 8.751,21 6.317,90 10.822,13 10.534,73 9.088,67
Inversiones 20.000,00 50.000,00 128.000,00
Anticipo Proveedores 45.000,00 --- --- ---
Clientes Locales 95.014,26 107.468,84 119.923,42 132.378,00 144.832,58
Provision Cta. Incobrables -5.730,12 -6.804,81 -8.004,05 -9.327,83 -10.345,93
Impuestos 12.403,25 16.625,96 17.025,42 12.729,74 5.199,88
Deudores Varios 2.450,00 2.450,00 2.450,00 2.450,00 2.450,00
Inventario Materias Primas 9.000,00 9.000,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
NO CORRIENTE 89.892,90 147.490,15 126.717,02 105.956,40 87.839,76
Costo Equipo de Computacién 8.699,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55
Costo Maquinaria y Equipo 208.429,84 284.322,70 284.322,70 284.322,70 284.322,70
Costo Muebles y Enseres 6.261,81 6.261,81 6.261,81 6.261,81 6.261,81
Depreciacién Acumulada PPE -133.498,30 -151.793,91 -172.567,03 -193.327,66 -211.444,30
PASIVO 242.965,14 232.949,92 202.236,69 196.051,60 195.709,05
CORRIENTE 97.968,05 104.062,47 112.539,35 123.473,92 142.264,16
Proveedores Locales 84.432,81 88.654,45 93.973,71 100.551,87 108.596,02
Obligaciones Empleados 6.718,21 7.054,12 7.477,37 8.000,79 8.640,85
Utilidad Empleados 2.261,45 3.570,54 6.017,91 9.495,96 14.182,46
Impuestos 4.555,58 4.783,36 5.070,37 5.425,29 10.844,83
NO CORRIENTE 144.997,09 128.887,45 89.697,33 72.577,69 53.444,89
Obligaciones Bancarias 141.275,53 99.657,16 59.888,76 42.111,78 22.231,79
Préstamo Socios 0,00 25.000,00 25.000,00 25.000,00 25.000,00
Provisi6n Jubilacién 3.721,56 4.230,29 4.808,57 5.465,91 6.213,09
PATRIMONIO 33.816,36  49.598,12 76.197,27 118.169,43 180.855,91
Capital Social 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Reserva Legal 724,50 724,50 724,50 724,50 724,50
Utilidades no Distribuidas 22.096,24 32.091,86 47.873,62 74.472,77 116.444,93
Utilidad Neta 9.995,62 15.781,77 26.599,14 41.972,16 62.686,48

PASIVO MAS PATRIMONIO 276.781,50 282.548,04 278.433,95 314.221,03 376.564,96
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4.1.3 Cumplimiento de Objetivos
Los resultados de esta proyeccion se ven resumido en el cumplimiento de la Matriz de Objetivos, Metas y Estrategias Financieras, planteada.

Tabla 238

Matriz de Cumplimiento de Objetivos, Metas y Estrategias _ Escenario Optimista

METAS

Linea

ESTRATEGIAS ACTIVIDADES DE LA ESTRATEGIA

DEBILIDAD FINANCIERA OBJETIVOS

base

2016 2017 2018 2019

LIQUIDEZ

Incrementar la liquidez
en el horizonte de
tiempo, a fin de superar

2015

1. Acumulacion de
utilidades afio tras
afio por parte de

todos los accionistas.

1. Elaboracion y aprobacion del Acta de Junta de
Socios, en ddonde se aprueba la acumulacion de las
utilidades, con el objeto de evitar la salida de flujos y
concentrar los egresos en otras inversiones. 2.

o la relacién de la 1,03 191 130 135 169 203 Registro de la acumulacion en diarios contables.
Baja liquidez de 1.03 veces con industriay alcanzar el ~ VeCeS ~ VECES  Veces Veces Veces  Veces 1. Destinar el monto presupuestado $30,000 en el
respecto a la industria de 1.34 estandar, mediante las 2. Inversiones a afio 4, para colocar en una inversion a corto plazo,
veces y al es;andar quevadel5a estrategias planteadas Corto Plazo con el proposito de ganar intereses que contribuyan
.5 veces. para de esta manera en el flujo de ingresos.

sos?tzmgﬁiudleru?(ljz la 3. Cumplir los 1. Innovar la maquinaria (Andlisis de nuevo
emoresa presupuestos de financiamiento  externo) 2.Buscar nichos de
presa. Ventas. mercado. 3. Reduccion de los Costos de Produccion.

APALANCAMIENTO
Reducir el 1. Elaboracion y aprobacion del Acta de Junta de
apalancamiento externo 1. Reinversion de  Socios, en donde se aprueba la acumulacion de las
Alta raz6n Deuda a Capital con relacion al interno a 294% 418% 201% 79%  36%  12% utilidades afio tras  utilidades, con el objeto de evitar la salida de flujos

fin de competir con la
tasa referencial de la
industria del 186%.

afio por parte de

todos los accionistas.

de efectivo y concentrar los egresos en otras
inversiones. 2. Registro del proceso en diarios
contables.
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4.2 ESCENARIO NORMAL
4.2.1 Estado de Resultados Proyectado

La capacidad comercializadora de una empresa se refleja en la dinamica de sus ventas. Sin embargo es indispensable analizar las siguientes
variables: Capacidad productiva necesaria, Capacidad de inversidn y Capacidad financiera
Planteadas estas variables. Se utilizé el método de regresion lineal para pronosticar las ventas, el cual busca determinar la recta que represente de
mejor manera la tendencia de las relaciones observadas en el pasado, para usarlas como base de la proyeccion de la tendencia futura.

El método considera las variables X y Y, ademas de un margen de error. A continuacion se presenta la aplicacion del método.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 097
Coeficiente de determinacidn R"2 0.95
R'2 ajustado 093
Error tipico 21192.33
Observaciones 500

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 23464060205 234640850205 522450858 0.005460825 | _|
Residuos 3 1347344913 4491148709
Tatal 4 24811395118
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 189172.565 2222670619 8.511048079 0.00340682 118437 266 259907 6864 118437.266 259907 864
Variable X 1 48439705 f701.604088 7.22807622 0.00546082 271122099 69767.2001 271122099  B69767.2001

Figura 64. Regresion Lineal - Pronostico de Ventas
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Tabla 29

Cuadro de Ventas Historicas y Proyectados
ARos P ventas
2010 1 245.787,25
2011 2 289.648,35
2012 3 325.651,22
2013 4 357.123,26
2014 5 454.248,32
2015 6 479.810,80
2016 7 528.250,50
2017 8 576.690,21
2018 9 625.129,91
2019 10 673.569,62
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Figura 65. Pronostico de Ventas
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Pronostico de los Costos de Produccion
Para la proyeccién de estos rubros se considera la participacion historica promedio

de cada uno de éstos, con relacién al nivel de ventas anuales (proyectadas).

Materia Prima Directa 57.18%
Costos Indirectos de Fabricacion 12.01%
Mano de Obra 9.15%
Depreciacion Tabla de Depreciacion

Pronostico de Gastos Administrativos

Sueldos y Salarios 5.55%

Beneficios Sociales 2.84%

Alimentacion 0.31%

Servicios Basicos 0.25%
Arrendamientos 0.41%

Gasto de Gestion 0.72%

Impuestos y Contribuciones 0.38%
Depreciaciones PPE Tabla de Depreciacion
Provisiones Cuentas Incobrables 1% CxC

Pronostico de Gastos Financieros

Los gastos financieros fueron considerados de acuerdo a las tablas de amortizacion
de los diferentes financiamientos que la entidad apalanca.

Es asi que existen tres financiamientos que la empresa asume los costos por intereses

hasta el afio 2017.

Procredit Financiamiento

Banco Guayaquil Deuda Socio

Mavesa Vehiculo
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Tabla 240

Estado de Resultados Proyectado

CUENTAS 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 479.810,80 528.250,50 576.690,21 626.92991 675.489,62
Ventas 479.810,80 528.250,50 576.690,21 62512991 673.569,62
Intereses Ganados 1.800,00 1.920,00

Costos de Bienes Vendidos 396.833,75 438.077,46 475.974,13 514.42054 549.988,34

Materias primas Directas 27436378 311.062,40 338.761,03 366.959,66 394.658,29

Mano de Obra Directa -43.885,59 -48.316,10 -52.746,61 -57.177,11 -61.607,62
Costos Indirectos de Fabricacion -57.622,02 -63.439,30 -69.256,58 -75.073,86 -80.891,14
(+/-) Depreciaciones -20.962,36  -15.259,66 -15.209,91 -15.209,91 -12.831,80
Beneficio Bruto 82.977,04  90.173,04 100.716,08 110.709,37 123.580,77
Gastos de Administracion y Ventas -52.083,45 -56.897,19 -62.091,66 -67.276,12 -72.207,20
Sueldos y Salarios -26.642,80 -29.332,55 -32.022,30 -34.712,04 -37.401,79
Beneficios Sociales -13.610,83 -14.984,92 -16.359,01 -17.733,10 -19.107,20
Alimentacion -1.686,11 -1.856,33 -2.026,55 -2.196,77 -2.367,00
Servicios Basicos -1.012,27 -1.114,46 -1.216,66 -1.318,85 -1.421,05
Arrendamientos -1.980,89 -2.180,87 -2.380,85 -2.580,83 -2.780,81
Gasto de Gestion -3.466,17 -3.816,10 -4.166,03 -4.515,96 -4.865,89
Impuestos y Contribuciones -1.844,84 -2.031,09 -2.217,34 -2.403,58 -2.589,83
Gasto Depreciaciones PPE -889,40 -506,19 -503,69 -491,19 -225,32
Gasto Provisiones Cuentas Incobrables -950,14 -1.074,69 -1.199,23 -1.323,78 -1.448,33
Ingreso Operativo Neto 29.054,05  31.694,97 36.92150 43.418,28 51.619,93
Gastos Financieros -11.236,39 -9.628,60 -4.499,96 -1.057,94 0,00
Beneficios antes de Impuestos 17.817,66 22.066,37 32.421,53 42.360,34 51.619,93
15% Participacion Trabajadores -2.672,65 -3.309,96 -4.863,23 -6.354,05 -7.742,99
% Impuesto a la Renta -3.331,90 -4.126,41 -6.062,83 -7.921,38 -9.652,93
Ingreso Neto 11.813,11  14.630,00 21.495,48  28.084,91  34.224,01
ANALISIS

Como se observa en el Estado de Resultados, las ventas son el resultado de la
aplicacion de regresion lineal.

Por su parte los costos y gastos variables sufren también ese incremento, con lo que
se demuestra que un incremento en las ventas originado por un incremento en la
produccién conlleva el mismo incremento en los costos y gastos variables pues

dependen directamente de produccién los primeros y de ventas los segundos.

Los costos y los gastos fijos no sufren variacion alguna debido a su naturaleza fija,

tales como depreciaciones, amortizaciones financieras y provisiones.
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4.2.2 Estado de Situacion Financiera
Para pronosticar el Estado de Situacion Financiera se utilizo la inflacion como indice
de proyeccién en la mayor cantidad de rubros. Sin embargo la cuenta clientes por ser

una cuenta relacionada con las ventas se aplico el método de regresion lineal.

Pronostico de Activos Corrientes

Caja-Bancos Flujo de Caja Proyectado
Clientes Regresion Lineal
Provision Ctas. Incobrables 1% de Clientes
*Inversiones Utilidades Acumuladas
Impuestos Inflacién
Deudores Varios Fijo
Inventario Fijo (Promedio)

Tabla 251

Proyeccién Clientes

Estadfstiens de o ragresidn

Coeficiente de correlaciin miltiple 0%
Coeficiente de determinacion R 0.98
R"2 afustado 087
Evvortipico 135
Observaciones alll

ANALISIS DE VARIANZA

Grados d berted Swma de cucdrados Promedio de los cuadradas Fo VabreiticodsF
Regresiin 1 1331166128 1331166128 1238820031 (001334102
Residuos i 37363030.38 15131313
Toral 4 1388730067
(ogfictentes Enor tivico Estodfstioot Probobilided  Inferior95%  Superior03% Infertor 93,0%  Superior 95,04
Intercepcitn 20286764 1250143 JAG6275247 Q012033681 B47SMMI0ME  3NUTH4T  BATAERI0AE 3200744603
Variable £1 12454382 1116986733 1L13023203 0001334102 6893466801 160156972 93466001 160136972
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Pronostico de Activos no Corrientes
El rubro de Propiedad, Planta y Equipo se mantuvo fijo durante los 4 afos, para el
quinto afio como resultado de la acumulacién de utilidades se propone invertir en

nueva maquinaria que contribuya a mejorar la capacidad productiva de la empresa.

Prondstico de Pasivos Corrientes
Son aquellas obligaciones que deberan ser cubiertas a corto plazo. Es asi que los tres

rubros principales de esta empresa fueron  proyectados con la inflacion.

Proveedores Locales Inflacion
Obligaciones Empleados Inflacion
Impuestos Inflacion

Pronostico de Pasivos No Corrientes

Obligaciones Bancarias Tablas de amortizacion
*Préstamo Socios Estrategia
Provisién Jubilacion y Desahucio Tasa promedio del 22% IR,

15%Participacion Trabajadores y
el 4% de Inflacion.

PATRIMONIO
El patrimonio se puede definir como el conjunto de bienes, derechos, obligaciones y
deudas, propiedad de la empresa que constituyen los medios econémicos y
financieros a través de los cuales ésta puede cumplir sus fines. Se puede analizar
desde dos perspectivas:
1. Perspectiva econdmica: Aplicacion o finalidad dada a los recursos financieros
obtenidos por la empresa.
2. Perspectiva financiera: Origen de los recursos financieros obtenidos por la
empresa.
Los cuatro rubros que forman parte del Patrimonio, fueron considerados de la

siguiente manera para su prondstico.

Capital Social Fijo
Reservas Fijo
* Utilidades no Distribuidas Estrategia planteada

Utilidad del Ejercicio Estado de Resultados
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ANALISIS:

Como se aprecia en el Estado de Situacion Financiera, el valor mantenido en Caja-
Bancos, es el resultado neto del Flujo de Caja, mientras que los rubros proyectados
con la tasa de inflacién tuvieron un incremento constante debido que se considero el
4% para el 2015, para el 2016 el 5% vy asi sucesivamente hasta llegar al 8% en el afio
20109.

Tabla 262

Estado de Situacion Financiera Proyectado

1 2 3 4 5

2015 2016 2017 2018 2019

ACTIVO 209.160,24  199.892,63  199.080,07 226.818,16  272.346,90
CORRIENTE 119.267,34  125.765,57  140.666,62  184.105,81  197.691,67
Caja 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00
Bancos 6.192,53 4.892,44 5.907,06 7.834,33 9.278,92
Inversiones -—- 30.000,00 32.000,00
Clientes Locales 95.014,26  107.468,84  119.923,42  132.378,00  144.832,58
Provision Cta. Incobrables -5.730,12 -6.804,81 -8.004,05 -9.327,83 -10.776,15
Impuestos 12.040,67 8.459,10 10.590,18 10.971,30 10.106,32
Deudores Varios 2.450,00 2.450,00 2.450,00 2.450,00 2.450,00
Inventario Materias Primas 9.000,00 9.000,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
NO CORRIENTE 89.892,90 74.127,06 58.413,45 42.712,35 74.655,23
Costo Equipo de Computacién 8.699,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55
Costo Maquinaria y Equipo 208.429,84  208.429,84  208.429,84  208.429,84 = 253.429,84
Costo Muebles y Enseres 6.261,81 6.261,81 6.261,81 6.261,81 6.261,81
Depreciaciéon Acumulada PPE -133.498,30 -149.264,14 -164.977,75 -180.678,85 -193.735,97
PASIVO 173.526,39  149.628,77  127.320,75 126.973,92  138.278,65
CORRIENTE 98.529,30  105.341,14  112.955,48  121.508,01  132.065,56
Proveedores Locales 84.432,81 88.654,45 93.973,71 100.551,87 108.596,02
E’Skﬁéfggis‘?g‘zifn“;z}iioées) 671821 705412 747737 800079 864085
Utilidad Empleados 2.672,65 3.309,96 4.863,23 6.354,05 7.742,99
Impuestos 4.705,63 6.322,61 6.641,17 6.601,30 7.085,70
NO CORRIENTE 74.997,09 44.287,63 14.365,27 5.465,91 6.213,09
Obligaciones Bancarias 7127553  38.057,34 7.556,69 0,00
Préstamo Socios 0,00 2.000,00 2.000,00 0,00 0,00
Provision Jubilacién 3.721,56 4.230,29 4.808,57 5.465,91 6.213,09
PATRIMONIO 35.633,85 50.263,85 71.759,33 99.844,24  134.068,25
Capital Social 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Reserva Legal 724,50 724,50 724,50 724,50 724,50
Utilidades no Distribuidas 22.096,24 33.909,35 48.539,35 70.034,83 98.119,74
Utilidad Neta 11.813,11 14.630,00 21.495,48 28.084,91 34.224,01

PASIVO MAS PATRIMONIO 209.160,24  199.892,62  199.080,08  226.818,15  272.346,90
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4.2.3 Flujo de Caja en un escenario normal
El Flujo de Caja fue proyectado, considerando las estrategias planteadas en la Tabla

24. Los supuestos planteados son:

Ventas al Contado
Recuperacion de Cartera
*Intereses Ganados
Proveedores

Costos de Produccion

Ventas — Clientes

Cartera del afio anterior
Inversiones a Corto Plazo
Obligaciones del afio anterior
(Gtos.MPD + CIF - Proveedores)

Inventario (Promedio Consumo semanal)
Obligaciones Empleados (Gto.Emp.+ Benef.Sociales + Oblig.Emp.
afio anterior — Oblig.Emp. Afio Actual).
Gastos de Administracion (Gto.de Adm.Total - Depreciaciones —
Provision Ctas.Incob.)

Financiamiento Bancario Tabla de Amortizacién

* Deuda Socios Estrategia para liquidez

* Dividendos Acumulacion de Utilidades
* Financiamiento Estrategia mejorar liquidez

* Inversion Inversiones Financieras C/P

Activos Fijos

ANALISIS
La propuesta indica que para el afio 2015, la empresa accede a un crédito financiero
de $20.000 usd. para apalancar parcialmente sus inversiones. Sobre la aplicacion de
esta estrategia, hay dos consecuencias sobre el flujo de caja.
1. En primer lugar hay un flujo de entrada igual al desembolso neto de la
emision.
2. Laempresa debe hacer pagos de capital e intereses a lo largo de la vida del
préstamo, dado que los gastos de intereses son deducibles, reduciendo los

impuestos que la empresa tiene que pagar.

Ademas, a partir del afio 2015, se establece como politica seguir acumulando las
utilidades, con el firme proposito de invertir en activos de capital.
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Para el afio 2016 con el proposito de no incrementar mas la deuda externa, se recurre
a un financiamiento interno por parte de los accionistas, siendo un financiamiento sin

costo involucrado.

Como consecuencia de la decision de acumular las utilidades, en el afio 2018, se
decide invertir $30.000 usd., en una Pdliza de Acumulacion a 1 afio, generando
intereses.

Para el 2019, la pdliza es renovada e incrementada a $32.000 usd; ademas se decide
incrementar los bienes de capital, con maquinaria mejorada, por lo que se otorga un

anticipo al Proveedor extranjero de $45.000 usd.

Tabla 273
Flujo de Caja Proyectado
0 1 2 3 4 5

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Saldo Inicial del Flujo de Efectivo 4.256,74 6.192,53 4.892,44 5.907,06 7.834,33
INGRESOS
Ventas al contado 384.796,54 420.781,66 456.766,79 49455191 530.657,03
Recuperacion de cartera 79.436,59  95.014,26  107.468,84 119.923,42 132.378,00
Intereses Ganados 1.800,00 1.920,00
TOTAL INGRESOS 468.489,87 521.988,45 569.128,06 620.382,39 670.869,36
EGRESOS
Proveedores 81.18539  84.432,81  88.654,45  93.973,71 100.551,87
Compras Costos de Produccion 247552,99 285.847,26 314.043,90 341.481,65 366.953,40
Obligaciones Empleados 86.505,18  94.970,31 104.014,63 113.962,07 123.560,59
Gasto de Administracion 9.990,27 10.998,85 12.007,42 13.016,00 14.024,58
Capital (Deuda anterior) 24.522,95 27.403,56 23.871,97 0,00 0,00
Intereses Bancarios 11.236,39 6.828,60 2.514,01 0,00 0,00
Deuda Socios 2.296,03 0,00 0,00 2.000,00 0,00
Dividendos 10.008,14 0,00 0,00 0,00 0,00
Inventario 9.000,00 9.000,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
Saldo Superavit 6 Déficit -13.807,47 11.507,07 14.521,69 46.448,96 56.278,92
EINANCIAMIENTO
Aporte de Socios 2.000,00
Préstamo 20.000,00
Capital (Nueva deuda) -5.814,63 -6.628,68 -7.556,69
Intereses Bancarios -2.800,00 -1.985,95 -1.057,94
INVERSION
Inversiones Corto Plazo -30.000,00 -2.000,00
Compra de Maquinaria -45.000,00

Flujos de Efectivo -33.828,88 6.192,53 4.892,44 5.907,06 7.834,33 9.278,92




4.2.4 Cumplimiento de Objetivos
Los resultados de esta proyeccion se ven resumido en el cumplimiento de la Matriz de Objetivos, Metas y Estrategias Financieras, planteada.
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Tabla 284
Matriz Cumplimiento de Metas
F?Ei:\chlPéAR?A OBJETIVOS 'B';Seea S0ls 2016 MonES sois 2015 ESTRATEGIAS ACTIVIDADES DE LA ESTRATEGIA
LIQUIDEZ
1. Acumulacion de 1. Elaboracion y aprobacion del Acta de Junta de
Incrementar la liquidez en uﬁlidades afo tras Sacios, en donde se aprueba la acumulacion de las
- 4 1,03 1,13 1,23 1,33 143 1,53 o utilidades, con el objeto de evitar la salida de flujos y
el horizonte de tiempo, a afio por parte de | - - 5 Reqi
S fin de superar la relacion todos los accionistas concentrar los €gresos en _otras Inversiones. 2. Registro
Baja liquidez de 1.03 veces de la industria v alcanzar " de laacumulacién en diarios contables.
con respecto a la industria el estandar me)éiante las 2 Invertir las 1. Destinar para inversiones a corto plazo los montos
de 1.34 veces y al estdndar estrateqias ’Iantea das para uﬁli dades a corto que iban a ser pagados como utilidades para
que vade 1.5 a 2.5 veces. de estagmangra contribﬁir a lazo accionistas, con el propésito de ganar intereses que
la sostenibilidad de la veces veces veces veces veces veces ©olO contribuyan en el flujo de ingresos.
embresa 3. Cumplir los 1. Innovar la maquinaria (Analisis de nuevo
presa. presupuestos de financiamiento externo) 2.Buscar nichos de mercado.
Ventas. 3. Reduccion de los Costos de Produccion.
APALANCAMIENTO
Reducir el apalancamiento 1. Reinversion de 1. Elaboracién y aprobacion del Acta de Junta de
externo con relacion al 294 200 175 150 125 1.00 ufilidades afio tras Socios, en donde se aprueba la acumulacion de las
Alta razén Deuda a Capital interno a fin de competir ' ' ' ' ' ' afio por parte de utilidades, con el objeto de evitar la salida de flujos de
con la tasa referencial de la todos Igs agcionistas efectivo y concentrar los egresos en otras inversiones.
industria del 1,86 veces. ' 2. Registro del proceso en diarios contables.
VECeS VEeCeS VEeCeS VEeCeS Veces  Veces
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4.3 ESCENARIO PESIMISTA

4.3.1 Estado de Resultados Proyectado
En este escenario se plantea los mismos supuestos para proyectar tanto ventas como

costos Yy gastos.

Tabla 295
Estado de Resultados_ Escenario Pesimista

2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 479.810,80 528.250,50 576.690,21 625.129,91 674.469,62
Ventas 479.810,80 528.250,50 576.690,21 625.129.91 673.569,62
Intereses Ganados 900,00
Costos de Bienes Vendidos -396.833,75 43507746 47597413 51442054 549.988,84
Materias primas Directas -214.363,78 511 06240 33876103 366.959.66 394.658,29
Mano de Obra Directa -43.885,59 -48.316,10 -52.746,61 -57.177,11 -61.607,62
Costos Indirectos de Fabricacion ~ -57.622,02 -63.439,30 -69.256,58 -75.073,86 -80.891,14
(+/-) Depreciaciones -20.962,36 -15.259,66 -15.209,91 -15.209,91 -12.831,80
Beneficio Bruto 82.977,04  90.173,04 100.716,08 110.709,37 123.580,77
\G/:‘igz de Administraciony 5208345 -56.897,19 -62.091,66 -67.276,12 -72.207,20
Sueldos y Salarios -26.642,80 -29.332,55 -32.022,30 -34.712,04 -37.401,79
Beneficios Sociales -13.610,83 -14.984,92 -16.359,01 -17.733,10 -19.107,20
Alimentacion -1.686,11  -1.856,33  -2.026,55 -2.196,77  -2.367,00
Servicios Basicos -1.012,27  -1.114,46  -1.216,66 -1.31885  -1.421,05
Arrendamientos -1.980,89  -2.180,87 -2.380,85 -2.580,83  -2.780,81
Gasto de Gestion -3.466,17  -3.816,10  -4.166,03 -451596  -4.865,89
Impuestos y Contribuciones -1.844,84 -2.031,09 -2.217,34 -2.403,58 -2.589,83
Gasto Depreciaciones PPE -889,40 -506,19 -503,69 -491,19 -225,32
Gasto Provisiones Cuentas 950,14  -1.07469  -1.199,23  -1.32378  -1.44833
Incobrables
Ingreso Operativo Neto 29.054,05 31.694,97 36.921,50 41.618,28  50.599,93
Gastos Financieros -11.236,39 -6.828,60 -2.514,01 0,00 0,00
Beneficios antes de Impuestos 17.817,66  24.866,37 34.407,49  41.618,28  50.599,93
15% Participacion Trabajadores -2.672,65 -3.729,96 -5.161,12 -6.242,74  -7.589,99
9% Impuesto a la Renta -3.331,90  -4.650,01  -6.43420 -7.782,62  -9.462,19

Ingreso Neto 11.813,11 16.486,40  22.812,16  27.592,92  33.547,75




4.3.2. Estado de Situacién Financiera

Para el analisis de este escenario se establece los siguientes supuestos:
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1. Evitar el acceso a financiamiento externo, por lo que los accionistas de la

entidad prestan $15.000 a fin de cubrir sus obligaciones operativas.

Los pagos de este préstamo se lo ira realizando de acuerdo a la liquidez de la

empresa.

2. Las utilidades de los afios 2015 y 2016 se acumulan, para los afios posteriores

la utilidad se pagara dentro del siguiente afio como dividendos.

3. En caso de contar con liquidez se destinarén valores para Inversiones a Corto

Plazo.

Con estos supuestos, el estado Financiero, queda de la siguiente manera:

Tabla 306
Flujo de Caja Proyectado_ Escenario Pesimista
0 1 2 3 4 5

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Saldo Inicial del Flujo de Efectivo 4.256,74 1.192,53 1.507,07 3.136,32 4.066,06
INGRESOS
Ventas al contado 384.796,54 420.781,66 456.766,79 492.751,91 529.637,03
Recuperacion de cartera 79.436,59  95.014,26 107.468,84 119.92342 132.378,00
Intereses Ganados 900,00
TOTAL INGRESOS 468.489,87 516.988,45 565.742,69 615.811,65 666.081,09
EGRESOS
Proveedores 81.18539  84.432,81  88.654,45  93.973,71 100.551,87
Compras Costos de Produccion 247.552,99 285.847,26 314.043,90 341.481,65 366.953,40
Obligaciones Empleados 86.505,18  94.970,31 104.014,63 113.962,07 123.560,59
Gasto de Administracion 9.990,27 10.998,85 12.007,42 13.016,00 14.024,58
Capital (Deuda anterior) 24.522,95 27.403,56 23.871,97 0,00 0,00
Intereses Bancarios 11.236,39 6.828,60 2.514,01 0,00 0,00
Deuda Socios 2.296,03 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendos 10.008,14 0,00 0,00 22.812,16  27.592,92
Inventario 9.000,00 9.000,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
TOTAL EGRESOS 482.297,34 510.481,38 554.606,37 594.74559 642.183,36
Saldo Superavit 6 Déficit -13.807,47 6.507,07  11.136,32  21.066,06  23.897,73
EINANCIAMIENTO
Aporte de Socios 15.000,00 -5.000,00 -8.000,00 -2.000,00
INVERSION
Inversiones Corto Plazo -15.000,00  -20.000,00
Compra de Maquinaria
Flujos de Efectivo -33.828,88 1.192,53 1.507,07 3.136,32 4.066,06 3.897,73
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Tabla 317
Estado de Situacion Financiera Proyectado_ Escenario Pesimista
1 2 3 4 5
2015 2016 2017 2018 2019
ACTIVO 204.010,19 194.444,40 193.423,56 205.399,77 222.567,27
CORRIENTE 114.117,28 120.317,35 135.010,11 162.687,42 192.912,04
Caja 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00
Bancos 1.192,53 1.507,07 3.136,32 4.066,06 3.897,73
Inversiones --- --- --- 15.000,00 35.000,00
Clientes Locales 95.014,26 107.468,84 119.923,42 132.378,00 144.832,58
Provision -5.730,12 -6.804,81 -8.004,05 -9.327,83 -10.776,15
Ctas.Incobrables
Impuestos 11.890,62 6.396,25 7.704,41 8.321,19 7.707,88
Deudores Varios 2.450,00 2.450,00 2.450,00 2.450,00 2.450,00
Inventario Materias 9.000,00 9.000,00 9.500,00 9.500,00 9.500,00
Primas
NO CORRIENTE 89.892,90 74.127,06 58.413,45 42.712,35 29.655,23
Costo Equipo de 8.699,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55 8.699,55
Computacion
Costo Maquinariay 208.429,84 208.429,84 208.429,84 208.429,84 208.429,84
Equipo
Costo Muebles y Enseres 6.261,81 6.261,81 6.261,81 6.261,81 6.261,81
Depreciacion Acumulada -133.498,30 -149.264,14 -164.977,75 -180.678,85 -193.735,97
PASIVO 168.376,34 142.324,15 118.491,15 125.686,60 136.899,27
CORRIENTE 98.379,25 104.221,89 111.682,57 120.220,69 130.686,18
Proveedores Locales 84.432,81 88.654,45 93.973,71 100.551,87 108.596,02
Obligaciones Empleados 6.718,21 7.054,12 7.477,37 8.000,79 8.640,85
Utilidad Empleados 2.672,65 3.729,96 5.161,12 6.242,74 7.589,99
Impuestos 4.555,58 4.783,36 5.070,37 5.425,29 5.859,31
NO CORRIENTE 69.997,09 38.102,26 6.808,57 5.465,91 6.213,09
Obligaciones Bancarias 51.275,53 23.871,97 0,00 0,00
Préstamo Socios 15.000,00 10.000,00 2.000,00 0,00 0,00
Provision Jubilacion 3.721,56 4.230,29 4.808,57 5.46591 6.213,09
PATRIMONIO 35.633,85 52.120,25 74.932,42 79.713,17 85.668,00
Capital Social 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Reserva Legal 724,50 724,50 724,50 724,50 724,50
Utilidades no 22.096,24 33.909,35 50.395,75 50.395,75 50.395,75
Distribuidas
Utilidad Neta 11.813,11 16.486,40 22.812,16 27.592,92 33.547,75
PASIVO MAS 204.010,19 194.444,40 193.423,56 205.399,77 222.567,28

PATRIMONIO
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CAPITULO V

EVALUACION FINANCIERA

La evaluacién de proyectos por medio de métodos matematicos- Financieros es una
herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones por parte de los
administradores financieros, ya que un analisis que se anticipe al futuro puede evitar
posibles desviaciones y problemas en el largo plazo. Las técnicas de evaluacion
econdmica son herramientas de uso general.

Para plantear la evaluacion a las tres propuestas planteadas debemos:

5.1 Tasa de Descuento
5.1.1 Tasa de Descuento Capital de Trabajo (WACC)

ESCENARIO OPTIMISTA

CPPC = (A/A+D)ke + (D/A+D)"Rd (1-Ti)
CPPC = (33.828,88/214.710,561)*20.45% ¥ (180.881,63/214.710,51)*(11.83% *66,3%)

CPPC = (0,15755671%20 45%) + (0,842444°7 84%)

CPPC

(0,032220155) + (0,06604761))

9,83%

ESCENARIO NORMAL

CPPC = (A/A+D)'ke + (D/A+D)*Rd (1-Ti)
CPPC = (33.828.88/214.710.51)"20.45% ¥ (180.881,63/214.710.51)*(14% *66.,3%)

CPPC

(01575557120 45%) + (0,842444*9 28%)

CPPC = (0.032220155) + (0.078179)

11,04%
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ESCENARIO PESIMISTA

CPPC = (A/A+D)'ke + (D/A+D)'Rd (1-Ti)
CPPC = (33.828.,88/214.710,51)"20.45% ¥ (180.881,63/214.710.51)*(14% *66.3%)

CPPC = (0.15755571°20,45%) *+ (0,842444%9 28%)

CPPC = (0,032220155) + (0,078179)

11,04%

5.1.2 Tasa De Descuento Capital Propio

He = Rf + Inflacion + Riesgo Pais

Tasa Libre de Riesgo = £.95%
Inflacion = 3.67%
Riesgo Pais = 8. 83%
20,45%

Figura 66. Tasa de Descuento Capital Propio



5.2 Flujo de Fondos Actualizados

5.2.1 Escenario Optimista
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Tabla 328
Flujos Actualizados en un Escenario Optimista
INGRESOS ~ COSTOS  FLUJODE TASA INGRESOS EGRESOS
EFECTIVO ACTUALIZADOS _ACTUALIZADOS
0 33.828,88  -3382888 1,00 0,00 33.828,88
1 55848987  485.038,66 7345121 091 508.518,85 441.639,70
2 56078377  534.76587 26.017,90 0,83 464.920,77 443.350,49
3 606.221,73  595.699,60 1052213 0,75 457.621,87 449.678,97
4 70562472 64538999 6023473 0,69 484.998,96 443.597,66
5 82079204 71814155 11165048 0,63 519.311,62 449.437,01
3.260.912,13 3.012.864,55  248.047,58 2.435.372,08 2.261.532,72
VAN 173.839,35
TIR 166%
B/C 1,08
5.2.2 Escenario Normal
Tabla 39
Flujos Actualizados_ Escenario Normal
FLUJO DE INGRESOS EGRESOS
INGRESOS = COSTOS  prpcrivo  TASA ACTUALIZADOS ACTUALIZADOS
0 33.828,88 -33828,88 1,00 0 33828,88
1 48848987  482.297,34 6192,53 0,90 439922,84 434345,99
2 52398845  519.096,01 4892,44 0,81 424975,22 421007,25
3 56912806  563.221,00 5907,06 0,73 415693,12 411378,58
4 620382,39  582.548,06 37834,33 0,66 408078,06 383191,22
5  670869,36  614.590,44 56278,92 0,59 39741357 364074,73
2.872.858,14 2.795.581,73 77276,40 2086082,80 2047826,65
VAN 38.256,16
TIR 35%
B/C 1,02
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5.2.3 Escenario Pesimista

Tabla 330
Flujos Actualizados_ Escenario Pesimista

DICHSEio SRy e ST ADgs e A s
0 3382888  -33828,88 1,00 0 33828,88
1 48348087  482.29734 119253 0,90 43541905 43434599
2 51608845 51548138 1507,07 0,81 419297,94 41807565
3 56574260  562.606,37 3136,32 0,73 41322044 410929,66
4 61581165 61174559 4066,06 0,66 405071,50 402396 91
5 66608100 64218336 2389773 0,59 394577,06 380420,38
2.848.113,75 2.848.142,92 2017 2067586,89 2079997,46
VAN -12410,57
TIR -0,02%

B/C 0,99
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5.3 Anélisis de Sensibilidad

La decision de invertir, segin la doctrina clésica, se apoya en dos fundamentos. Por
un lado, el andlisis financiero de los proyectos de inversion, para detectar su
aceptabilidad o su orden de preferencia. Por otro lado, los criterios no
necesariamente financieros que, en definitiva, determinan pasar de la "aceptabilidad"
a la "aceptacion”.

Empezando por lo segundo, hay que sefialar que al responsable de la decision de
aceptar, ademas y antes de comprobar la aceptabilidad demostrada por las cifras, le
conviene mucho conocer el talante humano y la calidad profesional del que ha
presentado las cifras, teniendo en cuenta que, en estos casos, tan peligrosos pueden
ser los excesivamente optimistas o lanzados como los temerosos, siempre dispuestos

a huir del riesgo por miedo a equivocarse. (Instituto de Espafia Madrid, 2000).

Tabla 341
Andlisis de Sensibilidad

ANALISIS DE NORMAL OPTIMISTA PESIMISTA
SENSIBILIDAD
VAN 38.256,16 173.839,35 -12.410,57
TIR 34,77% 166,36% -0,02%
BIC 1,02 1,08 0,99
ANALISIS:

En este sentido, se considera como favorable y mas opcional a desarrollar el
escenario normal. Con un Valor Actual Neto de $38256.16, Tasa Interna de Retorno
(TIR) 34.77% y una Relacion Beneficio Costo de 1.02 veces.

El escenario optimista, podria ser aplicable sin embargo por sus altos valores
en el VAN y TIR, este podria ser no ejecutable; mientras que el escenario pesimista

no es una opcion para el inversionista.
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CONCLUSIONES

1. El planteamiento conceptual de una planeacion financiera posee una debilidad
inherente, debido a que cada organizacion es un mundo, es asi que es necesario
analizar los recursos que estdn disponibles para implementar el plan o la
habilidad para obtener nuevos recursos. Es por eso que la planificacion financiera
debe ser integrada y llevada a cabo en conjunto con el plan financiero, lo cual
permite que la organizacion convierta las acciones descritas en el plan estratégico

en figuras financieras medibles.

2. La importancia gue tiene el planteamiento de una planeacion financiera, es que
antes de plantear objetivos, metas y estrategias financieras a largo plazo, analiza
el entorno externo e interno en la cual se desarrolla la organizacion,
determinando asi sus fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas. Producto
de este analisis, los administradores son capaces de determinar la misién y los
objetivos de la organizacion, asi como también las acciones apropiadas para

cumplirlos.

3. La realidad econémica del pais demuestra que el mayor porcentaje de entidades
econdmicas, consideradas como PYMES, se constituyen basandose en su know
how y experiencia en el mercado en el cual se desenvuelven. Con el pasar del
tiempo y por los esfuerzos involucrados estos negocios tienden a evolucionar
asumiendo muchos mas retos y por ende mas riesgos, los cuales no son
identificados por concentrar mucho esfuerzo en los retos diarios del manejo de
las operaciones, descuidando sus objetivos a largo plazo. La planeacion
financiera es la herramienta por el cual la organizacion clarifica sus objetivos y

establece la prioridad de las acciones que se necesitan para lograrlos.

4. EIl planteamiento de una buena planeacion financiera determina como y cuando
deben ser invertidos los recursos que generalmente son escasos en las Pequefias y

medianas Empresas (PYMES), asi como de sus futuras recuperaciones.
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RECOMENDACIONES

Evaluar constantemente el entorno en el cual se desarrolla la entidad, a fin de
poder determinar las posibles oportunidades y fortalezas de las cuales puede
sacar provecho, asi como de las debilidades y amenazas que puede evitarlas;

y de esta manera tomar decisiones.

La aplicacion y evaluacion de una buena planeacién financiera a corto y largo
plazo, contribuiria en el ahorro de recursos asi como en la consecucién de

objetivos planteados.

Evaluar constantemente el plan financiero aplicado, con el propésito de
actualizarlo y ver su comportamiento en el tiempo y si es necesario tomar

decisiones.

Realizar propuestas de mejoramiento a las areas que fueron citadas en el
presente trabajo de investigacion, tales como Area Administrativa,
Produccion y Marketing y Publicidad; que por no formar parte de la

propuesta no fueron tratadas a fondo.
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