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RESUMEN

La presente investigacion establecerd como fuente de analisis la actividad lactea en el Ecuador se
ha consolidado como una de las industrias mas fuertes e importantes en la economia ecuatoriana;
en los ultimos tiempos se ha desarrollado estrategias como la consolidacion de asociaciones que
agrupan a pequefios productores de leche para mejorar sus procesos, ofrecer una leche de mejor
calidad y obtener un precio mas justo y equitativo. La produccidon del sector lacteos se caracteriza
por procesar su materia prima leche, convirtiéndola en leche fresca y sus derivados, el
abastecimiento de estas empresas que son abastecidos desde los centros de acopio que se
encuentran distribuidos en su mayoria en la Sierra principalmente en Imbabura, Pichincha y
Carchi. El objeto de la investigacion es realizar una evaluacion financiera para las lineas de
financiamiento de la estructura de capital dentro de la industria lactea de la Provincia del Carchi,
permitiéndonos determinar cudl es la situacion financiera del sector, mediante marco referencial
tedrico, marco metodoldgico y fuentes de informacion documental, de lo que se determina los
problemas economicos financieros los cuales sirven como base para acceder a las lineas de
financiamiento a las diferentes instituciones financieras.
PALABRAS CLAVES:

e EVALUACION FINANCIERA

e LINEAS DE FINANCIAMIENTO

e ESTRUCTURA DE CAPITAL
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ABSTRACT

This research will establish as source of analysis the dairy activity in the Ecuador has established
itself as one of the most important in the Ecuadorian economy; and strong industries in recent
times has been developed strategies such as consolidation of associations that bring together
small milk producers to improve their processes, offer a better quality milk and get a fair and
equitable price. The production of the dairy sector is characterized by parse its raw milk, fresh
milk and its derivatives, the supply of these companies that are supplied from warehouses that are
distributed for the most part in the Sierra mainly in Pichincha, Imbabura and Carchi. The research
aims to make a financial assessment for lines of financing capital structure within the dairy
industry of the province of Carchi, allowing us to determine what the situation in financial sector,
through frame reference theoretical, methodological framework and documentary sources, of
which determines the financial economic problems which serve as a basis for access to the lines
of funding to the different financial institutions.
KEY WORDS:

e FINANCIAL EVALUATION

e LINES OF FINANCING

e CAPITAL STRUCTURE



CAPITULO |
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.1 Antecedentes

Las industrias lacteas de la Provincia del Carchi son una de las principales actividades
econdmicas que genera fuentes de ingreso en el pais, en la elaboracion y comercializacion de
productos lacteos como: leche fresca liquida, crema de leche liquida, bebidas a base de leche,
yogurt, incluso caseina o lactosa, pasteurizada, esterilizada, homogenizada y/o tratada a altas
temperaturas. La calidad de los productos se baza desde el abastecimiento de la materia prima
por parte de los ganaderos hasta la distribucion en los diferentes centros de acopio autorizados
por la provincia.

De acuerdo con el dltimo levantamiento de informacion por el Ministerio de Agricultura y
Ganaderia, el crecimiento de la ganaderia provoco un repunte en los cultivos de pasto debido a
que es mas rentable dedicarse a la ganaderia explica Washington Avalos.

En el Ecuador sobre plantas de produccion de derivados de leche, se registra aproximadamente
una capacidad instalada total de procesamiento de 504 millones de litros anuales. De estas
industrias, el 73% se encuentran ubicadas en el callejon interandino, con una fuerte concentracion
en las provincias del centro norte de la sierra (Pichincha, Cotopaxi, Imbabura, Carchi), que se
dedican principalmente a la produccion de leche pasteurizada, quesos, crema de leche y otros
derivados en menor proporcion, que indican que la region amazonica abarca el 8%; el restante en
la region costanera del pais.

Una destacada participacion por parte de las empresas en el mercado de la industria lactea ha

dejado en evidencia la importancia que tienen para el desarrollo de la economia tanto provincial
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como nacional, la apertura para la creacion de nuevas empresas lacteas el desenvolvimiento
comercial fluctia de manera positiva para el crecimiento empresarial y eficiencia productiva.

Para el estudio que se tiene sobre la investigacion de realizar una evaluacion financiera para
las lineas de financiamiento de la estructura de capital a las industrias lacteas de la Provincia del
Carchi, permitiéndonos conocer el rendimiento de los activos que nos permitird aportar

informacion necesaria para conocer la eficiencia de la gestion empresarial.

1.2 Métodos
1.2.1 Evidencia
Evaluar los estados financieros con la finalidad de establecer un analisis financiero sobre las

lineas de financiamiento de la estructura del capital de trabajo.

1.2.2 Analisis
Analizar las necesidades del financiamiento de acuerdo con los montos, tiempo y las tasas de

interés que constituyen el crédito comercial. (Sapag, Chain, 2010)

1.2.3 Sintesis
El problema que se enfrentan las industrias lacteas es con el financiamiento de capital, debido

a que su potencial productivo se ve afectado en las utilidades. (Fred R., 2013)

1.2.4 Comprobacion

Es necesario el financiamiento de capital de trabajo, a corto plazo.



1.3 Objeto de Estudio
1.3.1 Planteamiento del Problema

La dificultad para conseguir fuentes de financiamiento deriva regularmente de su analisis
financiero en donde refleja disminucion porcentual con respecto de los afios 2014, 2015 y 2016
de las ventas el sector lacteo de la Provincia del Carchi por lo que afecta sistematicamente los
indicadores financieros como la liquidez y rentabilidad del sector, parametros imprescindibles
para la toma de decisiones sobre los créditos financieros.

Es decir, los recursos de dinero deben fluir dentro de la empresa, atendiendo todos los
requerimientos que hagan posible la operacién sobre la estructura de los activos representados en
materia primas, cuentas pendientes de cobro y pago, entre otros como resultado del proceso de
financiacion que es la recaudacion del producto vendido y la cobertura de las necesidades del
efectivo.

La falta de control en la gerencia financiera y su gestion, juntamente con la tarea del
administrador, ocasionan deficiencias en la mayoria de las operaciones, por lo que se debe
generar un analisis cuantitativo y cualitativo mediante indicadores financieros que le permita
sondear los problemas econdmicos-financieros de la empresa.

A continuacién, se refleja en el diagrama de causas y efectos los problemas que se presentan

en el sistema financiero del sector lacteo de la Provincia del Carchi.



1.4 Arbol de Problemas
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Figura 1 Arbol de Problemas

1.5 Formulacién del Problema
e ;Cuentan con sistemas de financiamiento para el capital de trabajo de las industrias
lacteas?
e ¢Incide el financiamiento a los problemas de rentabilidad de las industrias lacteas de

la Provincia del Carchi?



1.6 Objetivos de Estudio
1.6.1 Objetivo General
Evaluar la informacion financiera de las industrias lacteas de la Provincia del Carchi para

obtener lineas de financiamiento de la estructura del capital de trabajo.

1.6.2 Objetivos Especificos
e Examinar la estructura de capital de trabajo y su incidencia.
e Evaluar los indicadores de liquidez, rentabilidad, actividad, financiamiento para el sector
lacteo de la provincia del Carchi.
e Analizar las lineas de financiamiento mas favorables para la obtencion de recursos

financieros que permita sostener el capital de trabajo.

1.7 Hipotesis
H1: El Anélisis Financiero permite acceder a fuentes de financiamiento que favorecen la
obtencidn del capital de trabajo de la industria del sector lacteo de la provincia del Carchi
Variable Independiente: Fuentes de Finamiento

Variable Dependiente: Analisis Financiero

1.8 Justificacion
Las industrias lacteas de la Provincia del Carchi presentan entre sus debilidades la insuficiente
disponibilidad de recursos financieros, carencia de recurso humano con formacion y capacitacion,

asi mismo la falta de mecanismos de inversion por parte de administracion financiera, mientras
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que en las fortalezas destacan calidad de productos, asi como sus buenos canales de distribucién
y que utilizan insumos nacionales para los procesos productivos.

Por ello es importante analizar la utilizacion del crédito comercial como instrumento para la
financiacion de las industrias lacteas, apoyando a las actividades primarias, para garantizar la
disponibilidad oportuna de recursos para el éptimo funcionamiento corto plazo como a largo
plazo, logrando un equilibrio entre las necesidades de liquidez y el cumplimiento de rentabilidad.

Por lo que las fuentes de financiamiento estan constituidas por todos aquellos pasivos que se
programaron para liquidarse durante un periodo inferior a un afio, por lo que este se utiliza para
cubrir necesidades temporales o brindar flexibilidad a un periodo, la actividad econémica de una

empresa puede financiarse con fondos propios o a través de créditos para su pago posterior.

1.9 Importancia

Es importante destacar las ventajas del crédito comercial como mecanismos de financiamiento
a corto plazo, especialmente su disponibilidad, las cuentas por pagar de la mayor parte de las
empresas representan una forma continua de crédito, si la empresa aprovecha los descuentos por
pronto pago puede disponer de un crédito tradicional, no se requiere negociar con el proveedor
constituyendo una forma flexible de financiamiento que depende a la politica respecto a la
prontitud de pago que maneja la empresa.

La linea de crédito de financiamiento es un instrumento de financiero utilizado frecuentemente
por las pequefias y medianas empresas debido a que los proveedores son mas liberales al
conceder créditos que las instituciones financieras, mas aun en épocas donde los niveles de
inflacion sobre el tipo de interés que dificulta el aprovechamiento de préstamos bancarios dados

los altos costos de financiamiento a corto plazo para las industrias.
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Por lo que la manera de financiar los capitales de trabajo de las industrias lacteas de la
Provincia del Carchi, deben contar con herramientas que permitan obtener la medicién previa del

impacto de sus decisiones facilitando el establecimiento de la rentabilidad en sus procesos

financieros.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO
2.1 Introduccion

Las industrias lacteas de acuerdo al contexto con el que se encuentran ya sea en proceso de
creacion o para su desarrollo, necesitan de financiamiento a través del tiempo, por lo que existen
dos fuentes de financiacion, la deuda y el capital propio; el primero de ellos otorga derecho de
reclamo al acreedor en cuanto a los intereses, son deducibles del impuesto a las ganancias,
presenta posibilidades de replantear pagos en caso de dificultades financieras, mientras tanto el
capital propio podemos decir que corresponde al patrimonio real invertido por las empresas.

La presente investigacion establece la evaluacion financiera y su influencia sobre las lineas de
financiamiento en el que indica que toda empresa nueva o en marcha requiere de financiamiento
tanto para su creacion como para su desarrollo a través del tiempo, mediante dos tipos de
financiacion: con deuda, que se caracteriza por entregar y capital propio (Sanjurjo M., Reinoso
M, 2003).

Las industrias lacteas, frecuentemente enfrentan grandes retos en el entorno econémico y
social, por lo que requieren estrategias cada vez mas eficientes para el uso de los recursos
financieros que disponen, por lo tanto, con la presente investigacion se pretende analizar la
utilizacion de las lineas de financiamiento como instrumento de financiamiento, adicionalmente

identificando las necesidades de financiamiento.



2.2 Fundamentacion Tedrica
2.3 Teorias de Soporte
A continuacion, establecemos conceptos y teorias que serviran de sustento para el desarrollo

del presente trabajo de investigacion estan relacionadas con el financiamiento:

2.3.1 Teoria Estructura del Financiamiento

Segun (Jaffe, 2012), establece que las finanzas son decisiones monetarias que toman las
empresas para maximizar las ganancias para lo cual se realiza un analisis con el fin de tomar las
decisiones adecuadas con respecto al financiamiento, en el cual se estudia las distintas maneras
de obtener fondos requeridos para la que la empresa pueda establecer en el la estructura del
capital del trabajo sobre las decisiones de la administracion del efectivo.

Por lo que a continuacion se pronuncia cada una de estas

2.3.2 Decisiones Financieras

Decisiones de Financiamiento: Que estructura de capital es la mas conveniente.

Decisiones de Administracion del efectivo: La administracion del efectivo busca garantizar
que el logro de las metas y que no sean interrumpidos por el déficit de los indicadores

financieros.
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2.3.3 Planeacion Financiera
Es el proceso en el que se elabora un plan financiero organizado y detallado con el fin de
alcanzar los objetivos financieros determinados previamente asi como plazos, costes Yy recursos

necesarios.

2.3.4 Importancia de la Planeacion Financiera

En los negocios, un plan financiero puede referirse a los estados financieros principales
establecidos dentro de un plan comercial, mediante su ejecucién en una proyeccion anual e
ingresos y gastos de una empresa. El plan financiero en el que aplica la estimacion de efectivo y
la necesidad sobre las decisiones de como recaudar el efectivo mediante préstamos o emisiones
de acciones de una empresa. (Fred R., 2013).

El plan financiero al no contar con informacion documental como los estados financieros
prospectivos, medios de andlisis para un presupuesto, es asi como los planes financieros son el
resultado de la contabilidad financiera de una empresa.

Los planes financieros comprenden periodos de acuerdo con los tipos de transacciones que
vienen hacer una combinacidon de los estados financieros de generados manera independiente solo
reflejan un estado pasado, presente o futuro de la compafiia.

Los planes financieros son la recopilacion de los estados financieros histéricos, presentes y
futuros como un gasto excesivamente costoso (historico y presente) de una emision operacional
normalmente se presenta antes de la emision de los estados financieros prospectivos que
proponen una solucion a dicho problema operacional. (Fred R., 2013).

La confusion que rodea el término de los planes financieros puede generarse por el hecho de

que hay muchos tipos de informes de estados financieros, de manera individual muestran los
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resultados financieros pasados, presentes o futuros. De manera mas especifica los estados
financieros reflejan las categorias a los que son relevantes, como las actividades de inversion no
se muestran adecuadamente en un balance general.

Mas especificamente los estados financieros también soélo reflejan la informacion maés
relevante como las actividades de inversion acorde a un plan financiero con la finalidad de
reflejar las categorias de las transacciones entre operaciones, gasto e inversion a lo largo del
tiempo (Stephen, A., Randolph, W., y Jeffrey, F, 2010)

Las industrias contables y financieras tienen distintas responsabilidades en cuanto a la
produccion de imagen y planes financieros, por lo que los analistas financieros estudian la
informacion registradas y presentada por los contadores, mientras que el personal de finanzas
estudia el resultado de los datos, es decir, lo que ha sucedido y lo que podria suceder con la
finalidad de plantear una solucion ante lo inconveniente presentados.

Los inversores y las instituciones financieras deben diagnosticar el problema para plantear las
posibles soluciones mediante la toma de decisiones informada por contadores y planificadores
financieros, el planteamiento de resoluciones sobre las ineficiencias inexistentes sobre los

resultados que suscitan en un plan financiero.

2.3.5 Enfoque de la Planeacion Financiera

En el uso general del plan financiero es una evaluacion integral de la remuneracion de un
individuo y su estado financiero futuro mediante el uso de las variables conocidas actuales para
establecer ingresos futuros, valores de activos y planes de retiro, generalmente incluye una serie
de pasos u objetivos especificos para gastar y ahorrar en el futuro, este plan asigna los ingresos

futuros a varios tipos de gastos, asi mismo reserva algunos ingresos de largo y corto plazo,
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haciendo referencia a un plan financiero como un plan de inversion, pero en finanzas personales,
un plan financiero puede enfocarse en otras areas especificas, como la gestion de riesgos, las

propiedades.

2.3.6 Elementos de la Planificacion Financiera

Los elementos de la planificacion financiera son: la planificacion, la programacion y la
presupuestacion; la etapa de planificacion esta determinada por la asignacién de objetivos y sub-
objetivos coordinados dentro de un sistema integrado que pretende realizar su actividad de la
forma mas econdmica posible (Garcia, 2015).

Una vez identificados los objetivos a alcanzar da comienzo la 2da etapa la cual corresponde a
la programacion, la misma que se identifica como la actuacion operativa a corto plazo. Esta
consiste en utilizar los medios y los mecanismos técnicos adecuandolos a los fines y objetivos ya
establecidos, tratando de optimizar los procesos y las actividades disponibles.

El ciclo de la planeacion financiera, formula el plan estratégico ya que inicia con el
diagnostico situacional de la empresa, lo que permite plantear metas a corto y largo plazo,
implementar un plan de accion, elaborar presupuestos, y dar seguimiento y control a las variables
que conllevan a un crecimiento.

e El proceso de planeacidn financiera establece cuatro etapas:

e El establecimiento de los objetivos y su prioridad.

e Ladefinicidon de los plazos para alcanzar los objetivos.

e La elaboracion del presupuesto financiera es decir la identificacion de la seleccion de

fondos.
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La medicion y el control de las de las decisiones financieras que conlleven a los objetivos
planteados.

Para desarrollar un plan de financiar se deben considerar algunos elementos de politica
financiera:

e Lainversién que requiere la empresa en la estructura del capital de trabajo.
e El grado de apalancamiento financiero.
e Lacantidad de capital de trabajo y liquidez que se requieran.

El objetivo de la planificacion financiera es minimizar el riesgo y aprovechar las
oportunidades y los recursos financieros, decidir las necesidades de dinero anticipadamente y su
correcta aplicacion, en busca del mejor rendimiento financiero.

e Los niveles del plan financiero hacen referencia a lo siguiente:
e Plan a largo Plazo, cuyas variables serian las inversiones por realizar.
e Plan a corto Plazo, para las estructuras financieras siendo sus variables el volumen de

los ingresos y el coste de estos.

2.3.7 Administracién del Capital de Trabajo
A la administracion financiera a corto plazo se le denomina administracion del capital de

trabajo.

2.4 Analisis Financiero
El andlisis financiero es el proceso de evaluacion de negocios, proyectos, presupuestos y otras

entidades relacionadas con las finanzas para determinar su desempefio e idoneidad.
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Normalmente, el Andlisis Financiero se utiliza para analizar si una entidad es estable, solvente,

liquida o lo suficientemente rentable como para garantizar una inversion monetaria. Cuando se

analiza una empresa especifica, un analista financiero realiza anlisis centrandose en el estado de
resultados, el balance y el estado de flujo de efectivo. (Lawrence, J., y Chad, J. , 2012)

En la tabla 2 explica que el analisis puede ser para uso interno de la empresa o para uso de

terceros. En este ultimo caso, puede existir, 0 no, relacion con la empresa que se analiza.

Tabla 1
Analisis para Uso Externo e Interno

Andlisis Para Uso Interno

Diagnostico o evaluacién de alternativas

Se dispone de todos los datos de la empresa,
tanto contables como estadisticos, asi como de las
perspectivas de los directivos acerca del sector
(productos y tecnologia), y de las consideraciones

estratégicas que realizan.

Analisis para El andlisis se realiza

uso externo manteniendo comunicacion
con la empresa

Diagndstico de

la empresa

El analisis se realiza sin
tener comunicacion con la

empresa

Se dispone de los datos requeridos, pero en
menor medida de informacion confiable acerca de
las perspectivas de la empresa.

Es el caso del andlisis para crédito o para
avanzar en procesos de compra de la empresa, o
para formular juicios de orientacion a inversores
financieros

Solo se dispone de la informacion que es publica
acerca de la empresa y de los mercados en que

actla.
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2.5 Analisis de los Estados Financieros

Es los procesos que permite evaluar la posicion financiera de la empresa, con la finalidad de
establecer estimaciones y predicciones sobre los resultados futuros, basados en el conocimiento
contable y la aplicacion de herramientas que permiten analizar las cuentas contables para la toma
de decisiones, sobre la situacion financiera.
2.5.1 Estados Financieros

Deben contener de forma clara todos los factores que conllevan a la situacién financiera de la

empresa, asi como sus cambios y modificaciones que le conciernen.

2.5.2 Estado de Situacién Financiera

Muestra la situacion financiera actual de la entidad.

2.5.3 Estado de Resultados

Determina el monto de los ingresos y gastos y su respectivo resultado.

2.5.4 Estado de Flujo del Efectivo
Establece las entradas y salidas de efectivo y de acuerdo con el saldo final evaluar la liquidez

de la empresa.

2.6 Estrategias
En el uso general, un plan financiero es una evaluacion integral de la remuneracion actual de
un individuo y su estado financiero futuro mediante el uso de variables conocidas actuales para

predecir ingresos futuros, valores de activos y planes de retiro. Esto a menudo incluye un
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presupuesto que organiza las finanzas de un individuo y, a veces, incluye una serie de pasos u
objetivos especificos para gastar y ahorrar en el futuro. Este plan asigna los ingresos futuros a
varios tipos de gastos, como alquiler o servicios publicos, y también reserva algunos ingresos
para ahorros a corto y largo plazo. En ocasiones, se hace referencia a un plan financiero como un
plan de inversion, pero en finanzas personales, un plan financiero puede enfocarse en otras areas
especificas, como la gestion de riesgos, las propiedades.

Actualmente la estrategia a nivel de negocios implica el tomar decisiones en base a las
necesidades del cliente, los grupos de clientes a satisfacer y las habilidades para satisfacer las
necesidades detectadas. Estas decisiones inmersas en las estrategias van a suministrar la fuente de
ventaja competitiva de una compafiia sobre sus rivales y determinaran la forma para competir en

un negocio. (Ortiz, A., 2003).

2.6.1 Gestion Financiera

De acuerdo con los autores Lawrence J. Gitman y Chad J. Zutter (2012) en su libro titulado
Principios de Administracion Financiera, definen a la Gestion Financiera como el arte la ciencia'y
la administracion del dinero para obtener la utilidad, y de qué modo conviene invertir de dinero
para obtener la utilidad y de qué modo conviene reinvertir las utilidades.

La clave para tomar venas decisiones de como incrementar el nimero de los accionistas es
tomar muy buenas decisiones financieras son muy similares para las empresas como para los
individuos, el conocimiento de técnicas de un buen analisis financiero a no sélo ayuda a tomar

mejoras en las decisiones para el consumidor si no que son importantes negocios.
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2.6.2 Razones Financieras

El andlisis de los estados financieros es un proceso critico. Uno de los principales objetivos es
identificar los principales cambios en las tendencias y las relaciones y la investigacion de los
motivos que subyacen a esos cambios. El proceso de juicio puede mejorarse mediante la
experiencia y el uso de herramientas analiticas. Probablemente la técnica de andlisis financiero
maés utilizada sea el andlisis de razones, el andlisis de las relaciones entre dos o mas lineas de
pedido en el estado financiero. Las razones financieras generalmente se expresan en porcentaje o
veces. En general, las razones financieras se calculan con el prop6sito de evaluar aspectos de las
operaciones de una empresa y se clasifican en las siguientes categorias

e Los indices de liquidez miden la capacidad de una empresa para cumplir con sus

obligaciones actuales.

e Los indices de rentabilidad miden la capacidad de la administracion para controlar los

gastos y obtener un rendimiento de los recursos comprometidos con el negocio.

Las razones de apalancamiento miden el grado de proteccion de los proveedores de fondos a
largo plazo y también pueden ayudar a juzgar la capacidad de una empresa para contraer deuda
adicional y su capacidad para pagar sus pasivos a tiempo.

Las tasas de eficiencia, actividad o rotacién proporcionan informacién sobre la capacidad de la
administracion para controlar los gastos y obtener un rendimiento de los recursos comprometidos
con la empresa.

Una relacion se puede calcular a partir de cualquier par de nimeros. Dada la gran cantidad de
variables incluidas en los estados financieros, se puede derivar una lista muy larga de razones

significativas. No existe una lista estandar de ratios o cobmputo estandar de ellos. La siguiente
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presentacion de ratio incluye los indices que se usan con mas frecuencia al evaluar la solvencia
crediticia de un cliente. El andlisis de razones se convierte en un procedimiento muy personal o
impulsado por la empresa. Los analistas se sienten atraidos y usan aquellos con los que se sienten
cémodos y entienden.

Segln (Caballer, 1998) las Razones Financieras se pueden clasificar en las siguientes
categorias:
e Razones de Balance general
e Razones de Liquidez
¢ Razones de Apalancamiento financiero (deuda)
e Razones de Estado de resultados
Y del estado de resultados / Balance general
e Razones de Cobertura
e Razones de Actividad

e Razones de Rentabilidad

2.6.3 Liquidez
Permite determinar la capacidad del negocio para atender su compromiso a corto plazo.
e Liquidez Corriente: Este indice relaciona los activos corrientes frente a los pasivos
corrientes, es decir en cuanto mas alto sea el coeficiente, la empresa posee mayor

posibilidad de cumplir con sus obligaciones a corto plazo.
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Se trata de determinar qué pasaria si a la empresa se le exigiera el pago inmediato de todas sus
obligaciones a menos de un afio (Ortiz, 2011).
Formula:

Liquidez Corriente = (Activo Corriente) / (Pasivo Corriente)

e Capital de Trabajo: Es la capacidad que posee para llevar a cabo sus actividades diarias
Formula:

Capital de Trabajo = (Activo Corriente) / (Pasivo Corriente)

2.6.4 Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad, denominados también de rendimiento lucratividad, sirven
para medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar el costo y el gasto, y
de esta manera convertir las ventas en utilidades (Ortiz, 2011).

Asimismo, los indicadores referentes a rentabilidad, tratan de evaluar la cantidad de utilidades
obtenidas con respecto a la inversion que las origin6, ya sea considerando en su célculo el activo
total o el capital contable (Levy, 2004;Guajardo, 2002).

De igual forma los analistas financieros utilizan indices de rentabilidad para juzgar cuan
eficientes son las empresas en el uso de sus activos (Brealey & Myers, 1998).

¢ Rentabilidad de los Activos Roa: Muestra la capacidad del activo para producir utilidades,
independientemente de que haya sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio.
Formula:

Rentabilidad del activo = (Utilidad Neta) / (Total Activos)
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e Rentabilidad sobre el Capital Roe: Muestra la combinacién de pasivos y capital para
medir la rentabilidad de las aportaciones de los propietarios.
Formula:

Rentabilidad del Capital = (Utilidad Neta) / (Capital Total)

2.6.5 Indicadores de Actividad
Estos indicadores, llamados también indicadores de rotacion, tratan de medir la eficiencia con
la cual una empresa utiliza sus activos, segun la velocidad de recuperacion de los valores
aplicados en ellos. Se pretende imprimirle un sentido dindmico al andlisis de la aplicacion de
recursos, mediante la comparacién entre cuentas de balance (estaticas) y cuentas de resultado
(dindmicas) (Ortiz, 2011).
Formula:

Rotacion de Activos = (Ventas) / (Total Activos)

2.6.6 Indicadores de Apalancamiento
Estos indicadores comparan en financiamiento originario de terceros con los recursos de
accionista, socios o duefios de las empresas, con el fin de establecer cual de las dos partes esta
corriendo el mayor riesgo, asi si los accionistas contribuyen apenas con una pequefia parte del
financiamiento total, los riesgos de la empresa recaen principalmente sobre los acreedores.
Formula:
Nivel de Endeudamiento = (Utilidad antes del Impuesto) / (Total Activos)
Formula:

Apalancamiento a Corto Plazo = (Pasivo Corriente) / (Total Activos)
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Formula:

Apalancamiento a largo Plazo = (Pasivo No Corriente) / (Total Activos)

2.7 Financiamiento

Segun su procedencia se clasifica en interno y externo, de acuerdo con la exigibilidad corto y
largo plazo, las fuentes de financiamiento interno son las que se generaron en la empresa de
acuerdo con sus operaciones, financiamiento externo aquellas operaciones en las que la empresa

debe recurrir para financiar sus actividades ya sea acorto y largo plazo.

2.8 Tipos de Financiamiento
2.8.1 Fuentes Internas
Establecidas dentro de la empresa, como resultado de las operaciones, son:
e Aportaciones de socios: Se dan en el momento de constituir legalmente la sociedad
mediante aportaciones.
e Utilidades reinvertidas: Los socios deciden que en los primeros afios no repartiran
dividendos, son invertidos en la organizacion acorde a las necesidades.
e Depreciaciones y Amortizaciones: Se establece las provisiones que se aplican a los gastos
por lo que disminuyen las utilidades.

e \entas de Activos: Venta de terrenos con la finalidad de solventar necesidades.
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2.8.2 Fuentes Externas
Acceder a créditos financieros con terceros:
e A Corto Plazo: Obligaciones con vencimiento menor a un afo.

e A Largo Plazo: Obligaciones con vencimiento mayor a un afio.

2.9 Tipos de Fuentes de Financiamiento
2.9.1 A Corto Plazo

Tiene mas riesgos que el financiamiento a largo plazo, es méas costosa, pero se obtiene en un
plazo mas rapido encontramos los siguientes:
e Crédito Comercial: Son las obligaciones que se mantienen con los proveedores, con un
plazo de 30 a 60 dias.
e Creéditos Bancarios: El acceso a las instituciones bancarias con el fin de conseguir
dinero para sus operaciones.
e Cuentas por cobrar: Consiste en vender las cuentas por cobrar de la empresa a un

agente de ventas, mediante un convenio, con el fin de conseguir recursos nuevos.

2.9.2 A Largo Plazo
e Hipoteca: Se realiza con el fin de garantizar el pago del préstamo donde el bien pasa a
manos del prestatario.
e Arrendamiento Financiero: Es un contrato en el que negocian el acreedor y el
arrendatario, permitiendo el uso de los bienes durante un periodo determinado, por lo

que cuando vence el plazo se opta por adquirir el bien o prolongar el plazo.
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e Fideicomiso: Es un acto Juridico en que una persona entrega a otra la titularidad de los

activos a terceros para su administracion

2.10 Flujos de Caja

Este es uno de los métodos mas utilizados por las personas que quieren obtener valores reales
para la empresa sobre todo determina el valor de intrinseco de la empresa.

Tiene las siguientes caracteristicas:

e Para generar recursos financieros a futuro del valor del negocio, se lo realiza en funcién
de la capacidad de pago.

e Se expone a riesgos financieros.

e El valor temporal del dinero es cambiado.

Al calcular el valor actual neto de los activos operativos se enfoca en los recursos propios de
la empresa, con este resultado se le resta el valor de la deuda neta total, obteniendo como
resultado el valor de los recursos propios para ello implica establecer ganancias y flujos de caja
futuros que se ajustan perfectamente al riesgo.

Los flujos del efectivo se clasifican de la siguiente manera:

e Flujos de caja operacionales: Es el efectivo producto de las actividades econdémicas.
e Flujos de caja de inversion: Es el efectivo producto de inversiones de capital.
e Flujos de caja de financiamiento: Es el efectivo producto de actividades financieras como:

préstamos, emisiones o recompra de acciones y/o dividendos.
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De esta manera entendemos por flujo de fondos o flujo de caja, a la entrada o salida de fondos
en un periodo determinado, con la Unica finalidad de determinar problemas de liquidez. (Garcia,

2015).

2.11 El Wacc

Segun (Fernandez, 2011) el Wacc es un promedio ponderado de dos magnitudes:

e El costo de la deuda.

e Larentabilidad exigida a las acciones;

Es decir, el Wacc no es un costo, ni una rentabilidad, se determina como el promedio entre
costo y rentabilidad, es decir si las deudas no se cancelan en el tiempo y espacios determinados
produciria consecuencias serias para la empresa como su terminacion, al contrario de la
rentabilidad que su impacto es menor.

La férmula de calculo se establece de la siguiente manera:

Formula:

wacc = ke (caa) / (caa+d) +kd (1-t) (d) / (caa)+d
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2.12 Representacion del Van

Tabla 2
Representacion del Van

Decision por Tomar

Valor
van>0 La inversion produciria ganancias por encima El proyecto puede aceptarse
de la rentabilidad exigida.
van<0 La inversion produciria pérdidas por debajo de El proyecto deberia rechazarse
la rentabilidad exigida.
van=0 La inversibn no producird ganancias ni Dado que el proyecto no agrega valor

pérdidas. por encima de la rentabilidad exigida, la
decision deberia basarse en otros criterios,
como un mejor posicionamiento en el

mercado.

Fuente: (Betancur, 2010)

2.13 Tasa Interna de Retorno
Segln Paulo Nunes la Tasa Interna de Retorno (Tir) representa el retorno generado por
determinada inversion, representa la tasa de interés con el cual el capital invertido generaria

exactamente la misma tasa de rentabilidad.

2.14 Industria Lactea
La industria lactea tiene como materia prima la leche procedente de las diferentes razas
vacunas, el progreso de esta industria ha mejorado en la actualidad a la alimentacion cotidiana,

aumentando el numero de posibles alimentos disponibles en la dieta diaria de los nifios y
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ancianos, entre los cuales los de mayor consumo son los quesos, yogurt, crema, mantequilla,
dulce de leche, postres, entre otros.

El aumento de la produccion ha ido unido con un esfuerzo progresivo en la vigilancia de la
higiene y de las leyes alimentarias de los paises intentando regular y unificar los procesos y los

productos.

2.15 Teoria de la Estructura del Financiamiento
Segun (Majluf, 1984), la estructura del capital se encuentra entre las mas influyentes a la hora
de explicar la decision del financiamiento respecto al apalancamiento corporativo, esta teoria
establece una orden a la eleccion del financiamiento, de como financiar la estructura del capital
de trabajo bajo deuda publica o privada segln postulaciones.
(Majluf, 1984), formula cuatro determinantes que sustentan esta teoria:
e Las empresas prefieren una financiacién interna.
e Latasa de reparto de dividendos se adapta ante las oportunidades de inversion.
e Si requieren financiacion externa, la empresa emite primero deuda, luego recursos

propios para la obtencién de fondos.
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Figura 2 Fuentes de Financiamiento

2.16 Fundamentos de la Administracion Financiera
Segan (Jr., 2013), La administracion Financiera es la que se encarga el direccionamiento del
financiamiento y la administracion de bienes, por lo que el gerente financiero sera el encargado

de tomar las decisiones mas eficientes que requieren una meta.

2.16.1 Contenido del Fundamento Financiero
Consiste en la decision de Financiamiento: El director financiero debe estudiar la obtencion de
fondos, es decir la combinacion de la deuda y el capital que se adquiriran y el tipo de emision de

deuda, con el propdsito de recursos necesarios al minimo costo.

2.16.2 Decisiones de Administracion de Recursos
Al momento de adquirir los bienes y obtener el financiamiento adecuado, se debe gestionar

bienes de forma eficiente, para incrementar la rentabilidad financiera, por ello se debe realizar un
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andlisis financiero y aplicar técnicas que le permitan interpretar en profundidad la cifras arrojadas
sobre los aspectos econdmicos y financieros de la empresa.

Capacidad de Endeudamiento: Antes de que el gerente toma la decision de endeudamiento
debera realizar una evaluacion exhaustiva sobre la capacidad de pago de la empresa, con la

finalidad de determinar el volumen maximo de endeudamiento.

2.16.3 Anélisis Du Pont
Constituye una técnica de investigacion (Gitman, 2012), establece el hallazgo sobre las tareas
administrativas responsables del desempefio financiero de la empresa tomando en consideracién

todos los elementos de las actividades financieras del negocio.

Margen de

Utilidad
Estado de
Resultados
Rotacién de
Activos Totales
Activos
Totales
Balance Apalancamiento
General =
Capital
Contable

Figura 3 Analisis Du Pont
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Teoria de Soporte Paper Base
Teoria: Teoria Financiera Bases Tedricas de Estrategias Tema: Estrategias  Financieras de las
empresas de agroindustrias don José.

Autor: Gonzélez, S. & Historia de estrategias en paradigmas: La Autor: Arellano C.; Teran E.; Melo G,
Mascarefias, J. palabra estrategia aparece en un campos Militares Delgado B.

Editoria; Universidad de Afio 2015
Madrid

Afio 1999 Revista: Ciencias Contables

La teoria financiera trata de estudiar Volumen: 16 NUmero 22

la racionalidad del comportamiento de
un agente econémico, ante la decisién
de asignar recursos en el tiempo
buscando el equilibrio.

La teoria financiera busca conjugar
rentabilidad y riesgo  financiero
haciendo explicita referencia a los

mercados financieros.

Segun el autor (Chandler, 1962) "...estrategia

es determinar los objetivos y las metas

fundamentales a largo plazo, adoptar politicas
recursos

correspondientes y asegurar los

necesarios para llegar a esas metas".

Segun Van (2007) las estrategias financieras comprenden tres
elementos fundamentales que las organizaciones deben considerar
al momento de tomar alguna decision, como los indicadores a
corto plazo, el proceso de inversion, y los tipos de estrategias, cada
una de ellas deben estar relacionadas con los objetivos principales

de la organizacion.

CONTINUA mmm)
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Indicadores Financieros

Los indicadores Financieros son un
herramienta clave para la evaluacion
financiera de una empresa y para

aproximar el valor de las mismas.

Destacando que los indicadores
financieros fueron las herramientas
claves en el siglo XIX predominando la

utilizacion de las razones circulantes,

(Menguzzato, 1995)"...explicita los objetivos
generales de la empresa y los cursos de accion
fundamentales, de acuerdo con los medios
actuales y potenciales de la empresa, a fin de
lograr la insercion de ésta en el medio socio
economico".

Estrategias Financieras

Segln el autor Gitman menciona que: Las
estrategas financieras son acciones que deben
plantearse y ejecutarse con la finalidad de
mantener 'y lograr cumplir los objetivos
financieros de una entidad, de tal manera que se
pueda hacer realidad los resultados esperados de

los proyectos previstos por la misma

Variable
Liquidez
Eficiencia
Endeudamiento
Rentabilidad
Productividad

Wacc
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2.17 Marco Referencial
Autor (es): Maria Angélica, Guillermo Perry, Alejandro Becerras
Fecha de Publicacion: 2010

Pais: Caracas, Venezuela.

2.17.1Articulo 1 Fuentes de Financiamiento

Son utilizados por las empresas productoras derivadas de lacteos del estado de Zulia

Diferentes estudios han demostrado la evidencia de las restricciones que manejan
financieramente, segin (Arbeldez, Perry, & Becerra, s.f.), identifica determinantes para la
estructura del financiamiento, segln analisis de la evaluacion financiera, mediante la percepcion
cualitativa de los empresarios a la hora de utilizar los recursos para los planes de inversion.

Por lo que el financiamiento se manifiesta a través de los recursos internos y externos
mediante un modelo de inversion, en el que se logra identificar las restricciones financieras
fuertes y el costo de la deuda, limitando su planeacion financiera; mientras que por el contrario el
uso de recursos internos, mas estrategias acompafiadas de crecimiento sobre la rentabilidad y su

incidencia de esta en la empresa.

2.17.2 Metodologia Estructural

Es utilizado para la estimacién de las determinantes de la estructura de financiamiento se basa
en los planteados por at él. (Lee, 2010) el cual expone detalladamente las variables que tedrica y
empiricamente se han utilizado en la literatura.

En el modelo se plantea lo siguiente:
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Que el tamafio de la empresa esté netamente relacionado con la estructura de financiamiento,
por cuanto incide en diversificar sus actividades y respectivamente sus operaciones y con ello se
genera un riesgo de incumplimiento. ~ Generalmente los activos incrementan la probabilidad de
obtener créditos de largo plazo, por lo que esta proporcion tiene un efecto importante sobre la
estructura del capital de trabajo, debido a que pueden aumentar el nivel de endeudamiento, sin
embargo, la relacion entre activos y deuda puede ser cambiante en otras situaciones.

Para lo cual se utilizd la estimacion entre las variables independientes encontradas en las
variables dependientes, lo que genera problemas en las estimaciones, por cuanto los costos fijos
son inconsistentes debido a la correlacion de los represores, las pruebas de validez, debe
presentar correlacion serial y el segundo la validez conjunta de los instrumentos para obtener la

correlacion estructural financiera.

2.17.3 Conclusiones de Financiamiento
e Con respecto al Roa, se concluye que las empresas mas rentables tienen menores
niveles de deuda, lo que genera que las empresas tengan mayor capacidad de pago y de
generar recursos internos para establecerlos frente a la deuda.
e De acuerdo con el bajo nivel de estructuracion financiera, se establezca la
sensibilizacion para otorgar créditos a las medianas empresas, pero dejando afuero el

contexto para las pequefias empresas.
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Autor (es): Logreira-Vargas, Cristina Isabel; Paredes-Chacin, Ana Judith
Fecha de Publicacion: 2017

Pais: Colombia

2.17.4 Articulo 2 Estructura Financiera de las Pymes

Aplicado como lineamiento para una proyeccion de una politica publica

A pesar de que el gobierno de Colombia presta mucha importancia de las empresas, creo la
Ley Mi pymes, con la finalidad de promover el desarrollo de acuerdo a las modalidades de
microcrédito, al comparar las entidades financieras otorgadoras de estos con los productos como
créditos de vivienda, de consumo y créditos comerciales, el monto financiado microcrédito
practicamente es nulo.

Mientras que para finales del afio 2010 el crédito de vivienda reflejaba con un 7% el
microcredito tan solo representaba el 1 %, estas debilidades que se generaron, se tomaron
factores incidentes como la falta de informacion y conocimiento para la administracion
financiera.

En funcion de ello es importante analizar las restricciones financieras de las Pymes y su

incidencia en las fuentes de financiamiento.

2.17.5 Metodologia Para el Desarrollo del Estudio
Se establecio un enfoque epistemoldgico- racionalista critico y una investigacion tipo
descriptiva, aplicando el método deductivo confirmatorio con el paradigma cuantitativo,

juntamente con la técnica documental y la encuesta escrita.
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Mientras que para la definicion de la muestra se utilizd un muestreo probabilistico aleatorio y

a su vez un muestro por conglomerados, clasificados en seis sectores méas representativos como el
comercio, la industria y servicios, para lo cual se analizaron a 45 PYMES de la industria y 30 del

sector servicios.

2.17.6 Conclusiones de Pymes
e El desempefio de las Pymes en Colombia es susceptible a la mejora de financiacion de
inversiones a largo plazo con la finalidad de aumentar la competitividad nacional e
internacional, por lo que no debera se costoso y debe ajustarse al ciclo de vida
empresarial.
e Es importante el andlisis de la estructura financiera de la Pymes para facilitar la operacion
para los lineamientos del financiamiento lo que constituye un factor clave para el

desarrollo teniendo en cuenta la generacion de costo capital en las empresas.

Autor (es): Bocan, Mariby ; Romero, Jenny ; Sandrea, Maryana
Fecha de Publicacion: 2010

Pais: Venezuela

2.17.7 Articulo 3 Fuentes de Financiamiento Empresas Productoras

Es utilizadas por las empresas productoras de derivadados lacteos de Estado de Zulia

El presente articulo determina las fuentes de financiamiento publicas y privadas utilizadas por
la empresa productoras de derivados de lacteos del estado de Zulia, para lo cual permitié analizar

si eta posee recursos financieros necesarios para realizar las inversiones requeridas a fin de
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mejorar las actividades econdmicas desde el punto de partida, del analisis Foda donde hace
referencia solo al pasivo, ya que el financiamiento es utilizado a través del patrimonio, aunque

sea un poco utilizado.

2.17.8 Metodologia de contrastar a través de la Evidencia Empirica

Sefiala cuales han sido los instrumentos financieros, utilizados por las empresas productoras
de los derivados lacteos con la finalidad de satisfacer los recursos necesarios monetarios, para
ello se hizo una investigacion de campo, en el cual participaron los gerentes y administradores de

ocho empresas en el estado de Zulia.

2.17.9 Conclusiones de Empresas Productoras

e Mediante un analisis situacional de las empresas del sector lacteos, determind que,
entre las principales fortalezas, se encuentra la buena calidad de sus productos, asi
mismo los canales de distribucion para el mismo, lo cual favorece en la aceptacion del
mercado.

e En cuanto a las fuentes de financiamiento de los entes publicos y privados, los
privados son los mas utilizados debido a la facilidad de accesos al financiamiento, en
cuanto a montos, tiempo y oportunidad de la respuesta, mientras que las instituciones
publicas que ofertan recursos financieros a menor costo, el tipo de respuesta

proporcionada y soluciones, o son las mas.
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Autor (es): Tomas Fontalvo Herrera, José Morales Gomez
Fecha de Publicacion: 2012

Pais: Colombia

2.17.10 Articulo 4 Evaluacion de la Gestion Financiera

Aplicado en el sector automotriz y actividades conexas de Atlantico

Los autores (Tom’s Fontalvo Herrera, 2012), indican que la evaluacion como la técnica
administrativa ayuda a mejorar la gestion, debido a que produce la informacion necesaria para
identificar y entender los problemas que se suscitan a lo largo del proceso de la planeacion
estratégica.

De igual forma la evaluacion sobre el comportamiento de este hace posible el planteamiento
de estrategias y a la vez la toma de decisiones de como contribuyen a mejorar la estructura de
este en el desarrollo y la aplicacion de ratios financieros que seran capaces de medir

financieramente la vida financiera de la empresa.

2.17.11 Metodologia de la Gestion Financiera

Esta es una investigacion en donde se utiliza un analisis cualitativo, descriptivo, propositivo y
cuantitativo, soporta en un Analisis discriminante Multivariado d la gestion financiera del sector
analizado, para lo cual se estudiaron rubros e indicadores de las empresas del sector automotriz,
asi mismo como el criterio de seleccion de variables que mejor discrimen al analisis de la
evaluacion de la gestion financiera.

La poblacién de esta investigacion estd confirmada por 14 empresas del sector automotriz y se

tom6 como fuente los estados financieros de la superintendencia de sociedades, informacion
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registrada por la camara de comercio de las empresas seleccionadas, asociado a los estados
financieros, donde se establece los diferentes rubros financieros para calcular los indicadores de

liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento de las entidades.

2.17.12 Conclusiones de Gestion Financiera
e El mejoramiento esta influenciado positivamente por la gestion financiera y la toma de
decisiones lo cual genera una evolucion y un comportamiento sobre el periodo de tiempo
estudiado, asi como también el mejoramiento del comportamiento de los indicadores
como la liquidez, de actividad, rentabilidad, endeudamiento y apalancamiento permiten
ajustar la importancia de la gestion en la direccion de Operacionalizacion.
e La evidencia de la eficacia de las actividades desarrolladas con la empresa del sector

refleja el posicionamiento de liderazgo.
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Matriz de Referencia de Estudios Relacionados

Papers Base 1

Estructura de Financiamiento y
restricciones financieras de las
empresas en Colombia

Autores:  Maria  Angélica,
Guillermo  Perry, Alejandro
Becerras
Afio: 2012

Universidad de Salamanca

Analizar en detalle los temas de
estructura de financiamiento,
mediante una comparacion
sobre los periodos de tiempo
sustentado en sus balances para
complementar con un anélisis
cuantitativo sobre a percepcion
del financiamiento.

Teoria de la Estructura del
financiamiento

Segin  (Majluf, 1984), Ila
estructura  del capital se
encuentra entre las  mas

influyentes a la hora de explicar
la decision del financiamiento
respecto al apalancamiento
corporativo, esta teoria
establece una orden a la
eleccion del financiamiento, de
como financiar la estructura del
capital de trabajo bajo deuda

Papers Base 2
Estructura financiera de

Papers Base 3
Fuentes de financiamiento

las Pymes, lineamientos utilizadas para las
para la proyeccion de empresas productoras
una politica publica derivadas por las
empresas lacteas Zulia
Autores: Logreira-
Vargas, Cristina Isabel; Autor: Bocan, Mariby;
Paredes-Chacin,  Ana Romero, Jenny ; Sandrea,
Judith Maryana
Af0:2013 Universidad Icesi
Universidad lIcesi Afio: 2012
Universidad del Zulia
Revista: Ciencias Sociales
Objetivo
Determinar la  Determinar las fuentes de
importancia para las financiamiento publicas y
Pymes el acceso al privadas, utilizadas por las
financiamiento para la empresas productoras de
productividad de la lacteos, lo cual permite

industria, contribuyendo analizar si estas empresas

y generando el poseen recursos
desarrollo del sector. financieros necesarios
para realizar las
inversiones requeridas.
Teoria

Teoria de la Perspectiva Teoria del financiamiento
Financiera

Desde 1950 con las
teorias clasicas sobre
decisiones de
financiacion de
Modigliani 'y  Miller
(1958), evaluaban el
efecto que tenia Ila
deuda sobre el costo de
capital y la generacion
de valor en la empresa.
Pero  estas  teorias
tuvieron como base

Segun  (Jaffe, 2012),
establece que las finanzas
son decisiones monetarias
gue toman las empresas
para maximizar las
ganancias para lo cual se
realiza un anélisis con el
fin de tomar las decisiones
adecuadas con respecto al
financiamiento.

Papers Base 4
Evaluacion de la Gestion
financiera del sector
automotriz y actividades
conexa del Atlantico

Autores: Tomas Fontalvo

Herrera, José Morales
Gomez

Ano 2014

Universidad de
Cartagena

Evaluar la aplicacion del
analisis discriminante en
la evaluacibn de la
gestion financiera
mediante la evaluacion
detallada de los estados

financieros y sus
variables.
Teoria de la Gestion
Financiera

De acuerdo a los autores
Lawrence J. Gitman y
Chat J. Zutter, definen a
la administracion
financiera como el arte y
la ciencia de administrar
el dinero, la manera de
como  invertir  para
generar utilizadas.

CONTINUA mm
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publica o
postulaciones.

privada  segln

ROA-Rentabilidad
Deuda a corto plazo
Deuda a largo plazo
Deuda total

Capital de trabajo
Ciclo de caja

El ROA como determinante
principal para la evaluacién de
la estructura del financiamiento.

mercados perfectos
los cuales, no existen en
la realidad.

Variables

Estructura Financiera:
Endeudamiento
Endeudamiento a corto
plazo

Endeudamiento a largo
plazo

Patrimonio

Indicadores
Financieros:

Margen Bruto

Margen Operacional
Margen Neto
Rendimiento del Activo

Fuentes de
financiamiento internas
Fuentes de financiamiento
externas

Nuevos Temas

En consecuencia, la
concepcién  de la
politica publica
responde a una
estrategia que permita

dar soluciones a las
debilidades

identificadas y por ende
redunde en el

crecimiento real de
estas empresas
incrementando su
participacion en el corto
plazo en  mercados
internacionales.

Establecer un andlisis
comparativo  sobre el
planteamiento del tipo de
financiacién ante la
relacion de fuentes
internas y externas.

Liquidez
Actividad
Rentabilidad
Endeudamiento
Apalancamiento

Mejoramiento de la

gestion financiera
mediante la toma de
decisiones ante el

comportamiento 'y la
evolucién financiera.
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CAPITULO Il
METODOLOGIA
3.1 Introduccion

La metodologia de la investigacion utiliza las diferentes técnicas, instrumentos que sirven para
obtener informacion, la misma que debe ser procesada para que cumpla un fin determinado.

En este caso queremos investigar sobre nuestro tema central que es lineas de financiamiento
del capital de trabajo de las industrias lacteas de la provincia del Carchi, aplicando una entrevista
con una serie de preguntas dirigida a los administradores de la empresa, realizando una serie de
preguntas enfocadas en las variables dependientes, con la finalidad de conocer el diagndstico
financiero de la entidad.

Dejando en claro que no se tiene control sobre las variables, es decir de dedicara netamente a
informar con el acontecimiento de estas, en base a la informacion recopilada del financiamiento
del capital de trabajo, el mismo que nos permitira conocer sobre el area financiera de estas
empresas en los distintos parametros, desde dos tipos de enfoques cuantitativo y cualitativo que

se encuentran inmersos en las industrias lacteas.

3.2 Definicién del Objeto de Estudio
Es necesario obtener todo tipo de informacion sea primaria o secundaria en funcion de la
evaluacion financiera de las industrias lacteas de la Provincia del Carchi para obtener lineas de

financiamiento de la estructura del capital de trabajo.
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3.3 Enfoque de la Investigacion Cuantitativo

La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo, tomados de referencia del libro
Metodologia de la Investigacion, segin autor Roberto Herndndez Sampieri, en el cual estable un
enfoque cuantitativo, es aquel que se utiliza para recoleccidn de datos y demostrar una hipotesis,
demostrar teorias que ya fueron desarrolladas. (Baptista, 2014) .

Por lo tanto la investigacion tiene un enfoque cuantitativo lo que permitird analizar la
problemadtica existente, sobre la falta de financiamiento de la estructura de capital de trabajo que
tienen las industrias del sector lacteo de la Provincia del Carchi, mediante la documentacion
publicada en las paginas oficiales (Superintendencia de Compafias Valores y Seguros del
Ecuador), lo que permitira realizar un analisis a los estados financieros del sector lacteo, dejando

a manifiesto el problema de financiamiento y asi verificar con la hipotesis planteada.

3.4 Por su Finalidad Aplicada

La presente investigacion tiene finalidad aplicada, de esta manera permite solucionar
problemas practicos como es la falta de financiamiento del capital de trabajo de las industrias
lacteas de la Provincia del Carchi, este tipo de investigacion tiene como proposito buscar estudios
que han sido desarrollados y por consecuente teorias que han sido investigadas, por lo que se

genera un conocimiento existente en materia de financiamiento del capital de trabajo.

3.4.1 Por su finalidad
La investigacion aplicada es una forma de investigacion sistematica que implica la aplicacion

practica de la ciencia. (Ron F. , 2010)
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3.4.2 Por las fuentes de Informacion Documental
Para la recopilacion de la informacién se procedera a realizar investigaciones documentales
como resultado de fuentes en la pagina de la Superintendencia de Compafiias, a fin de obtener los
estados financieros sector lacteo, siendo una informacion verificable, es decir, estadisticas,

revistas, informes entre otros.

e Fuentes Secundarias: Es la informacidn escrita que se ha recopilado por personas que
han adquirido el conocimiento de un tema o area especifica mediante informacion

como los estados financieros de la pagina respectivamente.

3.4.3 Por unidades de analisis Insitu

La investigacion se realizara en la Provincia del Carchi, a 4 Industrias Lacteas para los cual se
analizara el cien por ciento del total de la poblacion establecidas en los diferentes cantones y
cabeceras cantonales respectivamente de la provincia. Investigacion documental. Investigacion

llevada a cabo en el lugar de como la informacién financiera. (Alquiga, 2006)

3.4.4 Por el Control de Variables No Experimental

Segun Hernandez Fernandez y Baptista la investigacion no experimental se divide en disefios
transversales y longitudinales, en donde establece que ninguno es mas importante que otro, y
dependera del tipo de investigacion para el planteamiento de los objetivos, hipotesis y el tipo de
estudio al que este direccionada.

Una vez analizado la metodologia que se empleara para la investigacion, se utilizara el estudio

descriptivo y una investigacién no experimental, debido a que sélo se describird y analizara la
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relacione existente entre las variables que determinan el problema de financiamiento para el

sector lacteo.

3.4.5 Por el alcance Exploratoria
La investigacién exploratoria es la investigacion llevada a cabo por un problema que no ha
sido claramente definido. A menudo se produce antes de que se conozca lo suficiente como para

hacer distinciones conceptuales o postular una relacion explicativa.

La investigacion exploratoria ayuda a determinar la mejor investigacion de disefio a ser
aplicada y a la adecuada recopilacién de datos método y seleccién de los sujetos. Dado su
caracter fundamental, la investigacion exploratoria a menudo puede llegar a la conclusion de que
un supuesto problema percibido en realidad no existe, por ello se debe sacar conclusiones

definitivas con extrema precaucion.

A menudo la investigacion exploratoria se basa en la investigacion secundaria como la
revision de la literatura y/o los datos disponibles, o enfoques cualitativos tales como discusiones
informales de una organizacion con los consumidores, los empleados, competidores, y los
enfoques mas formales a través de entrevistas en profundidad se aplican a través de grupos de
enfoque, métodos proyectivos, de casos de estudios o estudios piloto. Esta investigacion se
utilizara como una alternativa realmente novedosa que permitird aplicar la observacion como
principal técnica, para prestar atencion de manera directa al entorno interno y externo de las

empresas del mercado lacteo.
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Es importante considerar el propdsito de la investigacion para familiarizarse con un fendmeno
0 adquirir una nueva vision de este con el fin de formular un problema maés preciso. Se utilizara al
momento de conocer las condiciones del mercado del sector lacteo, es decir la oferta y la

demanda.

3.5 Procedimiento para la Recoleccion de Datos

Para la presente investigacion se realizarda el procedimiento de recoleccion de datos

documentales.

Figura 4 Instrucciones de Datos
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3.6 Determinacién de Tamafio de Muestra
Se determina el tamafio Completo segun la categorizacion de la tabla Ciuu para empresas

Medianas dedicadas a las actividades de Lacteos.

Tabla 5
Ciuu Empresas Medianas Actividades Lacteas
Partida Descripcion
C105 Elaboracion de productos lacteos.
C1050 Elaboracion de productos lacteos.
C1050.0 Elaboracion de productos lacteos.
C1050.01 Elaboracion de leche fresca liquida, crema de leche liquida,

bebidas a base de leche, yogurt, incluso caseina o lactosa,
pasteurizada, esterilizada, homogenizada y/o tratada a altas

temperatura.

3.7 Poblacion de Estudios

Segun Hernandez, Fernandez se determina que la poblacion es el conjunto de individuos,
objetos, elementos o fendmenos en los cuales puede presentarse determinada caracteristica
susceptible de ser estudiada.

La poblacion de estudio esta conformada por las medianas empresas lacteas ubicadas en la
Provincia del Carchi, las cuales se establecen en 6 cantones con sus respectivas cabeceras

cantonales, detallandose de la siguiente manera:
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COLOMBIA

Esmeraldas

Bolivar

Sucumbios

rF_ %

Figura 5 Mapa del Sitio de Estudio Ciudad de Carchi Ecuador

La empresa Industria Lechera Carchi S.A se encuentra ubicada dentro del canton
Tulcén.

La empresa Agroindustrial Lechera del Norte Agrolenor S.A. se encuentra ubicada
dentro de la cabecera cantonal EI Angel.

La empresa Procesadora de Lacteos Quesinor Carchi Cem se encuentra ubicada dentro
de la cabecera cantonal San Gabriel.

La empresa Productos Lacteos Frontera Prolafron Cia. Ltda se encuentra ubicada

dentro de la cabecera cantonal el Angel.
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Segun Hernandez, Fernandez establece a la muestra como el conjunto de elementos extraidos

de la poblacién.

Por contar con una poblacion pequefia o reducida se considera trabajar con el 100% de la

poblacion
Tabla 6
Razdn Social de Empresas
Razo6n Social de Empresas Tamafio Ubicacion
Mediana Tulcén
Industria Lechera Carchi S.a
Mediana El Angel
Agroindustrial lechera del norte Agrolenor S.a.
Mediana San Gabriel
Procesadora de Lacteos Quesinor Carchi Cem
Mediana El Angel

Productos lacteos frontera Prolafron Cia. Ltda

3.9 Matriz de Variables

A continuacién, se describe la tabla de Operacionalizacion de variables, la misma que esta en

funcién de los objetivos anteriormente descritos, luego se describe su variable, indicador

respectivo, tipo de informacion, técnica, instrumento utilizado y el numero de pregunta

respectivo, asi:
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Tabla 7
Matriz de Variables de Estudio
Objetivos Especificos Dimensiones Variables Indicador Tipo de  Técnica Instrumento
Informacion
Examinar la estructura Financiera 1. Razones 1.1Razon corriente Secundaria Analisis Libros, articulos
de capital de trabajo y de 1.2 Prueba acida cuantitativ  cientificos, paper
su incidencia liquidez 1.3 Capital de trabajo 0
2. Razones 2.1 Periodo promedio de cobro Estados financieros
de 2.2 Periodo promedio de pago
actividad 2.3 Plazo promedio de
inventarios
2.4 Ciclo de caja
Evaluar las ratios Financiera 1. Apalancamiento 1.1 Endeudamiento del activo
financieras, 12. Endeudamiento del
Apalancamiento y patrimonio
rentabilidad para el 1.3. Endeudamiento a corto
sector lacteo de la plazo
provincia del Carchi. 1.4 Endeudamiento a largo Secundaria Andlisis  Estados financieros
plazo financiero  (2014-2016)
1.5. Financiamiento propio cuantitativ
2. Rentabilidad 2.1 Margen bruto 0
2.2 Margen neto de ventas
2.3 Margen operativo
2.4 Roa
2.5 Roe
2.6 Eva—Van -Tir
1.7 Dupont
* Analizar las lineas de 3. Fuentes de 3.1.Sin garantias Secundaria Andlisis  Estados financieros
crédito para el Fuentes de financiamie 3. 2 Con garantias financiero  periodo 2014-2016
financiamiento de la financiamiento del nto internas 4. 1Deudas a largo plazo cuantitativ
estructura del capital capital de trabajo 4. Fuentes de 4..2 Capital 0 Bibliografias
de trabajo del sector financiamie 4.3 Costo de financiamiento

lacteo de la provincia
del Carchi.

nto externas

de la deuda




49
CAPITULO IV
ANALISIS SITUACIONAL DE LA PRODUCCION DE LACTEOS
4.1 Introduccion
En este capitulo se establece los mas relevante con la informacidn sobre las empresas que

tienen como actividad econdémica y financiera la produccion de lacteos.

4.2 Analisis Situacional
4.2.1 Andlisis Externo de la Empresa

En el analisis situacional externo se analizan el macro ambiente y el microambiente en los
cuales desempefian las actividades de la empresa. El estudio de macro ambiente se fundamentara
en la aplicacion del Método Pest, mientras que el estudio del microambiente se basara en el

modelo de las cinco fuerzas de Michael Porter.

4.2.2 Anélisis Macroeconémico

Un analisis macroecondmico estudia las variables de la economia a nivel nacional, las mismas
gue no pueden ser controladas por la organizacion, como puede ser: la inflacion, el PIB, riesgo
pais, politicas fiscales, inversion, empleo entre otras. Cuando en un pais existe inestabilidad
econdémica y politica, estos factores externos tienen variaciones bruscas que pueden afectar el
crecimiento y desarrollo de la empresa. EI método Peste evalta cinco factores que se enumeran a
continuacion:

e Politico - Legal

e Econdmico
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Social
Tecnoldgico

Ambiental

La intervencion del gobierno en los negocios afecta la operacidn de las empresas que son mas

vulnerables a los vaivenes politicos. (Obstfeld, 2013)

4.2.3 Factor Politico Legal

La legislacion de las empresas de lacteos se rige y cumple con los siguientes cuerpos legales:

Constitucion Politica de La Republica del Ecuador
Ley de Compaiiias

Ley de La Contraloria General del Estado

Ley Orgéanica de Defensa del Consumidor.

Ley de Auditoria Externa

Servicio de Rentas Internas

Cddigo de Trabajo

Principios De Contabilidad Generalmente Aceptados
Normas Ecuatorianas de Contabilidad

Reglamento Interno

Cumplir con los diferentes cuerpos legales favorece la posicién de las empresas de lacteos en

el entorno, le da crédito ante clientes, proveedores y sus pares y respeto a las autoridades.
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4.2.4 Factor Econdémico
Para el estudio del macro ambiente es importante la consideracion de los factores econémicos
como la inflacién, el Pib, Indices de precios al consumidor, tasas de interés. Otros factores
representativos e influyentes en las empresas son, el entorno politico, el entorno legal, el

desarrollo tecnoldgico, el comportamiento psicosocial de la poblacion.

4.2.5 El Producto Interno Bruto (Pib)

El Producto Interno del Ecuador (Pib) creci6 el 1,7% en el Gltimo trimestre del afio 2016 con
respecto al trimestre anterior. Mientras que comparado con el cuarto trimestre del 2015 registr6
un aumento del 1,5%. El pais esta en una fase de recuperacién. Sobre el desempefio por sectores,
segun el Bce la construccion empezo a dar sefiales de reactivacion. (Banco Central del Ecuador,
2016)

Con respecto al Pib en el Ecuador, se puede manifestar que existié una variacion entre el afio
2005 al afio 2006 del 4.90 %, el Pib sigue bajando hasta llegar a una variacion el al afio 2007 del
2.21%. Luego, existe un incremento del 6.45% con respecto al afio 2008, para luego bajar otra
vez a una variacion del 0.8%. Es importante mencionar que a partir del afio 2011 existe un
decremento importante hasta llegar al afio 2016 a - 1.7 %, pero en el primer semestre del afio
2017 se presente un crecimiento del Pib con un valor del -0.5%. (Banco Central del Ecuador,

2016)

4.2.6 La Inflacion
La inflacion es el alza indiscriminada de los precios, la misma que en el Ecuador se presenta

mmediante andlisis de la inflacion acumulada receptivos a los afios 2014, 2015 y 2016 se
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considera que para las industrias lacteas es una baja oportunidad, puesto que permite estabilizar el
precio de los productos especialmente de los que conforman la canasta basica entre los cuales
tenemos leche y sus derivados, proporcionando con ello una ventaja competitiva de los

ciudadanos.

4.2.7 Indice de precios al consumidor (I1pc)

Los subindices y sub-subindices se calculan para diferentes categorias y subcategorias de
bienes y servicios, combinandose para producir el indice general con ponderaciones que reflejen
su participacién en el total de los gastos de consumo cubiertos por el indice. Un Ipc puede usarse
para indexar (es decir, ajustar el efecto de la inflacion) al valor real de los salarios, pensiones,
para regular los precios y para deflacionar las magnitudes monetarias para mostrar cambios en los
valores reales. En la mayoria de los paises, el Ipc es, junto con el censo de poblacion, una de las
estadisticas econdmicas nacionales mas observadas.

La inflacion por sectores productivos se puede observar que la inflacion sube para algunos
sectores y al tomar en cuenta la inflacion del sectores de educacién, de bebidas y restaurantes son
las més altas, mientras que la de transporte es la méas baja con el -0,42%, mientras que en el
sector de los servicios la inflacion se encuentra en 5 %, dato con el cual se puede observar que el
alza de precios en este sector es significativo, en este sentido, cabe destacar que las empresa de
lacteos refleja un alza de precios en sus trabajos, debido al aumento de los costos en los insumos

que utiliza en sus diferentes procesos.
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4.2.8 Las Tasas de Interés Activa
Las tasas de interés representan el costo del dinero en el tiempo; y en el analisis del macro
ambiente es importante tener claridad, qué tasa se va a recibir en el caso de que se realice una
inversion, y qué tasa se va a pagar en el caso de un crédito. En cualquiera de estas situaciones la

empresa contard con una herramienta basica para la toma de decisiones.

Tabla 8
Tasa de Interés
Afo Productivo Maxima Productivo Maxima Productivo Maéxima
Corporativo Productivo Empresarial Productivo Pymes Productivo
Corporativo Empresarial Pymes
2012 9,03% 9,33% 9,81% 10,21% 11,32% 11,8 3%
2013 8,35% 9,33% 9,84% 10,21% 11,26% 11,83%
2014 8,17% 9,33% 9,84% 10,21% 11,20% 11,83%
2015 8,17% 9,33% 9,84% 10,21% 11,20% 11,83%
..2016 8,17% 9,33% 9,84% 10,21% 11,20% 11,83%

Fuente: (Bce, Informes de Coyuntura, Quito, 2017

En el presente proyecto se va a tomar como referencia de analisis se va a tomar la tasa
productiva nacional, la misma que se centra el 9, 84% para el 2016, puesto que el sector lacteo
mantiene obligaciones financieras con entidades bancarias por un monto de 200 mil délares como

minimo y como maximo no superior a 1 millon de ddlares.
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4.2.9 Factor Social
“El factor social describe las caracteristicas de la sociedad en la que opera la organizacion:
Tasas de alfabetizacion, niveles de educacion, costumbres, creencias, valores, estilo de vida,
distribucion geogréafica y movilidad de la poblacién son indicadores sociales que forman parte del
factor social (Durkhein, 2002, pag. 59)”
Como factores sociales se puede citar a aquellos que afectan el modo de vivir de las personas,

es decir los cambios de estilos de vida de las personas, los valores y las creencias etc.

4.2.10 Poblacion Econdmicamente Activa (Pea)

Existe en las estadisticas de varios paises capitalistas, por ejemplo, el concepto de poblacién
econdémicamente independiente, que comprende todas las personas que viven con sus propios
ingresos, incluidos los que tienen ingresos no ganados y los que tienen pensiones.

En la figura anterior se observa que para el mes de junio del afio 2016 existe una tasa de

poblacion econdmicamente activa del 67,77%, siendo la mayor en los ltimos afios.

4.2.11 Tasa de Desempleo
De acuerdo con las estadisticas del Banco Central del Ecuador la mayor tasa de desempleo en
el Ecuador es en el afio 2009 con un 7,90% y la mas baja es el 2013 con el 4,90%, si la tendencia

sigue a la baja demuestra que en el pais cada vez existe mayores oportunidades de trabajo.
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4.2.12 Subempleo
El subempleo méas grande que se ha presentado en los Ultimos afios es en el 2009 con el
50,48% y el mas bajo constituye el 2012, con el 39,83%. Importante hay que recalcar que en el
afio 2009 se produce el mayor subempleo y en el mismo afio se produce la mayor tasa de
desempleo en el Ecuador con el 7,90%. De acuerdo con la informacion del Inec en el 2015 la
provincia de Pichincha tiene un Subempleo del 35,3%. En vista que las empresas de lacteos,
desde sus inicios han ido creciendo regularmente, debido a su excelente desempefio, ha tenido la
necesidad de incrementar respetivamente sus recursos humanos para la gestion de sus

actividades.

4.2.13 Canasta Familiar Basica — Julio 2016
Para el afio 2016 en el mes de julio la Canasta Familiar Bésica tiene un costo de usd $688,21
frente al ingreso marginal Mensual de usd 683,20 existe una restriccion de usd $5,01 que

equivale al 0.73% (Inec, 2016).

4.2.14 Factores Tecnoldgicos

Las Empresas se enfrentan a un crecimiento acelerado en lo que se refiere a avances
tecnologicos y mas aun en el &mbito industrial, crean maquinas eficientes que inclusive estan
remplazando al recurso humano. Los factores tecnoldgicos incluyen aquellos dentro de la
empresa como: estudios de investigacion y desarrollo para mejorar los niveles de produccion,
analizar a los competidores que poseen tecnologia innovadora.

Los cambios tecnologicos en los que estan inmersas las organizaciones actualmente

desempefian un factor critico que define la competitividad de las industrias, por lo cual es
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necesario una gestioén por parte de los directivos enfocandose en la adquisicion de equipos y
maquinas inteligentes.

En el caso de las empresas de lacteos el desarrollo de programas y software, permite innovar

su trabajo de manera eficiente, y estén actualizando sus equipos con tecnologia calidad que les

brinden sus proveedores.

4.2.15 Factor Ecolégico - Ambiental

Los factores ambientales envuelven el cambio climatico, el clima y el tiempo, asi también
cuidado y preservacion de la naturaleza. EI medio ambiente es el entorno en que se desarrollan
las empresas, los avances tecnoldgicos han incrementado la contaminacion industrial; que afecta
no solo a las organizaciones sino a la comunidad que los rodea; ademéas es apremiante que en
todas empresas en especial las que manejan residuos toxicos deben crear un plan de gestion de
riesgos.

El factor ambiental es un punto clave al momento de hablar de competitividad empresarial, en
el mundo que hoy se desenvuelven las compafiias se debe actuar bajo planes de contingencia para
el cuidado del medio ambiente, ademas enfocarse en los recursos que no son renovables y
preservarlos. Dentro de las empresas industriales se debe analizar el tipo materia prima que se
utiliza, insumos y tratamientos de residuos.

Las Buenas Practicas Ambientales (Bpa) son consideradas herramientas vitales para la mejora
medioambiental, tratan de corregir las externalidades del proceso productivo, es decir los dafios
que se causa colateralmente al agua, suelo, aire y demas aspectos relacionados con la actividad, y
no solo se enfoca en el cumplimiento de la normativa medioambiental sino evitar gastos para la

empresa a través de su implantacion. (Ancira, 2011)
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4.2.16 Condiciones Tecnologicas
Para operar un mundo globalizado las empresas deben estar la vanguardia de la tecnologia por
lo que es una necesidad en los procesos competitivos tanto del mercado nacional, como del
mercado internacional.
Debido a que de este dependera la situacion econdmica de la empresa, permitiéndole optimizar

la productividad y generar utilidades de esta.

4.2.17 Condiciones Ecoldgicas

La industrializacién hoy en dia ha generado impactos ecolégicos muy agresivos, para el
planeta, la contaminacion de desechos cada vez es més alarmante, debido a que las cifras
incrementan aceleradamente, si viene cierto se han establecido normas y planes para el
tratamiento de desechos toxicos, por lo que se pretende cambiar la cultura ante el tratamiento de
estos.

La presente norma técnica dictada bajo el amparo de la Ley de Gestion Ambiental para la
prevencion y control de la contaminacion ambiental se somete a estas en todo el territorio
nacional.

Esta norma establece criterios para el manejo de desechos sélidos no peligrosos, desde su
generacion hasta su disposicion final, para lo cual plantea que toda empresa, cualquier tamafio
que la caracterizara productora de desechos tendra la obligacién de responsabilizarse de los

mismos con la biodegradacién como componente principal.
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4.3 Analisis Microeconémico
Al enfocarse en el estudio del entorno microeconémico de las empresas de lacteos que

pertenece al sector industrial, se utilizara el modelo de las cinco fuerzas de Michael Porter.

4.4 Andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter
Los clientes también constituyen un factor de importancia a la hora de establecer estrategias en
una empresa. Si se concentran en el sector, su volumen de compra es elevado y el producto
adquirido se diferencia poco de los demas, se puede decir que esta fuerza de Porter es influyente.
Para el negocio, resulta importante analizar detenidamente su poder de negociacion con los
consumidores y hasta qué punto pueden ceder en precios. Para poder realizar un adecuado
examen de esta situacion, Johnson propone una serie de variables a tener en cuenta ante el poder

de negociacion de los clientes

4.4.1 Poder de negociacion de los Compradores o Clientes

Este analisis permite formular estrategias para captar mayor nimero de clientes y lograr una
mayor fidelidad hacia la empresa, dichas estrategias pueden enfocarse a ofertar productos
enfocados en calidad con el unico fin, de satisfacer las necesidades de los clientes, por lo que el
sector lacteo sera capaz de estar a la vanguardia en competencia y tecnologia, generando canales
de distribucion en el sector de su ubicacion y expandirse al resto de lugares por lo que sus

principales clientes son: Tiendas, comercializadoras, supermercados.
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4.4.2 Poder de Negociacién de los Proveedores o Vendedores
El poder de negociacion de los vendedores se incrementara cuando: existe poca cantidad de
compras en menor volumen, el cambio de un insumo a otro implica costos altos, el producto no
tiene competencia.
El desarrollo de un andlisis que ayudard a disefiar estrategias como: disefiar alianzas
estratégicas para reducir costos, producir nuestra materia prima, adquirir a precio de fabrica y en
mayor volumen; asi se podra alcanzar un mayor control y mejorar las condiciones de compra.

Los principales proveedores son 22 centros de acopio distribuidos en la Provincia del Carchi

4.4.3 Beneficios
El poder de negociacion de los vendedores en el sector lacteo es moderado, esto es un
beneficio porque en lo que se refiere a materias primas e insumos existe una amplia cantidad de

proveedores lo que facilita a la empresa escoger al proveedor y elegir costos.

4.4.4 Amenaza de Entrada de Nuevos Competidores

En el caso de que sea facil el acceso a un determinado sector la competencia sera mas drastica
entre vendedores. Sin embargo, cuando una empresa quiere ingresar a un nuevo mercado, no
suele ser tan accesible debido a que existen barreras de entrada como falta de experiencia,
limitaciones para conseguir el capital, falta de canales de distribucion, lealtad del cliente hacia
otras marcas, altos impuestos y aranceles sobre la materia prima, altos costes en tecnologia y

talento humano, un mercado saturado entre otras.
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A pesar de las barreras algunas compafiias ingresan a un nuevo mercado, sin ningdn problema
porque poseen una ventaja competitiva como variedad de productos con mejor calidad, precios
cdémodos, cuenta con un equipo de trabajo especializado en el area de publicidad grafica, que
logran la atencién del cliente. En el sector lacteo, la principal barrera para que ingrese un nuevo
competidor es que la inversion del capital inicial es muy alta, se necesita la adquisicion de
maquinarias, equipos, instalacion de oficinas, personal capacitado en cada area; lo que implica

gastos y costos elevados.

4.4.5 Producto

La industria lactea se dedica a elaboracion de leche fresca liquida, crema de leche liquida,
bebidas a base de leche, yogurt, incluso caseina o lactosa, pasteurizada, esterilizada,
homogenizada y/o tratada a altas temperatura, correspondiente abastecer las necesidades de los
clientes.

La linea de productos es comestible por lo que la rotacion en inventario debe ser con mayor
frecuencia, debido a que su periodo de caducidad oscila entre los 15 dias a 30 dias.

En cuanto a precios los productos estas a disposicion y alcance del bolsillo del consumidor, de

tal manera que es accesible para el extracto social a nivel general.

4.5 Andlisis Interno
El Método de Evaluacion de Competitividad consiste en elaborar un analisis detallado de los
departamentos, que permite evaluar oportunamente los problemas internos y externos de las

empresas de lacteos. La metodologia es aplicable para todo tipo de empresas, permite de manera
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maés sencilla y clara obtener una vision global de la empresa examinando las &reas que abarcan su
funcionamiento. Se analizara las siguientes capacidades.

e Capacidad Administrativa o Nivel Gerencial

e Capacidad de Comercializacion o Area de Mercadeo
e Capacidad Productiva o Area de Servicios

e Capacidad Financiera o Area de Finanzas

e Capacidad de Talento Humano o Area de Recurso Humano.

4.5.1 Capacidad Administrativa o Nivel Gerencial

El Nivel Alto o Gerencial es el encargado de asignar responsabilidades en la compafiia, son los
responsables de la gestion y planificacion estratégica basada en la ética personal y profesional en
conjunto con el resto de niveles gerenciales fijan las metas y estrategias empresariales. A
continuacion, se describe las principales empresas lacteas de la provincia del Carchi, asi

El gerente es responsable al momento de tomar decisiones de gran trascendencia, porque de
eso dependerad la consecuencia que tenga dentro de la empresa. Debe definir y analizar el
problema, luego evaluar y elegir alternativas, para finalmente aplicar la solucion. La efectividad
de una empresa dependera directamente de la eficiencia y eficacia que tenga el gerente para

optimizar recursos de la organizacion.
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4.5.2 Beneficios y Desventajas de la Capacitacion Administrativa
Al hablar de la Capacidad de administrativa la ventaja que tienen las empresas de lacteos S.A.
es que ofrece una atencion personalizada por el Gerente a los clientes potenciales; desde cuando
se acercan a los locales hasta la entrega del trabajo final. EI Gerente es quien debe dar iniciativa

para mejora de los procesos, escuchar ideas de sus empleados que podrian ser valiosas.

4.5.3 Capacidad de Comercializacion o Area de Mercadeo
El Area de Ventas tiene como objetivo la satisfaccion de los clientes y consumidores captando
su atencién, ofreciéndoles productos innovadores que satisfagan sus necesidades. Se encarga de

la actividad del mercadeo buscando clientes potenciales de forma eficaz y oportuna.

4.5.4 Beneficios y Desventajas de la Capacidad Comercial
Existe una gran desventaja, las empresas de lacteos no posee un departamento de ventas que se
encargue de posicionar y dar a conocer los productos en el sector, pues el departamento de disefio

y el gerente hacen los papeles de vendedores en ciertas ocasiones.

4.5.5 Capacidad Productiva

El Area de Produccion busca la optimizacion de los procesos productivos lacteos, reducir al
méaximo los desperdicios en la materia prima y fabricar productos con altos estandares de calidad,
los mismos que deben ser entregados de manera oportuna y a tiempo segun exigencias del
cliente. Es necesario realizar un mantenimiento preventivo de la maquinaria de forma periodica y

renovar ciertos equipos que estén deteriorados.
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e ;Cuanto produce?

e Tabla produccion

4.5.6 Beneficios y Desventajas de la Capacidad Productiva

Una ventaja en el area de produccidn es que posee el espacio suficiente y las instalaciones son
aptas para la elaboracion de productos lacteos, ademas que cuenta con la maquinaria adecuada
para su elaboracion.

La desventaja es que el departamento no cuenta con un manual de procesos, los empleados
realizan su trabajo en base al pedido que se le solicite, lo que impide la deteccién de actividad
gue no agregan valor, sino que generan gastos innecesarios: en lo que se refiere al mantenimiento
de la maquinaria no se hace de forma preventiva sino en el instante que se produce la averia, esto

ocasiona pérdida de tiempo y dinero.

4.5.7 Capacidad Financiera o Area de Finanzas

En las empresas de lacteos, esta area especificamente se encarga de la contabilidad, encargada
de realizar las compras, coordinar los pagos a proveedores y cobro clientes; se lleva una
informacion detallada en Excel por cada cliente para controlar los saldos pendientes. Adicional la
empresa no otorga créditos a largo plazo, lo general se recibe un anticipo antes de realizar el

trabajo y se cobra el resto al momento de la entrega.
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4.5.8 Beneficios de Desventajas de la Capacidad Financiera
Una ventaja es que las ventas y compras que realizan llevan un registro actualizado

diariamente a través de un programa de inventario.

4.5.9 Analisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas (Foda)

El Andlisis Foda es el mas comunmente utilizado por las entidades comerciales, pero también
lo utilizan las organizaciones sin fines de lucro y, en menor medida, las personas para la
evaluacién personal. Ademas, se puede usar para evaluar iniciativas, productos o proyectos,
estableciendo las fortalezas y debilidades ademas oportunidades y amenazas establecidas de

acuerdo con la actividad econémico- financiero del sector lacteo.

= Curmnplimninero de las
exigencias en el mercado
local ¥ regional

= Abastecimiento de la
rmateria prifma.
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capital de trabajo.

=ausencia de estrategias para
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Y
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L = Difimatad para el accesos a créditos.
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= Faltade control de calidad por parte de
los abastecedores de lamateria prma
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Figura 6 Andlisis Foda
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CAPITULO V
ANALISIS DE DATOS
5.1 Introduccion
Comprende la realizacion de diferentes tipos de andlisis financiero es un proceso plateado para
recopilar, evaluar la informacion financiera de una empresa, con la finalidad de describir la
verdadera situacién econdmica en la que desarrolla sus actividades operativas, evidenciando si
cuenta con los recursos necesario para cumplir con las obligaciones ya sean estas a corto o largo
plazo. (Garcia, 2015)
En el presente apartado se realizara un andlisis financiero del sector lacteo de la provincia del
Carchi dentro del periodo 2014-2015-2016, por medio de la utilizacion de los estados financieros

presentado por las empresas a la Superintendencia de Comparfiias

5.2 Anélisis Vertical

El andlisis vertical se basa en determinar la composicion porcentual de cada cuenta tomando
como referente de célculo datos de un solo periodo con el fin de obtener un nimero significativo
de relaciones entre las cuentas y el analisis de los indicadores financieros, permitiendo conocer de
participacion que presenta un rubro dentro de un total global.

A continuacion, se presentard el analisis vertical del estado financiero por cada una de las

empresas de la industria lacteas ubicadas en la provincia del Carchi.
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Industrias Lacteas de la Provincia del Carchi
Estado Financiero 2014-2015-2016
Andlisis Vertical

Tabla 9
Estados de Situacion Financiera
Cuenta Anélisis
Vertical
2014 2015 2016
Activo
Activo corriente 80,01 75,16 76,24
% % %
Activos financieros 83,20 53,32 47,88
% % %
Inventarios 15,65 16,84 19,86
% % %
Activos por impuestos corrientes 1,15% 5,00% 8,50%
Otros activos corrientes 0,00% 0,00% 0,00%
Activos no corriente 19,99 24,84 23,76
% % %
Propiedad, planta y equipo 19,99 24,84 23,76
% % %
Terreno 0,38% 0,42% 0,40%
Edificios 19,45 21,37 20,44
% % %
Construcciones en curso 0,50% 0,00% 0,00%
Muebles y enseres 0,00% 0,55% 0,53%
Equipo de computo 2,03% 2,23% 2,14%
Maquinaria y equipo 41,53 48,50 46,40
% % %
Vehiculos, equipo de transporte y equipo caminero mévil 17,93 19,70 18,84
% % %

(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta y equipo - - -
62,71% 68,89% 65,90%

Activos por impuestos diferidos 0,00% 0,00% 0,00%
Otras propiedades plantas y equipo 0,87% 0,95% 0,91%
Total, del activo 100,00 100,00 100,00
% % %

Pasivo
Pasivo corriente 54,14 58,99 28,42
% % %
Cuentas por pagar comerciales y otras 54,14 58,99 28,42
% % %
Pasivo no corriente 45,86 41,01 71,58
% % %
Cuentas y documentos por pagar corrientes 0,00% 0,00% 32,94
%
Cuentas y documentos por pagar no corrientes 45,86 41,01 39,37
% % %

CONTINUA )
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Obligaciones con instituciones financieras
Total, del pasivo

Patrimonio
Capital

Resultados acumulados
Utilidad no distribuida de ejercicios anteriores

(-) Ganancias/pérdida acumulados de anteriores ejercicios

Utilidad del ejercicio
Total, General. Pasivo y Patrimonio

0,00%

71,44
%
28,56
%
21,39
%
5,63%

16,77
%
11,14
%
1,55%

100,00
%

0,00%
67,04
%
32,96
%
21,39
%
7,17%

0,00%
7,88%

1,58%

100,00
%

-0,72%
67,13
%
32,87
%
21,39
%
8,61%

0,00%
9,09%

1,20%

100,00
%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2016)
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5.3 Composicion del Activo

COMPOSICON DEL ACTIVO

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00‘5)

0,00%
2014 2015 2016
B ACTIVO CORRIENTE 80,01% 75,16% 76,24%
ACTIVOS NO CORRIENTE 19,99% 24,84% 23,76%
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00%
B ACTIVO CORRIENTE ACTIVOS NO CORRIENTE TOTAL ACTIVOS

Figura 7 Composicion del Activo
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2016)

Del analisis que se efectud al Estado de Situaciéon Financiera de la Industria Lacteos de la
Lechera Carchi, del periodo comprendido entre 2014-2015 y 2016, se evidencia que dentro del
grupo de los activos, el rubro mas representativo es el activo corriente con 80.01% para el afio
2014 y mientras que en el 2015 este rubro se disminuye, al 75.16%, por la reduccién de los
activos financieros, conformados por los ingresos generados por las ventas , sin embargo en el
2016 los activos corrientes no presentan mayores incrementos puesto que su equivalente alcanza
al 76.24% del total de los activos, esto se debe al incremento de los inventarios, presentado en el
altimo afio

En cuanto al activo no corriente, se evidencia un crecimiento entre los periodos 2014-2015,
puesto que para el afio 2014 su equivalente es de 19.99%, enfrentandose al 24.84% el afio
siguiente, cuyo aumento se debe a las inversiones efectuadas por la empresa en propiedad plantan
y equipo, sin embargo, en el 12016 los activos no corrientes, disminuyen al 23.76% del total de

los activos, debido a las devaluaciones de varias maquinarias desactualizadas.



69

Composicion del Activo Corriente

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

2014 2015 2016
W ACTIVOS FINANCIEROS 83,20% 53,32% 47,88%
INVENTARIOS 15,65% 16,84% 19,86%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 1,15% 5,00% 8,50%

Figura 8 Composicion del Activo Corriente
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2016)

De acuerdo con la informacion que se presenta en la figura N °8 dentro del grupo de los
activos corrientes, las cuenta mas representativa son los activos financieros conformados por las
cuentas de efectivos y sus equivalentes, es decir Caja, Bancos Cuentas y Documentos por Cobrar
e Inversiones, las mismas que conforman el 83, 20% para el afio 2014, mientras que para el 2015
esta cuenta se disminuye a un porcentaje de 53.32% del total del rubro de los activos corrientes,
debido a la disminucion de las ventas en efectivos y las Cuestas por Cobrar, para el 2016 su
diminucion alcanzo a 47,88%

En cuanto a los inventarios se evidencia un crecimiento progresivo en los tres afos, puesto que
en el 2014 alcanzé el 15.65% del grupo de los activos corrientes, para el 2015 el 16.84%, y para
el 2016 el19.86% esto debido al incremento de la produccidn, por otra parte, se observa que los

activos por impuestos corrientes, presenta el menor rubro dentro del grupo de los activos.
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Composicion del Paisivo y Patrimonio

Lelm

PASIVO CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO
m2014 38,68% 32,76% 28,56%

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

m2015 39,55% 27,49% 32,96%
2016 19,07% 48,05% 32,87%

Figura 9 Composicion del Pasivo y Patrimonio
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2016)

Segun la figura N°9 el grupo en los pasivos estd conformado por el 38.68% de los pasivos
corrientes y el 32.76% de los pasivos no corrientes, mas el 19.07% del patrimonio para el afio
2014, demostrando con ello que el capital de trabajo se encuentra apalancado tanto por
financiamientos a corto y largo plazo, lo que le un alto beneficio operativo, ya que cuenta con los
recursos patrimoniales necesarios para sustentar las obligaciones con los acreedores.

Para el 2015 los pasivos corrientes se incrementan 39.55%., mientras que el pasivo no
corriente se reduce al 27.94%, con un patrimonio de 32.96%, esto debido el aporte de los socio
capitalistas para futuras inversiones, sin embargo en el 2016 la empresa productora reduce sus
pasivos al 19.07% corrientes , incrementando los pasivos no corrientes a un 48.05%, esto por
los nuevos financiamientos obtenidos por la empresa tanto a instituciones financieras como a
terceros, el patrimonio neto no presenta mayores variaciones en este periodo ya que se mantiene
con un32.87% esto gracias a las ganancias obtenidas en el afio , como resultado de la

operatividad .
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5.4 Andlisis Horizontal

Tabla 10
Estados de resultados Consolidados

Andlisis Analisis
Horizontal Horizontal
Industria lactea provincia del Carchi Variac. Variac. Variac. Variac.
Estado de resultado consolidado 2014-2015-2016 Absolut. Relat.2014- Absolut. Relat.2015-
2014-2015 2015 2015-2016 2016
Activo 1.743.725 45% 6.171.220 109%
,84 ,06
Activo corriente 1.009.917 105% 3.050.411 155%
,40 ,90
Efectivos y equivalentes al efectivo 0,00 0,00
Activos financieros 977.812,9 158% - -13%
6 199.853,53
Activos financieros a valor razonable con cambios 1.045.809 575% - -67%
,39 825.421,77
Documentos y cuentas por cobrar clientes 258.955,7 17513 96.553,57 37%
3 %
Documentos y cuentas por cobrar clientes - -65% 400.512,7 298%
255.242,75 1
Otras cuentas y documentos por cobrar corrientes - -100% 60.287,38
65.742,09
(-) Provisién cuentas incobrables y deterioro -5.967,32 29% 68.214,58 -255%
Inventarios 22.229,03 9% 2.473.704 963%
,90
Activos por impuestos corrientes 9.875,41 12% 7.084,13 8%
Otros activos corrientes 0,00 0% 769.476,4 2504%
0
Activos No Corriente 733.808,4 25% 3.120.808 85%
4 ,16
Propiedad, planta y equipo 733.808,4 25% 3.120.808 85%
4 ,16
Terreno 625.148,7 52% - -46%
8 838.773,10
Edificios 366.089,6 286% 15.000,00 3%
1
Construcciones en curso 442.858,1 116% 3.959.529 480%
9 ,46
Muebles y enseres - -68% 75.945,96 423%
37.981,16
Equipo de computo 13.921,09 278% 8.002,94 42%
Magquinaria y equipo - -9% - -4%

CONTINUA ‘
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Vehiculos, equipo de transporte y equipo caminero
(-) Depreciacién acumulada propiedades, planta
Propiedades de inversién

Otras propiedades plantan y equipo

Activos por impuestos diferidos
Inversiones No Corriente
Activos pagados por anticipado
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y otras

Pasivo no corriente

Cuentas y documentos por pagar corrientes
Cuentas y documentos por pagar no corrientes
Obligaciones con instituciones financieras

Provisiones por beneficios a empleados
Jubilacion patronal

Provisiones para desahucio
Otros beneficios no corrientes para los empleados

Pasivo diferido
Pasivo por impuestos diferidos
Total, del pasivo

Patrimonio
Capital
Capitalizacion

Otros resultados integrales

73.830,01

392.953,74
509.787,62
448.792,5
7
150.869,37
-2.888,02

893,58
4.414,54

1.199.094
,82

445.111,64
1.772.317,20
1.644.206
,46
13.452,39
21.217,51

1.613.399
,37

0,00
17.519,08

3.876,34

77.455,54
-667,86
79.769,95

1.199.094
,82
544.630,9
5
305.058,4
0
193.662,1
7
59.206,01

-14%

1041%

-146%

-99%

-100%

55%

-25%

-100%

393%

-37%

53%

39518
%

10%

5%

-97%

-100%

55%

32%

19%

103%

32.888,10
55.044,76

187.701,26
45.761,43

10.854,69

3.838,00
7.151,92
-958,54
6.178.132
25
5.588.112
,34
6.915.317
,90
590.019,9
1
55.171,61

386.290,3
8

1.557.163,04
15.500,00

1.702.931
12

83.628,91
79.575,08

0,00
-8.656,33

6.178.132
,25
-6.912,12

38.201,00

45.500,00

89.516,28

40%

34%

32%

1020%

800%
-22%
182%
421%
290%

29%
244%

629%

-96%

872%

-100%

2945%

-11%

182%

-0,30%

2%

-23%

-17%

CONTINUA ‘
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Resultados acumulados - -31% 12.130,10 26%
20.728,98
Resultados del ejercicio 13.025,84 77.773,06 597%
Ganancia del periodo 0,00 0,00
Utilidad/ perdida del ejercicio 7.433,35 133% 77.773,06 597%
Total, General. Pasivo y patrimonio 1.743.725 45% 6.171.220 109%
77 13

El analisis horizontal es una de las herramientas mas importantes utilizadas para evaluar el
crecimiento de una entidad o un sector econdémico, sustentado por la tendencia que se presenta en
las cuentas dentro del periodo establecido, generalmente de un afio base (Estupifian & Estupifian,
2012).

Una vez realizado el analisis horizontal al Balance General, mediante a la comparacion de los
periodos de andlisis se evidencia que existe una variacion absoluta de los activos totales de
$1.743.725,84 con una variacion absoluta de 45% en relacion con el periodo 2014-20105, donde,
los activos financieros conformados por las cuentas por cobrar corrientes es una de la mas
representativa, cuya variacion relativa equivale al 158%, lo cual ha afectado directamente a la
liquidez de las empresas.

Para el periodo 2015-2016, los activos se incrementan el 109% esto debido al aumento del
inventario utilizado para la produccién de las empresas, el mismo que presenta un equivalente
absoluto de $2.473704.90, con una variacion relativa de 963% en relacion al periodo anterior,
factor que incide en el crecimiento de los activos corrientes con el 155%(2015-2016) a diferencia
del 105%(2014-2015).

La propiedad planta y equipo presenta una variacion favorable en el periodo 2014-2015 de $
733.809.44, con un equivalente de 25% de incremento, mientras que en el periodo 2015-2016

este rubro crece el 85%, esto debido a la inversion realizada por las empresas en revaluacion o
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mantenimiento de activos fijos, generando un incremento en el costo de la maquinaria y equipo
de trabajo.

En cuanto a los pasivos totales existe un crecimiento del 55% en relacion al periodo 2014-
2015, el cual se aumenta en del 2015-2016 a un 182%, esto debido al incremento de los pasivos
no corrientes con el 290%, lo cual afecta la capacidad de financiamiento de las empresas lacteas
ya que tienen mas del 50% del capital comprometido con acreedores e instituciones financieras.

En cuanto al patrimonio neto se muestra una variacion negativa del 32% en el 2014-2015 al -
0.3% del 2015-2016 esto debido a la utilizacion de las reservas de capital utilizadas para financiar
las obligaciones contraidas con instituciones financieras y terceros, con lo cual se ratifica la falta
de eficiencia financiera que ha conllevado al sector lacteo a disminuir su competitividad dentro

del mercado, lo cual se refleja en la baja rentabilidad obtenida en los tres periodos.
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CAPITULO VI
PROPUESTA
6.1 Introduccion
En este capitulo corresponde en brindar una nueva condicién y postura para la mejora
constante de las empresas de estudio ya sea, en sus procesos productivos, econdémico y

financiero.

6.2 Modelos de Financiamiento Econdémico por Medio de un Crédito Bancario
6.2.1 Caso Practico

Segln la matriz de Operacionalizacién de las variables planteada en la presente investigacion
se estima conveniente plantear un modelo de financiamiento a los que se les permite alcanzar a la
industria lactea de la provincia del Carchi, por medio de la utilizacion de recursos prestados por
las instituciones bancarias, puesto que las actuales fuentes de financiamiento que provee los
recursos no son idoneas, puesto que no les proporcionan los beneficios esperados , que les
permita sanear las limitaciones financiera, en funcion a esto es necesario contar con un modelo de
financiamiento, de tal manera que puedan amparar su capital de trabajo y operar de manera
eficiente dentro del mercado.

Por lo tanto, la presente propuesta se centra en la elaboracion de un analisis financiero emitido
por el acceso a una fuente de financiamiento para obtener los recursos que se requiere para
invertir en capital de trabajo, evidenciando los beneficios que proporciona un financiamiento con
recursos de instituciones financieras o recursos propios.

La relacion entre en el financiamiento propio y el financiamiento de deuda a terceros conlleva

los siguientes aspectos.
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e Principio del financiamiento
e Montos otorgados por los bancos
e Tiempo de financiamiento
e Tasas de interés
e Requisitos

e Yy garantia requerida

6.3 Objetivo de la Propuesta

Proponer a los gerentes propietarios y demas accionistas una alternativa de financiamiento
para incrementar el capital de trabajo por medio de fuentes externas como es el crédito bancario
otorgado por las instituciones financieras, evaluando los riesgos crediticios que conlleva el

financiamiento de la estructura de capital.

6.3.1 Ventajas que Proporciona el Financiamiento del Capital de Trabajo.

e La flexibilidad de las politicas bancarias permite una mejor negociacion de un crédito,
proporcionandoles mayores oportunidades para operar y generar rentabilidad

e EIl tiempo de otorgamiento es flexible lo cual permite estabilidad para la industria en
momentos emergentes

e El plazo de pago es mas accesible y se ajusta las necesidades del sector

e Permite incrementar la liquidez y el capital de trabajo.
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6.3.2 Desventajas que Proporciona el Financiamiento

e Altos intereses

e Altos gastos de administracion

e Referencias e historial crediticio intachable para el acceso a un crédito
e Altos intereses moratorios

e Compulsion en cuanto al tramite

e Requerimiento de la informacion contable regulada

6.4 Analisis de Factibilidad de la Propuesta

El presente proyecto ha tenido una gran acogida por parte de los directivos de la industria
lactea, puesto que consideran que el sistema de evaluacion crediticia facilitard al acceso de
nuevos financiamientos, razén por la cual se considera que la aplicacion sera factible, ya que
servird de guia para la planeacion financiera de la industria, asi como también permitira
establecer las ventaja y beneficios que proporciona un financiamiento por parte de capital por

parte de las instituciones bancarias.

6.5 Proyeccion de los Estados Financieros

Para la proyeccion de los estados financieros, se tom0 como base de céalculo el
comportamiento historico de las cuentas del afio 2014-2016, esto permito conocer la tasa de
crecimiento de las principales cuentas que permitird proyectar los estados en un horizonte de

cuatro afios, la cual se presenta una variacion del 10% anual.
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Para poder operar con normalidad la industria lactea de la provincia del Carchi requiere

financiar un capital de trabajo que soporte de 162 a 317 dias, tiempo en el cual se recuperara

completamente los valores vendidos a crédito (Flujo de caja futuro), de

una inversion de usd

2.163.264,32 para los 162 dias de afio 1 y para afio 2 este monto de financiamiento requerido se

determina en un total de $4.0360.01.92 délares americanos.

6.7 Ciclo de Caja Proyectado

Tabla 11
Ciclo de Caja
Dias cxc Dias de inventario Dias de proveedores Ciclo Ciclo de
operacional caja

Afio 1 69 341 248 410 162
Afio 2 92 316 156 408 251
Afio 3 123 292 99 416 317
6.8 Financiamiento Requerido
Tabla 12
Financiamiento

Afo 1 ARo02 ARo03
Costo de ventas 13374,32 16049,18 19259,01
Ciclo de caja 162 251 317
Financiamiento $2.163.264,32 $4.036.001,92 $6.100.514,03
requerido
Tasa de interés 8,92% 8,91% 8,91%
productiva empresarial
Costo de la deuda anual $192.963,18 $359.607,77 $543.555,80
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El administrador financiero tiene dos alternativas de financiacion para evaluar: Deuda o
patrimonio, de decidirse por la deuda la empresa pagara una tasa de interés del 8.92%; en caso de
decidirse por patrimonio el empresario no tendra costos financieros. Para evaluar las alternativas

de financiacion se tomara la tasa productiva empresarial del presente afio que incide al sector.

6.9 Fuentes de Financiamiento Externas
Para seleccion de fuentes de financiamiento externas se tomd en cuenta las instituciones
bancarias privadas con mayor credibilidad y solvencia dentro del mercado financiero ecuatoriano

entre las cueles tenemos las siguientes.

6.9.1 Fuentes de financiamiento

BANCO TOTALACTIVO

( En miles de dolares)
Pichincha 0.883.037,02
Pacifico 4.251.264,59
Guayaquil 4.048.41133
Produbanco 3.924.934,.93
Bolivariano 2.794.405,90

Figura 10 Bancos Privados en Ecuador
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Para la presente propuesta se estima como fuente de financiamiento més viable el Banco de

Pichincha, puesto que es el que mayor beneficio proporciona a la industria y su credibilidad tiene

una alta cobertura a nivel local y nacional.

6.9.2 Datos del Crédito

Las condiciones para el crédito estan establecidas por la institucion financiera la cual se acoge

a la regulacion de la Superintendencia de Bancos, en cuanto a politicas y montos del interés,

cuyos valores se evidencian en la siguiente tabla.

Tabla 13
Condiciones de Crédito

Condiciones para el Credito

1 Monto $2.163.264,32
2 Periodo Anual

3 Interés 9,82%

4 Plazo 3

5 Periodo de pago Semestral =

6 Forma de amortizacion Dividendo Constante

Semestral
4,91%
Afos

6

6.9.3 Amortizacion del Crédito

La amortizacion del crédito se realizara en dividendos constantes semestrales por un periodo

de 3 afos, con 6 cuotas de capital e interés semestral esto siempre y cuando la empresa que

solicita cumpla con todos los requisitos.



Tabla 14
Amortizacion de Amortizacién
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Tabla de Amortizacién.

0
1 318.758,67 106.216,28 424.974,95
2 334.409,73 90.565,23 424.974,95
3 350.829,24 74.145,71 424.974,95
4 368.054,96 56.919,99 424.974,95
5 386.126,46 38.848,50 424.974,95
6 405.085,27 19.889,69 424.974,95
Total 2.163.264,32 386.585,39 2.549.849,72

2.163.264,32
1.844.505,65
1.510.095,92
1.159.266,68
791.211,72
405.085,27
0,00

6.9.4 Gasto Financiero o Costo de la Deuda

El costo de la deuda conlleva los valores que el inversionista cancela por el interés del crédito

por el plazo del financiamiento, este valor incide en la rentabilidad neta del sector

Tabla 15
Gastos Financieros

Gastos Financieros

1 106.216,28 196.781,51
2 90.565,23
3 74.145,71 131.065,70
4 56.919,99
5 38.848,50 58.738,18
6 19.889,69
Total 386.585,39 386.585,39

Segun la tabla anterior se establece que la industria lactea cancelaria por el financiamiento del

capital de trabajo a través de las fuentes de uso externas, un monto de $191.781,54 ddlares

americanos anuales, con una moto total de intereses financieros de $386585.39, por el pazo de

tres afios.
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Estado de Resultados Proyectados
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Industria Lactea Provincia del Carchi

Estado de Resultado Proyectado

Cuentas Afio 1 Afio 2 Afio 3
Ingreso por ventas $ 9.955.95526 $ 14.918.939,67 $ 22.360.417,63
Costo de venta $ 3.209.835,71 $ 3.851.802,85 $ 4.622.163,42
Utilidad bruta $ 6.696.142,13 $ 11.007.163,91 $ 17.666.286,73
(-) Gastos operacionales $ 3.947.803,44 $ 3.955.730,15 $ 3.963.672,77
Gastos administrativos $ 2.632.60891 $ 4.445.188,73 $ 7.505.749,44
Gasto ventas $ 1.555.606,79 $ 1.558.730,26 $ 1.561.860,00
Gastos Financieros $ 209.548,47 $ 143.858,30 $ 71.556,47
Intereses bancarios local $ 12.766,96 $ 12.792,60 $ 12.818,28
Intereses  bancarios local (banco $ 196.781,51 $ 131.065,70 $ 58.738,18
pichincha
Utilidad antes de impuestos $ 2.298.37797 $ 4.859.386,62 $ 8.527.120,82
15% (perd.) Antes imp. Renta $ 344.756,69 $ 728.90799 % 1.279.068,12
Utilidad antes imprenta $ 1.953.621,27 $ 4.130.478,63 $ 7.248.052,70
Impuesto a la renta $ 429.796,68 $ 908.705,30 $ 1.594.571,59
Utilidad neta $ 1523.82459 $ 3.221.77333  $ 5.653.481,10
Tabla 17
Calculo de la Tasa Minima Aceptable de Rendimiento
Calculo de la Tasa Minima Aceptable de Rendimiento

I = %recursos terceros(%interes)
Mas %recursos propios (%inflacion
Mas %riesgo+%riesgo*%inflacion)
Tabla 18
Tasa minima de Rendimiento

Préstamo Tasa activa Recursos propios Riesgo Inflacion

100,00% 9,82% 0,00% 6,51% -0,20%
1= 9,82%

Tasa minima aceptable de rendimiento
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Para el célculo de la tasa de rendimiento minima aceptable se utilizd el célculo de los
indicadores macroeconémicos, como la inflacién el rendimiento pais y el porcentaje de

apalancamiento de la inversion.

Tabla 19
Valor Actual Neto

Valor Actual Neto

En dolares.

Valor actual neto (inversionista)

0 -2.549.849,72 -2.549.849,72
1 870.656,19 1,10 792.802,94

2 2.502.889,13 1,21 2.075.289,71
3 4.862.269,38 1,32 3.671.087,18
Total 3.989.330,12

Segin se evidencia la tabla anterior se establece que la inversién efectuada para la
recapitalizacion del capital de trabajo por medio de financiamiento de fuentes externas,
proporciono un Van positivo de $3.989.330.12 anuales.

Con una Tir del 64%, es decir que la inversion efectuada en el capital de trabajo va a generar

las utilidades esperadas.

Tabla 20
Periodo de Recuperacion de la Inversion

Periodo de Recuperacion de la Inversion

0 -2.549.849,72 -2.549.849,72 -2.549.849,72
1 870.656,19 792.802,94 -1.757.046,77
2 2.502.889,13 2.075.289,71 318.242,94
3 4.862.269,38 3.671.087,18 3.989.330,12
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El periodo de recuperacion evidencia que el tiempo que tardara en recuperase la inversion
asciende 20 meses aproximadamente. lo que demuestra que un financiamiento, con fuentes

externas privadas beneficia el incremento de la utilidad.

TASA INTERNA DE RETOERNO

400000000%

300000000%
200000000%
64%
100000000%

0%

-100000000%

-200000000%

-300000000%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

e \/ALOR ACTUAL NETO
(VAN)

e===TASA DE DESCUENTO 0% 5% 10% 15% 18% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

3.1361.9731.053316.988,12-759. -1.15-1.47 -1.74 -1.97 -2.16

Figura 11 Tasa Interna de Retorno
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CAPITULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1 Introduccioén

Este Capitulo permite resaltar los aspectos importantes descubierto en este trabajo de

investigacion, de igual manera se sefiala las recomendaciones que se pueden aplicar para el

mejoramiento de procesos y encontrar mayor rentabilidad y financiamiento para las empresas de

estudio.

7.2 Conclusiones

La investigacion cumple con los objetivos generales y especificos en donde demuestra
que desde un inicio del trabajo sobre el sector de la Industria lactea se establece la
necesidad de las lineas de financiamiento para la estructura del capital de trabajo, por
lo que se reconoce entre sus principales afluencias para mejoras este sistema financiero
aplicar el aporte de créditos sobre las instituciones financieras.

En el &rea del crédito comercial, mediante la correlacion de cuatro instituciones
financieras: Banco del Pichincha tasa de interés del 11,23%; Banco del Pacifico tasa
de interés del 11,23%; Banco de Guayaquil tasa de interés del 11,23%; Ban Ecuador
tasa de interés del 11,23%; siendo una tasa global que estd establecida por la
Superintendencia de Compafiias afio 2018, por lo que la verdadera variacién estaria
marcado en los montos, plazos que pertenecerian a las politicas de cada institucion
haciéndolo dicho crédito mas o menos atractivo para el sector lacteo (Superintendencia

de Compaiiias, Valores y Seguros, 2018).



86
Por lo que los activos del sector estan representados por los créditos otorgados, de tal
manera que representan para la institucion financiera un riesgo de impago anélisis
mediante métodos de valuacion financiera la capacidad de la empresa.
Se concluye que el modelo propuesto establece una valuacion y andlisis de riesgo
crediticio propuesto por los métodos cuantitativos y cualitativos por los que la
institucion financiera trabaja con el sector, tomando en cuenta que es una base de
complemento importante para el analista financiero, en donde resalta la importancia de
la medicion sobre los indicadores financieros con los que evalla, en este caso seria los
ratios de razon corriente, prueba acida, endeudamiento del activo y margen de las
ventas, de estos dependera el otorgamiento o rechazo del crédito.
Por lo que el analista de la banca financiera rechaza el otorgamiento de crédito al
sector lacteo, porque mediante la evaluacion financiera estadistica del modelo aplicado
determina que la industria lactea genera un nivel bajo de ventas con los cuales es un
parametro importante para la solvencia y liquidez del sector, por ende, no cubre el

financiamiento solicitado.

7.3 Recomendaciones

El sector lacteo debe diversificar en lo posible, los canales de financiacion ante la
mejoria de la situacion financiera conjuntamente con su vida financiera.

Las autoridades correspondientes deben tomar en cuenta las necesidades del sector y
tomas acciones en mejora sobre las necesidades de financiamiento de la estructura dl

capital de trabajo.
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A su vez las industrias del sector lacteo, deben afrontar con mas importancia la
reestructuracion del sistema financiero, del mismo modo el modelo del negocio
empresarial dependera de la disponibilidad operacional y no operacional del capital de
trabajo con la que disponga para el cumplimiento de las necesidades econdémico-
financieras con las deberéa ir produciendo paulatinamente.
Para acceder a cualquier crédito comercial se recomienda que los indicadores
financieros estén sobre la cifra estandar de requerimiento con las que solicita el banco,
para ello deberan aplicar estrategias que estén encaminadas al mejoramiento de la
administracion financiera del sector.
De esta manera poder acceder a las lineas de financiamiento y solventar la inversion
que requiere el capital de trabajo para la efectividad de su desarrollo financiero del

sector lacteo de la Provincia del Carchi.
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