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RESUMEN

La presente investigacion se realizdé pensando eertzanda de explosivos para la
mineria que existe en el Ecuador, con la finalidid proponer una adecuada
estructura financiera para la compafia EXPLOCEN .&.&avés de distintas

alternativas, con las cuales se pueda determinaral@era de financiamiento mas
apropiada para la creacion de una nueva linealdiedaion de detonadores, con la

cual se logre satisfacer gran parte del mercadwmorpor la mineria a gran escala.

En la actual situacion la comparfiia no puede acaedee mineria industrial a gran
escala, debido a que su capacidad productiva réo désefiada para cubrir esta
demanda.Sin bien es cierto las inversiones enaacfi)os que tienen que realizar la
compaiiia para la creacion de esta nueva lineaodeiqmion es alta, la investigacion
busca encontrar la mejor manera de financiar esimssos, ya sea mediante los
métodos mas comunes de financiamiento (Aporte @édatade los accionistas o
crédito bancario) u optar por nuevas alternativasfidanciamiento que son mas
complejas pero menos costosas (Mercado de ValdeeBjtencion esadicionar a la
gama de productos que ofrece la compariia, un dioda fabricacion nacional que
sea acorde a la demanda que existe dentro y fetrpats y de esa manerapoder
abastecer a todos los proyectos ya sean estoscoliles, hidroeléctricos, mineros y

de exploraciéon sismica, en tiempos de reacciémsort

PALABRAS CLAVES

» Alternativas de financiamiento
* Mineria industrializada.

* Activos.

* Productos Explosivos.

* Abastecimiento de Explosivos.



vii

SUMMARY

This research was carried out considering the ddmfan mining explosives
thatexists in Ecuador, in order to propose an gppate financial structure for
thecompany Explocen C.A. through different alteinest with which todetermine the
most appropriate way to finance the creation ofw manufacturing line detonators,
with which it achieves satisfy much of the marketated by large-scale mining.

In the currentExplocen C. A., you cannot accessldhge-scale industrial mining,
because its production capacity is designed to tieetdemand. The financial plan
of the company, is to seek funding for the compnimplement a new production
line at it’s plant Industrial detonators and so fafill its goal is to cover 85% of the
Ecuadorian market. But it is true that investmentfixed assets that have to make
the company to the creation of this new produclioa is high, the research seeks to
find the best way to finance these resources, reihugh the most common
methods of financing (capital contribution from sdteolders or bank credit) or opt
for new financing alternatives that are more compbeit less expensive (Stock
Market), the intention is to add to the range adducts offered by the company, a
detonator national manufacturing is in line witle themand that exists inside and
outside the country and thus be able to supplylltprajects whether they are: civil

works, hydroelectric, mining and seismic explonatio short reaction times.

KEYWORDS

* Financing Alternatives.

Mining industrialized.
* Assets.
e Explosives Products.

e Supply of Explosives.
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CAPITULO |

ANTECEDENTES

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Explocen C.A.es una empresa productora de explsyvaccesorios, la cual
seconstituyé legalmente el 27 de abril de 1977 cama empresa mas de la
Direccion de Industrias del Ejercito (DINEJesde 1987 se asocidé con una empresa
norteamericana dedicada a la fabricacion de exssEn el afio de 1990 el paquete
accionario de DINE pasa a ser parte del Grupo EsapeeHOLDINGDINE S.A. ya
partir del afio2012pasaron todas las inversionegrd@lo empresarial al Instituto de
Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFAJedestonces tiene la siguiente
estructura como una compafiia anonima establecigalcsiguiente capital social:
60% del ISSFA y 40% Austin Powder Inc., con el abocial de fabricar, importar,
exportar, almacenar, comercializar y distribuir legfvos industriales y accesorios
de voladura, para el mercado hidroeléctrico, minedoras civiles, exploracién

sismica, Fuerzas Armadas y Policia Nacional.

Los proyectos mineros en sus etapas de explorgogtraccion representan un
importante nicho de mercado y la demanda de produetplosivos se incrementara
en volumenes importantes los cuales permitiranngiteso de oferentes en este
importante mercado, razén por la cual es importanterir la mayor parte de

necesidades de los clientes potenciales.



La compaifiia en su larga trayectoria (36 afios emeetado) ha tenido una gran
aceptacion en el mercado nacional, cubriendo deeraasstratégica todos los
segmentos ya sea en proyectos de infraestructitamineria artesanal, y mineria
industrial. En cuanto a detonadores, la demandaalacie ha incrementado
considerablemente y la empresa examina la ideamndgezar a producir este
accesorio, mismo que es complementario al explogiw® lo ha comercializado
desde sus inicios.

De acuerdo a la demanda del mercado la empresagna hbastecer a las
industrias en su totalidad, motivo por el cual esesario buscar la manera de
satisfacer por completo los requerimientos de liestes.

A continuacion se detalla un mapa de la zona deentia del sector minero y
proyectos hidroeléctricos en el pais donde se ifd@m los sectores donde

actualmenteExplocen C.A. abastece de productos elisates.

Grafico N° 1.Ubicacién de los proyectos Eléctricos en el Ecugdam los que tiene
participacion Explocen.

‘ Ubicacin de los proyectos eléctricos en el Ecuador
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Debido a que la actividad minera y la Mineria indazada en el Ecuador se
han desarrollado de manera creciente en los Ultiafims (ascenso generado en
especial por el precio del oro), esto ha hecho spiencremente el consumo de
material explosivo, fabricado por Explocen C.A.q@tualmente es la Unica empresa
fabricante de este tipo de productos en el paisersibargo existen otras empresas
que comercializan explosivos pero bajo importacipar esta razon surge la
necesidad de la creacion de una nueva linea diedaidn de detonadores dentro de
la planta industrial de Explocen C.A.(ubicada anciudad de Latacunga Via a
Saquisili — Poalé km 2 %%.), para lo cual se reguigma importante inversion, la
misma que debe ser financiada adecuadamente cdatetopas diversasalternativas
acordes a la madurez de la compafia para impulsae@miento actual, con la
finalidad de no afectar los flujos de efectivo ymeda impulsar el crecimiento
esperado.

Por lo antes citado, es evidente que el mercadeobera atractivo para las
grandes multinacionales de la industria de expitssiMo que podrian afectar
seriamente a los intereses de Explocen C.A., esep@razon que la obtencion
adecuada de recursosecondmicos es un tema quetamgmectamente en el
desempenio de la compafiia, por lo que es imprebt@nglie la empresa estructure su

crecimiento alineando su estrategia financieral@enadurez del negocio.

OBJETIVOS

1.1.10ODbjetivo General.

v" Proponer una apropiada estructura financiera pazarhpafia

ExplocenC.A.a través de distintas alternativas,lasrcuales se pueda



determinar la manera de financiamiento mas adequea@aa creacion de una

nueva linea de Fabricacion de Detonadores.

1.1.2 ObjetivosEspecificos

v' Analizar el macro y microambiente para determirausas y efectos en el

desenvolvimiento operativo de la compafiia.

v' Realizar un analisis de la compaifiia a través deaddres para determinar su
situacion actual y sus necesidades de financiamipata diagnosticar la

posicion financiera de la empresa.

v" Proponer modelos adecuados de Operacion y Finaieciton

v Simular financieramente cada uno de los modelos alé determinar la

alternativa mas rentable para la compafiia.

JUSTIFICACION DE PROBLEMA

Dentro del desarrollo de una compafia es fundainkenteeterminacién de una
estructura de financiamiento, por lo cual se dekaizar un prolijo analisis e
investigacion de que alternativa de financiamiesgda mas adecuada para utilizarlo
en la implementacion de una nueva linea de fabéoate detonadores dentro de la

compafiia. Es por ello que se debe tener en cuematamto las decisiones de



inversion como las de financiamiento deben conirilbon el rendimiento de la
empresa.

En la actualidad se percibe que el sector empeatsdei nuestro pais se ha
incrementado, aunque muchas de las empresas atmaper problemas de liquidez
(es decir no poseen capital propio para realizarramversion de sus ganancias), por
esta razon las compafiias se encuentran en la detede conseguir recursos
externos para aumentar su actividad y tener magudicgpacion en el mercado. Es
por eso que un modelo de financiamiento eficazdarita posibilidad de que las
empresas puedan mantener una economia estableign&fj asi como también de
continuar sus actividades comerciales; consecuemteimnotorgara un mayor aporte
al sector econémico en el que patrticipa.

Dentro del analisis empresarial para la formulacos este proyecto es
indispensable conocer el ambiente externo e intganque facilitara la formacion de
una idea clara de como deben plantearse estratgg@asio afecten el macro y
microambiente de la compafia, y ayuden como heeramiesencial para cumplir
con los objetivos organizacionales en el ambitonéouco-financiero de corto y
largo plazo.

Actualmente la estructura de la compaiia permigmdar holgadamente el
mercado, sin embargo las perspectivas de crecimigrar la explotacion
industrializada multiplica la demanda de explosiamnsiderando que EXPLOCEN
C.A.tiene actualmente una participacién del 74%ekmercado, por lo tanto es
indispensable que la empresa planifique su exparggdacuerdo a las necesidades
del mismo.

Es por ello que la presente investigacion es eakepeaira la presentacion de

propuestas sobre una Estructura de Financiamiearto lp ampliacion de una linea



de produccién especifica, mediante la aplicaciénateeptos basicos, técnicas tanto
matematicas como financieras, las cuales permiaEBXPLOCEN C.A.contar con
argumentos suficientes para elegir la alternatiés onveniente en funcién de su
realidad y de su perspectiva.

Esta informacion sera recabada dentro del areadie de la compafia, ya que
dentro de esta se encuentra todos los datos emiaboin acordes para definir
estrategias y formular escenarios que permitare¢cim funcionamiento de la misma

dentro del mercado en el que se desarrolla.

HIPOTESIS

Un nuevo producto de explosivos fabricado en &,pain una buena estrategia
de inversién bajo un analisis técnico y un finamiento adecuado, puede sustituir
las importaciones del mismo y maximizar la rentdhd para la compaifia,
fortaleciendo su presencia en el mercado local cergmonando en el mercado

internacional.

MARCO REFERENCIAL.

1.1.3MarcoTebrico

1.1.3.1. Voladura

Es una operacidn que consiste en el carguio dalkxros y el encendido de los
mismos, consiguiendo de esta manera la rotura deck o mineral de la labor a

volar.



Para la voladura se requiere los siguientes adossor

» Explosivos.

» Fulminantes.

» Conectores: Es un complemento de la mecha raped& dual recibe el
calor necesario para encenderse.

» Guias de Seguridad: Sirve para control o como,relaja chequear el
tiempo que nos tomara el encender el disparo.

» Foésforos o Chispas.

» Mecha: Es un corddén continuo en cuyo centro seaulac pélvora,
protegiendo por varias capas de diferentes matsriatomo papel
impermeabilizante para asegurar la continuidadadmécha de fuego.El

objeto es transmitir el fuego hasta el fulminante.

1.1.3.2. Explosivo

Un explosivo es aquella sustancia que por algumaacaxterna (roce, calor,
percusion, etc.) se transforma en gases; liberaatlo, presion o radiacion en un
tiempo muy breve. Hay muchos tipos de explosivgsisesu composicién quimica.

La clasificacion de las sustancias explosivas thratites tipos puede efectuarse de
multiples maneras, no obstante, hay tres formaxipales ampliamente aceptadas:
por naturaleza, por sensibilidad y por utilizacibtas aun en la clasificacion que se
da es muy dificil y es frecuente encontrar tipasgion base en un grupo quimico
funcional y en nombres comerciales cuando se uatamezclas de sustancias

explosivas.



Sustancias explosivas por naturaleza explosiva:
» De flagrantes: Son explosivos en los que la reacsdinicia por mecanismos
quimicos tradicionales. Ejemplo: La pélvora.
» Detonantes: Las reaccion en este grupo abasteeenpanda de choque, que
inicia al explosivo a medida que esta transcurren ®xplosivos muy

potentes.Ejemplo: Nitroglicerina, Anfo, TNT.

Sustancias explosivas por utilizacion:

» Iniciador: Material energético con una energia dévacion relativamente
baja, utilizado para iniciar una explosiéon. Suaenllamados detonadores al
estar encartuchados comercialmente.

» Carga: Es la masa base que explotara y es objetiisééo de voladura.

» Multiplicador: En ciertas ocasiones la carga nadatcon el iniciador, por lo
gue se requiere un explosivo intermedio que seaildenal iniciador.

Ejemplo Anfo.

Sustancias explosivas mezcladas:
» Dinamitas: Posee un alto empuje y buen poder roorpkahitada resistencia
al agua.
» Anfo: Es un explosivo inerte, utilizado en la miesuperficial.
» Hidrogeles.

> Emulsiones.



1.1.3.3. Fulminantes o Detonadores

Es una capsula cilindrica de aluminio cerrada emxtremo, en cuyo interior
lleva una cantidad de explosivo muy sensible aispa de la guia y otro alto poder
que puede iniciar a la dinamita. Se utiliza jundm ¢a mecha, para poder iniciar la
voladura, al explosionar el fulminante el golpesdplosion hace que la dinamita con
que se cargo el taladro explosione.

Hay tres categorias de detonadores segun su retltdmadores eléctricos o no
eléctricos, detonadores de periodo corto (midertieghpo en milisegundos) y
detonadores de periodo largo (miden el tiempo garsios).

La diferencia fundamental de eléctricos y no eiéasrreside en que los eléctricos se
activan mediante un estimulo eléctrico y los natelgos necesitan de otro tipo de
estimulo como el calor o una onda de choque aciadravés de un tubo de

transmision.

1.1.3.4. Estrategia Financiera

Las estrategias financieras de una empresa deferiaoncomitantes con la
estrategia maestra que se haya decidié a partprdeeso de planeacion estrategia
de la organizacion, es decir, cada estrategia dpogar el cumplimiento de la

estrategiageneral.(Fred, 2003)

De acuerdo con los autores Menguzzato y Renauudib® “La Direccion
Estratégica de la Empresa. Un enfoque innovadoMaglagment”. Las estrategias

financieras para el largo plazo involucran los aggesiguientes:



10

a. Sobre la Inversion.
b. Sobre la estructura financiera.

c. Sobre la retencion y/o reparto de utilidades.

Mientras que las estrategias financieras paratel glazo deben considerar los
aspectos siguientes:
a. Sobre el capital de trabajo.
b. Sobre el financiamiento corriente.

c. Sobre la gestién del efectivo.

A continuacién de detallar los fundamentos de aesteategia financiera para

largo ycorto plazo.

Largo Plazo:

a) Sobre la Inversion.

Para definir la estrategia que deberd seguir laanizgcidn acerca de la
inversion, es importante analizar que planteatiategia general de la empresa. Con
esto se podra distinguir dos alternativas prinejpatomo es el crecimiento y
desinversion.

Generalmente, si la empresa se propone una estratdgnsiva o de
reorientacién, incluso, en ocasiones defensivaneg probable que las decisiones

sobre la inversion apunten hacia el crecimientoefie caso se debe definir de qué
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modo resulta conveniente crecer, existiendo difeseposibilidades entre las que

estan los llamados crecimiento interno y externo.

El crecimiento interno obedece a la necesidad dpliamel negocio como
consecuencia de que la demanda ya es mayor gtierta, @ por el hecho de haber
identificado la posibilidad de nuevos productos wervicios que demande la
ampliacion de la inversion actual, o sencillamgudegue los costos actuales afectan
la competitividad del negocio. En estos casos kecisiones hay que tomarlas
considerado alternativas de incremento de los @ctexistentes, o de reemplazo de

estos por otros mas modernos y eficientes.

En el crecimiento externo se lleva a cabo siguidadcestrategias de eliminar
competidores (generalmente mediante fusiones yoisidiones horizontales, o sea,
de las misma naturaleza del negocios en cuest@omo resultados de la necesidad
de eliminar barreras con clientes y proveedoresdanao un mayor control.

Otra forma obedece a la estrategia de invertiekadentes financieros de la forma
mas rentable posible, por o que en estos casoptaepor la diversificacion de la

cartera de inversion reduciendo asi el riesgo lyusica de maximizar el rendimiento.

b) Sobre la Estructura Financiera.

La estructura de financiamiento permanente de lpresa debera definirse en
correspondencia con el resultado econdmico que sstacapaz de lograr. Es
importante destacar que las estrategias al resguintan directamente hacia el
mayor 0 menor riesgo financiero de la empresalgque en la practica, en muchas
ocasiones se adoptan estrategias mas o menogadassen dependencia del grado

de aversion al riesgo de los inversores y admatsiies, o simplemente como



12

consecuencia de acciones que conllevan al may@nomnendeudamiento.

La buena gestion de las autoridades de una empiaadiaa en buscar la forma
de financiamiento mas econdémico y que convengdammtereses de la misma, es
por eso que la mayor parte de las empresas bupoaveahar el financiamiento con
deuda debido a que este resulta ser el mas bamta@gsto esta exento del pago de
impuestos sobre utilidades para la empresa. Sinagopen la medida en que
aumenta el financiamiento por deudas también gerimenta el riesgo financiero de
la empresa ante la probabilidad de incumplimiemtogarte de ésta a sus acreedores,
lo que podria conllevar a que la empresa a su uge@te los llamados costos de

insolvencia.

Corto Plazo:

a) Sobre el Capital de Trabajo.

“El capital de trabajo de la empresa esta confompemt sus activos circulantes
o corrientes, entendiéndose por administraciorcaleikal de trabajo a las decisiones
que involucran la administracion eficiente de éstogsjuntamente con el

financiamiento corriente o pasivo circulante’(Mergato R. , 2008).

Desde la perspectiva financiera, corresponde pamente el establecimiento de
las proporciones que debera tener la empresa speat® a sus activos y pasivos

corrientes en general.
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Las estrategias financieras que podamos utilizaresel capital de trabajo de una
empresa, habitualmente obedece al criterio de gétede la parte central de las
finanzas modernas (relacion riesgo-rendimiento). &sta forma se pueden

determinar tres estrategias basicas: agresivago@uora e intermedia

La estrategia agresiva presupone un alto riesgoetéin de alcanzar el mayor
rendimiento posible. Significa que practicamentdotolos activos circulantes se
financian con pasivos circulantes, manteniendoapital de trabajo neto o fondo de
maniobra relativamente pequefo. Esta estrategiansupn alto riesgo al no poder
enfrentar las exigencias derivadas de los compasmigancieros corrientes con
aquellos recursos liquidos de la empresa, paraggiEmse alcanza el mayor
rendimiento total posible como consecuencia de egies activos generadores de

rendimientos mas bajos, los cuales son financiatogs bajo costo.

La estrategia conservadora contempla un bajo riesgda finalidad de operar
de un modo mas relajado, sin presiones relacionadaslas exigencias de los
acreedores. Significa que los activos circulantesfisancian con los pasivos
circulantes y permanentes, manteniendo un altdataghe trabajo neto o fondo de
maniobra. Esta estrategia garantiza el funcionamide la empresa con liquidez,
pero lo anterior determina la reduccién del rendirto total como consecuencia de
gue estos activos generadores de rendimientos aj@s $on financiados con mayor

costo de los derivados de la presencia de fueetésahciamiento permanentes.

La estrategia intermedia contempla elementos dddasnteriores, buscando un

balance en la relacion riesgo-rendimiento, de dah& que se garantice el normal
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funcionamiento de la empresa con parametros daléguaceptables, pero buscando
a la vez que la participacion de fuentes permaseie propician lo anterior, no

determinen la presencia de costos excesivameote yakton ello se pueda lograr un
rendimiento total aceptable o sea, no tal alto ctarestrategia agresiva, pero no tan
bajo como la conservadora.

La definicibn se adopta en correspondencia comaélisass que se realice del
desempeiio de las empresas durante periodos agsedersus metas y proyecciones,
del comportamiento de los competidores, del segtdel grado de predisposicion al
riesgo de sus administradores.

Los criterios generalmente reconocidos para lanigdin de esta estrategia son

el capital de trabajo neto y la razon del circudant

b) Sobre el Financiamiento Corriente.

“El financiamiento corriente de una empresa, llamadsivo circulante, esta
compuesto por fuentes espontaneas (cuentas y ®fgotopagar, salarios, sueldos,
impuestos y otras retenciones derivadas del nofumgionamiento de la entidad),
asi como por fuentes bancarias y extra bancaeasegentadas por los créditos que
reciben las empresas provenientes de bancos yargasizaciones), reportando un
costo financiero que en dependencia de la fuenfgresenta de forma explicita o

no”.(Menguzzato & Renau, 2008) (p.35)

Las fuentes espontaneas generalmente no represantacosto financiero
explicito; sin embargo, su utilizacion proporciomda empresa un financiamiento
gue de no explorarse la obligaria a acudir a fsegte si tienen un costo financiero

explicito.
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Para una mayor compensacion cabe sefialar el casmadrienta por pagar, que
aparentemente no tiene un costo financiero, cuaedpaga (y mas aun de forma
anticipada), reduce la liquidez y obliga a la dirén financiera a sustituirse este
financiamiento de algiin modo para mantener lategieaque se haya adoptado con
relacion al capital de trabajo. En este mismo cgsperalmente no se considera que
el financiamiento de proveedores, al diferir elqa@umenta el riesgo percibido por
este y consecuentemente este aumento del riesgoaciéce de algun modo,

adoptando comunmente la forma del incremento dsliqr

Por su parte, las fuentes bancarias presentanstim €xplicito que no es mas que
el interés que exigen estas instituciones por relntiamiento que otorga. Ahora
bien, no se trata solamente del interés sino geenas resulta importante evaluar
otros costos colaterales como es el caso de lasion®s, y las exigencias de saldos
compensatorios que inmovilizan parte de financiatoisiendo fundamental para la
evaluacion de estas fuentes el calculo de la fastiva que recoge el efecto de todos

los costos asociado a su obtencion.

(Ramos Milanés, 2012)Es asi como se puede apiotala definicion de como
debera financiarse la empresa en corto plazo rdspandeterminadas estrategias
especificas, como es el caso del aprovechamiehttedeuento por pronto pago, del
ciclo de pagos que resulte adecuado a su vezsiridegjia de capital de trabajo o si
estratégicamente conviene acudir al financiamidrdacario o a una compafia
financiera de factoraje, definiendo a su vez medialternativas (linea de crédito u

otra), y que garantias compromete para obtene@raridiamiento requerido.
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Finalmente cabe destacar que el criterio para fiaidén de las estrategias de
financiamiento corriente apunta hacia la selecctim aquellas fuentes que,
combinando adecuadamente la relacion riesgo-readimiadoptada por la empresa
en correspondencia con su estrategia de capitatabbajo, proporcione el menos

costo financiero total.

C) Sobre la Gestion del Efectivo.

Las decisiones sobre el efectivo de la empresagis@nan medida resultantes de
los aspectos ya tratados con respecto a la estraelgre el capital de trabajo de la
empresa. Sin embargo, por su importancia el desempgeneralmente se les trata de
manera especifica, enfatizando en las politicasdgberan seguirse con los factores
condicionantes de la liquidez de la empresa, camng lss inventarios, los cobros y

los pagos.

Los criterios que se emplean para medir la efetdtvide las acciones asociadas
a la gestion del efectivo son: la razén rapidawepa acida, el ciclo y/o la rotacion
de caja, el ciclo y/o la rotacion de los cobros;ielo y/o la rotacion de inventarios,
asi como el ciclo y/o la rotacion de los pagos.

Entre los instrumentos que permiten el cumplimiethtola estrategia para la
gestion del efectivo se encuentra la planificacfiivanciera, especificamente la

utilizacién del presupuesto de caja.

El empleo del presupuesto de caja permite conaseexcesos y/o defectos de

efectivo que se le pueden presentar a la orgabizari el corto plazo, a partir de lo
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cual puede adoptar la decisidbn oportuna que prapwcla mayor eficiencia en
cuento a la inversion del exceso o0 a la negociad#la mejor alternativa para cubrir

el déficit.

La administracion eficiente del efectivo, resuleante las estrategias que se
adopten con relacion a las cuentas por cobrar,ifeentarios y los pagos,

contribuyen a mantener la liquidez de la empresa.

“En la actualidad las empresas se mueven en umeritagbulento e incierto, las
trayectorias futuras que pueden inferirse a péditos conocimientos pasados, hoy
quedan reducidos a meros ejercicios de entretemimi@ues los cambios son tan
dinamicos, sorprendentes y determinantes que riarbasn las técnicas estadistico-
matematicas, y computarizadas, sino que son neaesarlaboracion de estrategias
apoyadas por las técnicas de analisis de los Estadancieros, pero sobre todo con

la participacion creadora del hombre”.(Pérez, 2@f288)

La medicion de la eficiencia econdmica-operativia goe se explota una entidad
se realiza basicamente mediante el analisis firemgi econdmico de sus actividades
reflejadas en los indices e indicadores financieegaracter general, realizandose
estos mediante su comparacién con valores nornsatix® sea con otros indices,
consigo mismo, con valores de otros periodos, @@uE en su valor de analisis es

necesario considerar tanto su valor absoluto cangarativo.

Por tanto, los indices y tendencias pueden seevgediales que indiquen el &rea

de problemas y el encontrar las respuesta de ge@rusualmente requieren analisis
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profundos y conocimientos acerca de una entidadnguaparecen en los estados
financieros, por ejemplo: el impacto de la inflagi@ctividad de los competidores,

desarrollo tecnoldgico de la rama que se tratee @tios.

A continuacién se muestran algunas de las formaa phcélculo de estos

indicadores financieros, con énfasis en los rdt@ncieros.



Cuadro N° 1.Indicadores Financieros
INDICADORES FINANCIEROS
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Razon de Liquidez

Razon Circulante

Activos Circulante

Pasivo Circulante

Expresa la capacidad para pagar sus
deudas a corto plazo con sus activos
circulantes. Capacidad de hacer frente
alas deudas a corto plazo. Se expresa
en dolares

Razon Acida

Activos Circulantes - Inventario

Pasivo Circulante

Es una prueba mas exacta de liquidez y
muestra la capacidad de la empresa
para pagar sus deudas a corto plazo
con sus activos mas liquidos sin
necesidad de vender los inventarios, se
expresa en dolares

Capital Neto de Trabajo

Activos Circulantes - Pasivos Circulantes

Mide la capacidad o disponibilidad del
activo circulante en exceso del pasivo
circulante, representando la capacidad

Razon de Endeudamiento

Razon de Endeudamiento

Patrimonio que tiene la entidad para cubrir sus
Mide el porcentaje de activos
Pasivo Total financiados a través de préstamos,

Activos Totales

muestra el grado en que se usa el
financiamiento externo (por terceras
personas).

Periodo promedio de cobro

Cuentas x Cobrar a Corto Plazo/Ventas

360 dias

Muestra el tiempo promedio en que se
cobran las ventas que efectta la
empresa en el periodo de un afio, debe
ir acompafiada de un analisis de
antigiiedad, se expresa en dias.

Rotacion de Activos Fijos

Ventas Netas

Activos Fijos Netos

Expresa la rotacion de Activos Fijos e
indica si la empresa esta utilizando el
Activo Fijo de acuerdo conla
capacidad instalada, se expresa en
veces.

Rotacion de Activos Totales

Ventas Netas

Activos Totales

Muestra si la empresa estd generando
un nivel suficiente de ventas para el
volumen de inversion en activos, se
expresa en veces.

Razones de Rentabilidad o
Rendimiento

Margen de Utilidad Neta

Utilidad Neta

Ventas Netas

Muestra la proporcion de los ingresos
por las ventas que permanecen
después de pagar todos los gastos, se
expresa en por cientos.

Margen de Utilidad Bruta

Ventas- Costo de Ventas

Ventas Netas

Sefiala la eficiencia de las operaciones
de la empresa, expresa si los precios
de los productos son relativamente
bajos, los costos son altos, 0 ambas

€0sas, Se expresa en porcentaje.

Rendimiento Sobre el
Patrimonio

Utilidad Neta

Patrimonio

Expresa la rentabilidad sobre el capital
invertido en la empresa por parte del
Estado, se expresa en porcentaje.
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1.1.3.5. Fuentes de Financiamiento de las Empresas en atiBcu

Toda empresa, publica o privada, requiere de resdmancieros (capital) para
realizarsus actividades, desarrollar sus funci@otgales o ampliarlas, asi como el

inicio de nuevos proyectos que impliquen inversion.

La carencia de liquidez en las empresas (publigassadas) hace que recurran a
las fuentes de financiamiento para aplicarlos epliamsus instalaciones, comprar
activos, iniciar nuevos proyectos, ejecutar praygcte desarrollo econémico-social,

e implementar la infraestructura

Todo financiamiento también se puede realizar pagatructurar los pasivos, es
decir, la forma en la que en el pasado se ha fladoaina empresa.

Es importante conocer cada fuente de financiamigmtose puede dar:

a. Monto méximo y el minimo que otorga.

b. Tipo de crédito que manejan y sus condiciones.

c. Tipo de documentos que solicitan.

d. Politicas de renovacion de créditos (flexibilidadrdestructuracion).

e. Flexibilidad que otorgan al vencimiento de cadaoppagus sanciones.

f. Montos maximos para cada tipo de crédito

Tipos de Financiamiento:

De Corto Plazo

Fuentes Internas:

Las fuentes internas son generadas dentro de leesaygomo resultado de sus

operaciones y promocion, entre estas estan:
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1. Aportaciones de los Socios: Se refiere a las agorias de los socios, en el
momento de construir legalmente la sociedad (dapteial) o mediante

nuevas aportaciones con el fin de aumentar este.

2. Utilidades Retenidas: Esta fuente es muy comunestaualo en las empresas
de nueva creacion, y en la cual, los socios deagenen los primeros afos,
no repartiran dividendos, sino que estos son imgsten la organizacion
mediante la programacion predeterminada de adgqngis o0 construcciones
(compras calendarizadas o mobiliarioy equipo, seg@tesidades ya

conocidas).

3. Depreciaciones y Amortizaciones: Son operacionediante las cuales, y al
paso del tiempo, las empresas recuperan el codt ideersion, porque las
provisiones para tal fin son aplicados directamarlites gastos de la empresa,
disminuyendo con esto lasutilidades por lo tant@xiste la salida de dinero

al pagar menos impuestos y dividendos.

4. Venta de Activos (desinversiones): Como la ventaedeenos, edificios o

maquinaria en desuso para cubrir necesidades ferasc

Fuentes Externas.

a) Crédito Comercial
Son créditos orientados a personas naturales digasi destinados a financiar
diversas actividades productivas y de comercidlizaa una menor escala que el

segmento empresarial, con ingresos por ventastainente relacionados con la
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actividad productiva y/o de comercializacion, ciyante de pago provenga de dicha

actividad.

Ventajas:
* Es un medio mas equilibrado y menos costoso deebtecursos.

« Da oportunidad a las empresas de agilizar susopaes comerciales.

Desventajas:
» Existe siempre el riesgo de que el acreedor noetara deuda, lo que trae
Ccomo consecuencia una posible intervencion legal.
» Silanegociacion se hace a crédito se deben @arteshs pasivas.
b) Crédito Bancario
Es un tipo de financiamiento a corto plazo questapresas obtienen por medio

de losbancos con los cuales establecen relaciane®hales.

Ventajas:

* Si el banco es flexible en sus condiciones, habé&s probabilidades de
negociar un préstamo que se ajuste a las necesidada empresa, lo cual la
sitla en el mejor ambiente para operar y obterletades.

* Permite a las organizaciones estabilizarse en dasona desestabilizacion

con respecto al capital.

Desventajas:
* Un banco muy estricto en sus condiciones, puedgalinndebidamente la

facilidad de operacion y actuar en contra de léisladies de la empresa.
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 Un crédito Bancario acarrea tasa pasiva que la esapdebe cancelar

esporadicamente al banco por concepto de intereses.

c) Linea de Crédito

(Cuartas, 2006)La linea de crédito significa dinsiempre disponible en el

banco durante un periodo convenido de antemano.

Es importante ya que el banco esta de acuerdoestapia la empresa hasta una
cantidad maxima, y dentro de cierto periodo, em@mnento que lo solicite. Aunque
por lo general no constituye una obligacion legateelas dos partes, la linea de
crédito es casi siempre respetada por el bancaty kevnegociacién de un nuevo

préstamo cada vez que la empresa necesita disgp@mecursos.

Ventajas:

« Es un efectivo disponible con el que la empresateue

Desventajas:
* Se debe pagar un porcentaje de interés cada veladinea de crédito es
utilizada.
» Este tipo de financiamiento, esta reservado paralientes méas solventes del
banco, y sin embargo en algunos casos el mismoeppedir garantia

colateral antes de extender la linea de crédito.
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d) Papeles Comerciales

Es un sistema de financiamiento del Mercado de réalgque permite disponer
de un cupo de financiamiento permanente y reubl&aa través de la colocacion de
titulos valores denominados Papel Comercial, eopli@sde los 90 a los 359 dias.

Las empresas pueden considerar la utilizacion aeélpcomercial como fuente
de recursos a corto plazo no solo porque es masbsscque el crédito bancario sino
también porque constituye un complemento de lost@m&s bancarios usuales. El
empleo juicioso del papel comercial puede ser fatemte de recursos que puede
suceder cuando los bancos no pueden proporcignandos periodos de dinero
apretado o cuando las necesidades exceden logdimé financiamiento de los
bancos. Hay que recordar siempre que el papel ctahee usa primordialmente
para financiar necesidades de corto plazo, conel eapital de trabajo, y no para

financiar activos de capital a largo plazo.

Ventajas:
» El papel comercial es una fuente de financiamienemos costosa que el
Crédito Bancario.
» Sirve para financiar necesidades a corto plazo,gpmplo el capital de

trabajo.

Desventajas:

* Las emisiones de Papel Comercial no estan gaaaliatsz
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De Largo Plazo.

Fuentes Internas:
a) Acciones

Las acciones representan la participaciéon patriaioni de capital de un
accionista dentro de la organizacion a la que pece

Son de mucha importancia ya que miden el nivel aléigpacion y lo que le
corresponde a un accionista por parte de la orgeidiz a la que representa, bien sea
por concepto de dividendos, derechos de los astasm)iderechos preferenciales,

entre otros.

Ventajas:
» Las acciones preferentes dan el énfasis deseauigreso.

» Las acciones preferentes son particularmente (tdes las negociaciones de

fusion y adquisicion de empresas.

Desventajas:
* El empleo de las acciones diluye el control dealdsales accionistas.

* El costo de emision de acciones es alto.

Fuentes Externas:
b) Crédito Hipotecario.

Es un traslado condicionado de propiedad que egaumto por el prestatario

(deudor) al prestamista (acreedor) a fin de garangél pago del préstamo.
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Es importante sefialar que una hipoteca no es uigacbn a pagar ya que el
deudor es el que otorga la hipoteca y el acreeslel gue la recibe, en caso de que el
prestatario no cancele dicha hipoteca, la misnseia arrebatada y pasara a manos
del prestamista. Vale destacar que la finalidadlade hipotecas por parte del
prestamista es obtener algun activo fijo, mientpas para el prestatario es el tener
seguridad de pago por medio de dicha hipotecacasd @l obtener ganancia de la

misma por medio de los intereses generados.

Ventajas:
« Para el prestatario le es rentable debido a ldidsid de obtener ganancias
por medio de los intereses generados de dichaafera
« El prestamista tiene la posibilidad de adquiritien.
Desventajas:

» Al prestamista le genera una obligacion ante tescer

» Existe riesgo de surgir cierta intervencion legabdido a falta de pago.

B) Emision de Obligaciones.

Es un instrumento escrito en la forma de una pranmendicional, certificada,
en la cual el prestatario promete pagar una supeciicada en una futura fecha
determinada, en union a los intereses a una tasarndeada y en fechas
determinadas.

Cuando una sociedad andnima tiene necesidad dedoadicionales a largo
plazo se ve en el caso de tener que decidir eateenision de acciones adicionales

del capital o de obtener préstamos expidiendo auidedel adeudo en la forma de
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bonos. La emision de bonos u obligaciones puedevesetajosa si los actuales
accionistas prefieren no compartir su propiedadsyutilidades de la empresa con
nuevos accionistas. El derecho de emitir bonoseswalde la facultad para tomar
dinero prestado que la ley otorga a las sociedag@simas.

El tenedor de un bono es un acreedor; un accignestain propietario. Debido a
que la mayor parte de los bonos tienen que estgaldados por activos fijos
tangibles de la empresa emisora, el propietarierddono posiblemente goce de
mayor proteccion a su inversion, el tipo de intayés se paga sobre los bonos es,
por lo general, inferior a la tasa de dividendog geciben las acciones de una

empresa.

Ventajas:
 Los bonos u obligaciones son faciles de vender ya sus costos son
menores.
* El empleo de los bonos no diluye el control dedlaisiales accionistas.

* Mejoran la liquidez y la situacion de capital debijo de la empresa.

Desventajas:

* No es una forma tradicional de financiamiento Ipoque los inversionistas
son menores.

C) Titularizacion

Es el proceso mediante el cual se emiten valorsseptibles de ser colocados y
negociados libremente en el mercado bursatil, dosticon cargo a un patrimonio

autbnomo
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Las partes esenciales que deben intervenir enagego de titularizacion son las

siguientes:

v

Originador: consiste en una 0 mas personas natural o juridealerecho
publico oprivado, publicas, privadas o mixtas, deedho privado con
finalidad social o publica, nacional o extranjecaentidades dotadas de
personalidad juridica, propietarios de activos aedeos sobre flujos
susceptibles de ser titularizados.

Agente de manejgera una sociedad administradora de fondos yctidesos.
Patrimonio de propdsitoexclusigiempre sera el emisor), es un patrimonio
independiente integrado inicialmente por los astitcansferidos por el
originador y posteriormente por los activos, pasiwo contingentes que
resulten o se integren como consecuencia del ddsamel respectivo
proceso de titularizacion.

Inversionista son todas aquellas que adquieren e invierten aores
emitidos como consecuencia de procesos de titaaaa.

Comité de Vigilanciaestara compuesto por al menos tres miembrosdekeg

por los tenedores de titulos, no relacionados tagente del manejo.

Ventajas:

Reduce el riesgo ya que el dinero se invierte garosmos especializados en
la meteria de inversiones.

Genera uniformidad en los pagos y las fechas: \aramonista conoce de
antemano el flujo que habra de recibir por susresee y devolucion de su

capital en las fechas precisas.
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Desventajas:

» Se dificulta la medicion de los riesgos en la Eadidriginadora, debido al
traslado de activos.

» La salida de activos, puede hacer mas volatilesdtados de resultados.

1.1.3.6. Mercado de Valores

El mercado de valores constituye un segmento detade de capitales y es el
medio dentro del cual las compafias que demandalo$aransan con aquellas que
los ofrecen a través de documentos o titulos de.¥ar medio de la interaccion de
las fuerzas de la oferta y la demanda es queaselfprecio de los titulos tal como se
realiza en el mercado de productos y; ademas,dacracion puede realizarse tanto
en el mercaddursatil como en ekxtrabursatil, es decir que los valores pueden o
no estar inscritos en la bolsa de valores, pedelsén estar registradosen el Mercado

de Valores, ya que constituye un requisito prea@participar en este mercado.

Las operaciones 0 negociaciones que se realizael emercado con valores
inscritos en el registro de Mercado de Valores poeskr:primarias es decir que
tienen como fin colocar por primera vez en el mdocana emision de valores
(acciones, obligaciones, etc.),secundariasque son aquellas que se realiza con
valores que ya fueron colocados en el momento denssion y en este caso sus
titulares los negocian con el objeto de obtenaridieg, y a su vez estas pueden

realizarse en forma publica o privada.

Una operacion puede gaiblica si se desarrolla, dentro del mercado bursatil o
extrabursatil, con la publicidad adecuada y copddicipacion de un intermediario
autorizado; privadasi la operacion que se realiza es directamente entnprador y

vendedor, sin participacion de intermediarios nidioe de publicidad, cuya
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colocacion se ha negociado necesariamente medastescripcion de un contrato

Underwriting o de “Colocacion Asegurada”.(Brull, (20

1.1.3.6.1. Obligaciones

Son titulo- valores emitidos por compafias legatméacultadas que reconocen
o crear una deuda a cargo de la compafia emisordear, las obligaciones son
titulos de deuda que emite una empresa con laidathlde captar recursos del
publico sin la participacion de intermediarios fiogeros, con la finalidad de

financiar sus actividades productivas.

Las compafiias que se encuentran facultadas patia este tipo de valores son
las compafiias anénimas, de responsabilidad limitadaursales de compaiiias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organisseosionales.

Las emisiones de obligaciones constituyen un msganide financiamiento
empresarial directo, al proporcionar a las empreapgal fresco y a menores costos

gue los pueden conseguir mediante préstamos catesci

Una emision de obligaciones implica la captaciorakerro de los particulares,
por lo que esta en juego el interés publico, rgmimla cual se le rodea de una serie
de exigencias que traten de otorgar las mayoreangias posibles al publico

inversionista que suscribe estos titulos.

Este sistema de financiamiento empresarial es riligado en otros paises con
diferentes denominaciones; por Ejemplo, Bonos Gatpms, Papel Comercial, y se
han constituido un instrumento muy utilizado pavaseguir financiamiento a tasas

inferiores que las alcanzables a través de operegiwadicionales de crédito.

Por ser un titulo real en deuda, su tenedor obdemala rentabilidad reajustable,

dependiendo la tasa de interés que se determimalpa&mision, es decir intereses
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que paga la sociedad independientemente de laeegiat 0 no de utilidades
generadas por ella, asi como el retorno de suipahen época de rescate.
En caso de incumplimiento de pago, la compafiaamiso podra efectuar una

nueva emision de obligaciones.

Caracteristicas de las Obligaciones:

* Son titulos a la orden o al portador.

* Son valores de mediano o largo plazo.

* Pueden contener cupones, los cuales seran nonoisatév la orden del
portador.

» Se consideran como bienes muebles.

* Representan un valor nominal.

1.1.4. Marco Conceptual

Gestidn financiera:Son todos los procesos que consisten en consawantener
y utilizar dinero, sea fisico (billetes y monedasj través de otros instrumentos,
como cheques y tarjetas de crédito. La gestioméieaa es la que convierte a la

vision y mision en operaciones monetarias(Sanz3201

Indicador Financiero: Un indicador financiero es una relacion de |dsasi
extractadas de los estados financieros y demasmafo de la empresa con el
propoésito de formase una idea acerca del compatamide la compafiia; se
entienden como la expresion cuantitativa del cotapuento o el desempeiio de

toda una organizacion o una de sus partes, cuyaitnd@l ser comparada con algun
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nivel de referencia, puede estar sefialando undagésv sobre la cual se tomaran

acciones correctivas o preventivas segun el camw(2013)

Estrategia: Es el conjunto de decisiones importantes tomgdgecutadas, con
el fin de lograr los objetivos de la empresa. Ebguoe del proceso es eminentemente
dindmico, enteramente decisivo y permite la fistofeo propia de la empresa dentro

de su medio ambiente.(Sanz, 2013)

Analisis Financiero:Técnica de medicibn que utiliza el Administrador
Financiero para evaluar la informacion contablegnémica, y financiera en un
momento determinado. Normalmente tiene que halmrdglp, es por ello que se
refiere a informacion economica pasada. De iguahdoesta técnica conlleva a la

toma de decisiones que permitan alcanzar las metbtivos fijados.(Sanz, 2013)

Método Vertical: Se emplea para analizar estados financieros corBalahce

General y el Estado de Resultados, comparandaftas en forma vertical.

Método Horizontal: Es un procedimiento que consiste en comparar estado
financieros homogéneos en dos 0 mas periodos aanses; para determinar los

aumentos y disminuciones o variaciones de las asgdé un periodo a otro.

Rentabilidad:Es la relacion que existe entre la utilidad y hension necesaria
para lograrla, ya que mide tanto la efectividadlalegerencia de una empresa,
demostrada por las utilidades obtenidas de lasaserdalizadas y utilizacion de

inversiones, su categoria y regularidad es la taridele las utilidad.

Liquidez:Es la capacidad de una empresa para atender sgaondrhes a corto

plazo
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SolvenciaCapacidad que posee la empresa para atender el gmgsus

compromisos adquiridos a largo plazo.

Rotacién: Mide la frecuencia con la que debe renovar valesgecificos. Esta

capacidad incide directamente en la gestion dertgafia.

Provision:Es una cantidad de recursos que conserva la emmeshacer frente
a posibles eventos negativos o contingentes paerh@mntraido una obligacion con
el objetivo de guardar esos recursos hasta el mongnel que deba satisfacer la

necesidad de recursos econdmicos.

Beneficios Futuros Potencial para contribuir, directa o indirectateera los
flujos de efectivo y equivalentes al efectivo deeatidad. Puede ser de tipo
productivo, constituyendo parte de las actividatle®peracion de la entidad. Puede
también tomar la forma de convertibilidad en efexti otras partidas equivalentes, o
bien de capacidad para reducir pagos en el futcomjo cuando un proceso

alternativo de manufactura reduce los costes d#upoion.

Horizonte:Es el Plazo de Tiempo que se requiere para conasarrollar y
completar un proyecto asi como para recuperar €ioGtel proyecto sobre la base de

Flujo de efectivo descontado.

Flujo de Caja:Es la acumulacion neta de activos liquidos en umoge
determinado y, por lo tanto, constituye un indigadgportante de la liquidez de una
empresa. Es una herramienta administrativa parmatanel dinero que entra y sale

de un negocio.

Inversién de Capital:Es cuando se destina dinero para la compra deshpre

no son de consumo final y que sirven para prodatois bienes. También hablamos
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de inversion cuando utilizas tu dinero en productgaoyectos que se consideran
lucrativos, ya sea la creacion de una empresaaudaisicion de acciones. Toda
inversion tiene implicito un riesgo, que debes emmlar antes de tomar una

decision.

Eficiencia EcondmicaConsiste en producir la mayor cantidad al menstaG;®

lograr los resultados esperados usando la mentdadrposible de recursos.

METODOLOGIA

Para el trabajo de investigacion a desarrollarseutdezara la siguiente

metodologia que esta enfocada a lograr los resdltands Optimos y certeros.

v' Método Deductivo

Se trata de un procedimiento que consiste en @dlsarana teoria empezando
por formular sus puntos de partida o hipétesishasig deduciendo luego sus
consecuencias con la ayuda de las subyacentestdoriaales. Sus partidarios
sefialan que toda explicacion verdaderamente ¢enténdra la misma estructura
l6gica, estara basada en una ley universal, juntssta, aparecen una serie de
condicionantes iniciales o premisas, de lascuaededucen las afirmaciones sobre
el fendbmeno que se quiere explicar.

En el método deductivo, se suele decir que se gmsa general a lo particular,
deforma que partiendo de wunos enunciados de caraatgversal y
utilizandoinstrumentos cientificos, se infieren eeiados particulares, pudiendo ser

axiomatico-deductivo, cuando las premisas de @adsian constituidas por axiomas,
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es decir, proposiciones no demostrables, o hipotleductivo, si laspremisas de

partida son hipotesis contrastables.(Chagoya, 2008)

v" Investigacion Historica.

El método Histérico (tendencial), esta vinculade@locimiento de las distintas
etapas de los objetos en su sucesién cronolégia eonocer la evolucion y
desarrollo del objeto o fendbmeno de investigaciénhace necesario revelar su
historia, las etapas principales de su desenvadvitniy las conexiones historicas
fundamentales. Mediante este método se analizayacdtoria concreta de la teoria,

su condicionamiento a los diferentes periodos théstaria.(Diana Galvis, 2012)

v" Investigacion Documental

Es la que se realiza, como su nombre lo indicayamose en fuentes de
caracter documental, esto es, en documentos dquierakespecie tales como, las
obtenidas a través de fuentes bibliograficas, hegnéficas o archivisticas; la
primera se basa en la consulta de libros, la segandarticulos o ensayos de revistas
y periédicos, y la tercera en documentos que seemtian en archivos como cartas

oficios, circulares, expedientes, etcétera.(SR&,
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v' Técnicas de Investigacion.

La técnica es indispensable en el proceso de ksiigacion cientifica, ya que
integra la estructura por medio de la cual se argala investigacion, La técnica
pretende los siguientes objetivos:

* Ordenar las etapas de la investigacion.

» Aportar instrumentos para manejar la informacion.

» Llevar un control de los datos.

« QOrientar la obtencién de conocimientos.

v La entrevista

La entrevista es una técnica de recopilaciéon dernmdicion mediante una
conversacion profesional, con la que ademas deiradquinformacion acerca de lo
que se investiga, tiene importancia desde el pdetasta educativo; los resultados a
lograr en la mision dependen en gran medida dedl e comunicacion entre el

investigador y los participantes en la misma.
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CAPITULO I

ANALISIS SITUACIONAL

MACROAMBIENTE

Los resultados y eventos macroecondmicos mas ianges en la actividad del
pais, se basan en interpretacion de los datos edcos) politicos y sociales, los
mismos que seran analizados con datos obtenides Banco Central del Ecuador,
la Superintendencia de Bancos y Seguros, el Itsstilacional de Estadistica y
Censos, el Ministerio de Finanzas, Bolsa de Valde®uito y otras instituciones
del sector publico.

Ademas se haréa referencia de como se ha desenelelttorno de nuestro pais
en los ultimos afios, tomando en cuenta que el Bcwhviesa una etapa de crucial
trascendencia politica, con el gobierno del Ecda&aCorrea, quien ha generado
cambios politicos que de hecho tuvieron un impa&condmico, social y politico

desde 2009 hasta la actualidad.

2.1.1. Aspecto Econémico.
2.1.1.1.Inflacién

Es el crecimiento continuo y generalizado de leips de bienes, servicios y
factores productivos de una economia a lo largdiei®lpo. Ademas se explica como
el movimiento persistente al alza del nivel genel&lprecios o disminucion del

poder adquisitivo del dinero.
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“La inflacion es medida estadistica a través deickn de Preos al Consumidor
del Area UrbangIPCU), a partir de una canasta de bienes y ses/idemandadc
por los consumidores de estratos medios y bajablesida a través de una encut

de hogares.”(BCE)

Grafico N° 2.Comportamiento &l la Inflacion Periodo: Afio 20-2011.

COMPORTAMIENTO DE LA INFACION

12/56
798 995 242330208 O 520356 447 416
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Inflacién

Fuente: Banco Central del Ecuad
Elaborado por: Sandra Rundo Acurio.

La Economia del Ecuador tiene un nuevo desplegaé&eguo puede identificar
partir del afio 2000 con la finalizacion del gobeedel Dr. Jamil Mahuad en el ct
se sustituyécomo moneda local el dolar de los Estados Unido®aldeamérica
medida con lacual la economia interna tiene nuevos patrones ddicion
comparacion y evaluacion muy distintos a la ecoaosuistentada en moneda Ic

anterior, El Sucre.

Este cambio de moneda fue importante en la inflagd desechar otre
significativos actore que constantemente incidieron y adn inciden ewdéucion de

los precios, entre los principa tenemos fenomenos naturales (inundacione
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sequias), composicion de la cadena de producci@msporte, intermediacion,
consumo, precios internacionales tanto de insurnasocde bienes transables, las

devaluaciones, y el nivel de liquidez en la ecomomi

Entre el 2000 y el 2012, la inflaciébn anual masals® registré en el afio 2005

(2.12%), mientras en el afio 2000 se observo el mas elevado (95.53%).

Luego de la dolarizacién, la inflacion anual banthmente, hasta ubicarse en el
2.12% en 2005, y se estabilizo después por delehjsod, a excepcidon del afio 2008
donde la inflacion creci6 al 8.39% debido a refsmaibutarias que se
incrementaron a los automoviles, perfumes entresptasi como también la

eliminacién del Impuesto a los Consumos Espec{#l#s) en llamadas telefonicas.

En el afio 2009 la inflacion decrecio a un 5.20%dndo una estabilidad en los
precios de los productos luego de la crisis mungiahanteniendo la tendencia
decreciente para el afio 2010 a tal punto que £8 @n un 3.56%, a partir del afio
2011 la inflacién volvié a subir no de la manergigeosa de afios anteriores pero Si
se ubico en 4.45%, con una diferencia de 1.21%lewion al afio anterior. EI 2012

se cerré con una inflacién de 4.16%.

Para la industria minera la inflacién ha sido uienente en la fijacién de precios
de los productos o insumos utilizados en la extbacde los minerales teniendo en el

afio 2008 un importante crecimiento del costo dénlmismos.

2.1.1.2. Tasas de Interés.

Las tasas de intereses tanto activas como pasevharscomportado en forma

directamente proporcional a los movimientos delicador inflacionario es por
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estarazon que estos tres indicadores son un redgpara la industrial minera tanto

en fijacion de precios como la contratacion deitmédcolocaciéon de inversion.

Constituye el precio del dinero en el mercado fimeno, cuando hay mas dinero
la tasa baja y cuando hay escasez sube. Existetipdesde tasas de interés; la tasa

activa y la tasa pasiva que influyen en cada amedugtiva y econémica de pais.

2.1.1.2.1.Tasa de Interés Activa Referencial.

“Es el por el porcentaje que las instituciones beaas, de acuerdo con las
condiciones de mercado y las disposiciones del ®dbentral, cobran por los
diferentes tipos de servicios de crédito a los nssiadle los mismos. Son activas

porque son recursos a favor de la banca.”

La tasa activa o de colocacion, es la que recibemtermediarios financieros de
los demandantes por los préstamos otorgados. Hista iempre es mayor, porque
la diferencia con la tasa de captacion es la quaifeeal intermediario financiero

cubrir los costos administrativos, dejando adenmasutilidad.

La tasa de intereses activa es una variable clava economia ya que indica el

costo de financiamiento de las empresas.
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Grafico N° 3.Comportamiento de la Tasa Activa Referencial Periédio 200C—
2012.

TASA ACTIVA REFERECIAL
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Fuente: Banco Central del Ecuad

Elaborado por: Sandra Rundo Acur.

Al igual que la inflacion en el afio 2000 la tasairterés activa sincremento
debido al proceso de dolarizacion, para el afio 2@gb hasta el 15.10%; para |
siguientes afios hasta €005 en los gobiernos en curso la tasa de intetésadoe
disminuyendo llegando a un 8.7%, uno de los motipos los que se dio es
reduccion fue que se reactivaron los créditos ésipeente los de los sector
productivos, logrando asi una mayor sibilidad para los mismos, a partir del 2(
empez06 a crecer nuevamente debié a problemascpsliiior cambios de gobiernc

por la especulacién del mercado llegando asi p&@0&, a una tasa del 9.8¢

En el gobierno de Rafael Correa en el 2007 scia con el proyecto de
Asamblea Constituyente implemé una politica de reduccion de tasas act

maximas logrando asi una baja de 8,68% en el 2@L0A%0 en el 2012.
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2.1.1.2.2.Tasa de Interés Pasi
“La tasa pasiva o de captacion es la que pagamtesnediarios financieros
los oferentes de recursos por el dinero captadoditerencia entre la tasa activa \

pasiva se llama margde intermediacion.

Grafico N° 4. Comportamiento de la Tasa Pasiva Referencial Peridido 200(-
2012.
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Fuente: Banco Central del Ecua
Elaborado por: Sandra Rundc

Como podemos ver a partir del proceso de doladrala tasa de interés pas
para el 2000 fue de 8.01% que decreciendo hasta el 2005 llegando a un 3.¢
algunos de los factores que dieron efecto a quaskn de interés pasiva decreci
fue debido al periodo post dolarizacién, en el a&lmantuvo la preferencia (
publico por los depdsitos a la vista fie a los depdsitos a plazo, estas captacion

corto plazo generan un menor ca

Desde el 2006 hasta el hasta el 2009 la tasa @@s$npasiva fue subiendo he

llegar al 5.40% y a partir del 2010 al 2012, se tieae cord.5%
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2.1.1.3. PIB Per Capit

También onocido como renta per capita o por habitanteaaslacion que ha
entre el Producto Interno Bruto (PIB) de un pasuycantidad de habitantes, es
indicador comunmente usado para estimar la rigeepadmica de un pais y e
positivamente correleonada con la calidad de vida de los habitantesigmis. Par.

conseguirlo, hay que dividir el PIB de un paisetdrpoblacion de es

Grafico N° 5.Comportamiento del PIB Per Céapita Periodo: Afio -2013.
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Fuente: Banc&entral del Ecuadc
Elaborado por: Sandra Rundc

En el grafico podemos observar que el mayor crecitnique se regi fue el
8.2% en el 2004. Para el 2008 y el 2011, tambiémpresentaron increment
importantes del 6.4% y 7.4% respectivamentéa evolucion ha representado

aumento del poder adquisitivo de los ecuatori:
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Los componentes que aportaron al crecimiento ecmooemn estos afios fueron
las exportaciones (8.2%) y el Consumo de los hegé&r®%). Las actividades que
mas crecieron en ese afio fueron la Electricida&oj31a Construcciéon de Obras

Publicas (21%).

2.1.1.4. Riesgo Pais.

El indice de riesgo pais es un indicado simplificae la situacion de un pais
que utiliza los inversores internacionales comel@mento mas para la toma de sus
decisiones, este hace referencia a la probabiligadque un pais, emisor de deuda,
sea incapaz responder a sus compromisos de pagodecapital como de intereses

en los términos acordados.

El indicador permite a los inversores extranjerosedim el riesgo de las
economias nacionales y calcular los niveles derslglfinanciera de sus posibles

operaciones en cada pais.

A continuacion se presenta una comparacion entsedgal atinoamérica.
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Grafico N° 6. Comparacion del Riesgo pais entre paises latinizmes.

RIESGOS PAIS EMBI 2012

B ARGENTINA m VENEZUELA m ECUADOR m® URUGUAY m BRASIL
PERU MEXICO COLOMBIA m CHILE

989 961
830

65 163 129 127

185 182 1

Fuente: Chase JP Morgan
Elaborado por: Sandra Rundo A.

2.1.1.5. AportedelaMineriaen la economia del pais.

Hace algunos afios, se ha venido esperando en atiécel inicio de la mineria
a gran escala y a la presente fecha ya se hanstonado los proyectos mineros en
su primera fase, mismos que corresponden a aquellespor su magnitud e
importancia, deben ser explotados por empresas tgreen capacidad de
financiamiento propia; la segunda fase, correspoaderoyectos de menor
envergadura que deben ser concesionados a medamagsas, las cuales son
financiadas por instituciones financieras; unadexcfase, se desarrollara con las
empresas pequefas, que actualmente se encuenptataeso a un nivel industrial
bajo y que poseen algo de tecnologia, a quienésssexigira mejorar la misma en
pro de tecnificar su explotacion; y finalmente woarta fase se desarrollara con los
pequefios mineros artesanales, para que realiceria@soes y ejecuten una

exportacion de una manera mas tecnificada, estoglcapoyo del gobierno.
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De acuerdo con la segunda fase se conoce que bayaidconcesionadas
importantes zonas del Azuay y Morona Santiago ferextraccion de minerales
(Mirador, Coéndor, Quimsacocha y Rio Blanco), sev@reue el periodo de
explotacion sea aproximadamente 20 afios y los alegeimas importantes a ser
extraidos son el oro y el cobre, estos mineralestérido incrementos sustanciales

en su precio, esto ha hecho mas atractiva la aiiade los proyectos.

Cuadro N° 2. Comportamiento del precio del oro, cobre y pReaodo:
Afo 2007 — 2012.

PRECIO USD
ANO ORO (en onzas) ORO (en PLATA (en
libras) onzas)

2007 695,1 3,22 13,39
2008 872,3 3,14 15,06
2009 9724 2,35 14,69

0, 0, 0,
2010 12245 142% 4,42 16% 20,16 132%
2011 1571,1 4,01 35,34
2012 1682,5 3,73 31,01

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaborado por: Sandra Rundo A.

Todos los minerales extraidos seran enviados aagslae recuperacion fuera del
pais, el material extraido sera transportado vi@aaénediante helicéptero desde los
proyectos y posteriormente via maritima.

La mineria a gran escala o industrial, ha sido eldsace muchos afios una
aspiracion de los gobiernos que en los actualesentws esta cerca de ser una
realidad, el caso es que los ingresos que el ddisade esta industria representaran
para el pais, estan por el oren de USD $185.400med, lo que a su vez hara que
este sector estratégico, en plena produccién, gepte aproximadamente el 12% del

PIB anual. Actualmente, los ingresos de la mind@i®05% del PIB) no son
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comparables con los del petréleo (7% del PIB),esitbargo en el futuro parece ser

prometedor para esta industria.

Gréfico N° 7. Proyectos Mineros Estratégicos en el Ecuador

Los proyectos mineros estratégicos i\

Y
N
Rarona

» Nombre del Proyecto

0 Mirador » Mirador Norte
Empresa; Ecuacorriente

B Condor: Fruta Norte

o Santisgo Empresa; Kinross Aurellan
Arusy (3] O ©) Quimsacocha
o Empriesa: Lampgold
(2] O Rio Blanco ~ Gaby
: INM
o Empresa: IMC

& Panantza - San Carlos
Empresa: Ecuatorriente

¢ Oro y cobre en grandes yacimientos

* Hasta of 2000 6 ** Evi millowics de fibnzs de cobee

Reservas Inversdones®
Proyecto Empresa ., . Mioerales . o
Fruta Norte Kinross 6,8 Oro 1100
Mirador Ecuacorriente =11 000 Cobre 850
Rio Blanco | IMC 0,65 Oro 120
Quirmsacocha | lamgolkd 21 Oro 750
Panantza | Ecuacorriente|  ==i4 00O Cobre 1300
San Carlos

Fuente: Empresa Nacional Minera.EP

El desarrollo de la actividad minera en un deteaaiinsector geogréfico del pais
desarrolla paralelamente todas las industrias testgm servicios 0 agregados a esta
actividad, como por ejemplo el transporte, la lbgés los servicios de seguridad,

alimentacion, entre otros.

La industria de explosivos proporciona un impogansumo que es el material
para voladura utilizando en la perforacién, la alvar de tunel en mineria
subterranea o la extraccion de material a cielertabirequieren de explosionar la

tierra o la piedra a fin de extraer los minerales.
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Grafico N° 8. Participacion de Mercado\fenta:s

PARTICIPACION DE MERCADO - VENTAS (en USD$ millones)
mm EXPLOCEN MAXAM —=—PARTICIPACION

100% 100% 100%

SOPLADORA cocAacobo MANDURIACU TOACHI PILATON MINAS SAN DELSITANISAGUA Quuos
SINCALIR FRANCISCO

Fuente: Explocen C.A.

Tal como se puede apreciar engrafico el mercado de explosivos en
Ecuador est&ontrolado poilExplocen C.A.en el cual s#enota la participacion c

mercado indiscutiblaentst.

Ecuador considerado un pais con economia emerdamtdenido ciert:
estabilidad en los dltimos periodos de tiempo,Ual ha estado solventada por
altos pecios del petréleo, o que ha permitido que salanesjecutar ciertos gast
en temas fiscales y posibilitar la construcciomuehas obras de infraestructura

mismas que han demandado el uso de explo

2.1.2. Aspecto Politicc

El actual Estado Ecuaiano esta conformado por cinco poderes estatale
Poder Ejecutivo, el poder Legislativo, el poderidiadi el poder ciudadano y

poder electoral.

La funcion ejecutiva estd delegada a Presidentta deepublica, actualmen
ejercida por el EconomisRafael Correa, elegido por un periodo de cuatr®.ais
el Jefe de Estado y de Gobierno, el responsabléa dedministracion public:

Nombrar a Ministros de Estado y servidores publid@sfine la politica exteriol
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designa al Canciller de la Republica, asi como i@mlembajadores y consules.
Ejerce la maxima autoridad sobre las Fuerzas Armadh Ecuador y la Policia

Nacional, nombrando a sus autoridades.

El poder legislativo esta representado por la AsemNacional, en la actualidad
esta funcion la ejerce un grupo de Asambleistdgidé por la Sra. Gabriela
Rivadeneira. Es un parlamento unicameral, formamtdl7 asambleistas, repartidos

en 10 comisiones.

La funcidon judicial, la ejercen la Corte Suprema dlgsticia las Cortes
provinciales de Justicia, los tribunales y juzgadp® establezca la ley. En el
ejercicio de sus funciones las personas encargiasiministrar la justicia de este
pais deberan actuar en base a los cuerpos leggestes y lo que manda la

Constitucion.

La funcion de transparencia y control social, que ¢dreada por la importancia
que tiene el pueblo como fiscalizador de la gestiénlas entidades del sector

publico.

En la Constitucién del 2008, Art. 217 dice: La fiimcelectoral que “garantiza el

cumplimiento de los derechos politicos ejercidodliar@e derecho al sufragio”.

El gobierno del presidente Rafael Correa se haradisalo en un ambiente de
enfrentamiento abierto con la oposicion y con ledios de comunicacién que se
han convertido en un importante factor criticorégimen, sin embargo se ha podido
superar el clima de inestabilidad que fue carastteai de gobiernos anteriores. Entre
las principales decisiones llevadas a cabo en l@kegm del Eco. Rafael Correa se

puede detallar las siguientes:
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En salud, se ha logrado la gratuidad en los sewioiédicos, asi como se ha

dotado de equipos modernos y lotes de medicina ladspitales publicos.

En el tema de viabilidad, se ha reconstruido laangarte de las carreteras
principales del pais a través del cuerpo de ingesidel ejército y otras empresas
constructoras. Lo que ha hecho que el ecuadordeséelo de vias de primera y

buena sefalizacion a lo largo de todo el pais.

Un tema del que mucho se ha discutido es la apimbde la Ley Minera con la
cual se pretende explotar minerales que se enemehajo la corteza terrestre en

zonas no protegidas

En la actualidad la extraccion de material pétrasi como también los
minerales, se utilizan como materia prima principaite en el area de ingenieria
civil, lo que dinamiza la economia, por esta randnchos paises sustentan su

desarrollo econdmico basandose en los recursosateésejue estos poseen.

A inicios del siglo pasado, el crecimiento de lavadad extractiva, acompaiada
por la inexistencia de una normativa orientada prégeccion del medio ambiente,
propicio una indiscriminada extraccion de mineralgge al margen de
consideraciones acerca del agotamiento de lossex@xistentes, ha alcanzado unos

niveles de contaminacion que en la actualidad $iciidiente recuperables.

De estos problemas causados por la falta de cai@iembiental durante el
desempeiio de esta actividad, se prevé regularacactlial Ley Minera aprobada el
13 de junio del 2013 en Sesion del Pleno, solusiocemprometidas con el
desarrollo sostenible y con la normativa existecweno base de toda politica
ambiental. Ademas, empuja para lograr el maximeceti@o para el Estado de la

actividad minera, aunque podria hacerse un pedcaibio en la ley reformatoria,
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para que el impuesto a los ingresos extraordinaeassobre los ingresos netos, no
brutos. Cabe resaltar que esta Ley Minera evitadlostes engorrosos, asi como
también se reducen los permisos para la exploragidmwera que son: Licencias
Ambientales,Concesion del aprovechamiento del Ag@anbiente y mejoramiento
de los recursos humanos; ya que los funcionarioargados deben emitirlos en no

mas de 6 meses 0 sera acusados por silencio attatings

2.1.3. Aspecto Social.

Durante los ultimos afos la actividad de extracdémminerales ha crecido de
manera significativa en el mundo y de manera eapeai Sudamérica, paises que
han sido uno de sus importantes campos de expanSireste contexto, los
gobiernos sucesivos han implementado progresivamdetde 1990, una serie de
reformas destinadas, en primer lugar, a facilies inversiones orientadas a la
explotacion de los recursos mineros y; en seguaodar] a mitigar los impactos

negativos que pudiera tener esta explotacion.

Estas reformas, sin embargo, no han logrado eyitarse multipliquen por todo
los paises conflictos sociales que giran en tornl@saactividades mineras. La
inestabilidad generada por las congregaciones gfienden el medio ambiente, ha
hecho que en repetidas ocasiones causen parafizacen las actividades con el
animo de protestar por los impactos que puede cagsa tipo de explotaciones en

las poblaciones que estan inmersas en este negadiacrativo.

A pesar de estos conflictos sociales en la adagli existen grandes
transnacionales a nivel mundial que han emprendid@norme éxodo desde sus

paises de origen hacia los paises de Sudamériceazba es que encuentran una
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serie de condiciones que favorecen la explotaciénlutrativos depodsitos de
minerales con incentivos fiscales, menores cosw@spibduccion, regulaciones

ambientales menos estrictas y exigentes.

Respecto a los impactos de contaminacion ambidataxperiencia demuestra
qgue el poder real de lo tecnolégico sobre los muEale contaminacion falla en
todas partes del mundo y que los niveles de mitigag control que prometen son
solo metas, ofrecimientos ideales. Los avancegificas respecto a la mineria han
sido funcionales a la rentabilidad econémica qaeshapresas puedan tener sobre los

recursos no en funcion de cuidar y precautelastab@idad del medio ambiente.

Para la explotacion de recursos mineros se tiemercgmplir con varias fases:

1. Fase de la mineria a cielo abierto.

La mineria a cielo abierto es la que se esta prammando en el pais, en América
Latina y el resto del mundo (en estados unidos/& Son extraidos mediante esta
técnica). Esta corresponde a la apertura de inmesréteres en forma de bancos o
escalones gigantes para extraer los mineraleserotas en las que se ha verificado
la existencia de estos, dichas aperturas afectpgaatescas superficiales de terreno

con la consiguiente pérdida de cubierta de sueldascareas de explotacion.

2. Prospeccion.

Es la primera fase de proceso minero, consista érisqueda de las areas que
contengan minerales para el desarrollo de proyentoseros a través de la
recoleccion de muestras de rocas y sedimentoscpafamar la existencia o no de
minerales, se puede decir que es la etapa masnsndegenerada en torno al

medioambiente.
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3. Exploracion

El objetivo de esta fase es identificar la exisgrde yacimientos mineros y
cuales seria los tipos de minerales existentes.Ylamsmientos son acumulaciones
significativas de un mineral y que resultan rerdgalpor la cantidad de explotacion
gue se puede dar como resultado; estos yacimisatodepositos naturales formados
por irregularidades de la corteza terrestre, em faste se construyen campamentos,
caminos, se abren carreteras, se introduce maguipa&sada como camiones

gigantescos, construccion de tendidos eléctrictre etros.

Durante la fase de exploracion que es apenas ri@em@ide proceso se puede
causar impactos en tanto en el aire (emision détnmbharticulado), suelo (pérdida
de suelo por la destruccion de la capa vegetabua gproduce contaminacion por
arrastre de sedimentos, la sedimentacién produb&déz en el agua causando la

reduccion de oxigeno).

4. Explotacion

Es la fase mas peligrosa y destructiva de la aetd/iminera ya que de por si es
una actividad fulminante con los recursos naturdles vez que se ha comprobado
la existencia de yacimientos minerales, esta fassde durar decenas y hasta

centenas de afos.

Aqui surge la necesidad de construccion de obvdssauxiliares como tanques
de relaves, edificios y zonas de administraciomstraccion de las distintas pilas,
generalmente son pilas de lixiviacién para la exitn del oro plata y cobre,
construccion de caminos, sistemas de manejo ddumesindustriales y domésticos,

transporte de minerales e instalaciones elécthicaaulicas.

Uno de los explosivos que mas utiliza para exclvarina es el ANFO.
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La tecnologia que se pueda utilizar en cada unlasdéases antes nombras es
muy importante, ya que de aqui depende el impastopgeda tener la explotacion
de los materiales, ya sea en cuanto a los tiemgesadiuccion, al impacto ambiental
que puedan tener las zonas mineras, el impactadsgon que pueden tener estas
zonas por la mayor oferta de empleos, asi comerltable que pueda resultar este

negocio.

El desarrollo de la industria minera y sus grandesiandas de maquinaria,
productos explosivos, accesorios y demas servieigerm que las compafias se
actualicen en tecnologia con la finalidad de ses efigientes con su produccion y al

mismo tiempo minimizar sus costos.

Actualmente en el Ecuador toda la tecnologia parfabiricacion de explosivos
orientados al servicio de la industria minera tipnecedencia extranjera, Explocen
C.A.en la posee una planta de fabricacion brasikefisisma que en sus procesos de
modernizacion ha incorporado tecnologia de proagderNorteamericana y

Austriaca, suministrada por su accionista AustindRavCo.

La maquinaria y tecnologia para uso del sector miremandan una gran
inversion y cada fabricante ofrece importantes masj@ precios muy competitivos
enmercados de grandes dimensiones, sin embargolgaraustria nacional el
mercado sigue siendo especializado, razon pordheatuconseguir proveedores de
tecnologia a costos menores es una actividad bastamplicada, alternativamente
las empresas orientadas han ofertado nuevos posdaot el mercado los mismos
que a la fecha de este estudio no han sido evaluadoparametros de calidad

eficiencia y facilidades logisticas.
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2.1.3.1. Responsabilidad Social de las empresas mineras

La responsabilidad social aplicada por la empresasras en una determinada
zona, implican coherencia entre crecimiento econongquidad social y cuidado del
ambiente en concordancia con el estado, poblac&nedtorno, respetando su

cosmovision, filosofia empresarial y las normasamiailes vigentes.

De esta manera se ha logrado el fortalecimienttadestitucionalidad de una
gestion confiable, transparente y responsable de rémursos disponibles; las
empresas mineras dentro de un dialogo consensudme Mineria y Desarrollo
sostenido que se ha comprometido conjuntamenteéasodiferentes instituciones,el
Estado Ecuatoriano, el Poder Ejecutivo, Gobiernegidhales, Municipalidades
Provinciales, Empresas privadas, Poblacion, Orgasssno Gubernamentales ONG,
y la poblacibn que esta directamente ligada com estividad, a contribuir
activamente al desarrollo de las capacidades cleoroteccion del ambiente, el
respeto a las identidades culturales y valoresakescilocales, asi como en la
construccion de relaciones de confianza y el fecialiento de una cultura de

didlogo y paz.

MICROAMBIENTE

2.1.4 Andlisis del Sector.

El andlisis del entorno de la compafiia nos permitientificar sus ventajas,
amenazas, situaciones de riesgo y oportunidades)pestante consideras para este
esquema de analisis el modelos de las cinco fuetea$lICHAEL PORTER,
constituyen unas valiosas herramientas de gestiénpgrmitira realizar un analisis

profundo del sector al que pertenece la comparida gsta manera poder disefar
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estrategias que permitan aprovechar las oportuesdayl hacer frente a las

amenazas(Fred, 2003)

Grafico N° 9. CINCO FUERZAS DE PORTER

Amenazas
de
Productos

¥y Servicios

: Sustitutos ;

COMPETIDORES

Poder de Poder de Negociacion

negociacion de
Froveedores

de los Compradores

Amenaza de
entrada de
Nuevos
Competidores

2.1.4.1. Poder de Negociacion de los Comparadores

Los volumenes de compra por parte de los cliep@gjucen un cierto control
sobre las negociaciones que Explocen C.A. mantieme sus consumidores
potenciales, es asi que la empresa tiene potestad rpanejar condiciones de
negociacion como: descuentos y plazos de pago. §sisar que son poco son los
clientes mantienen este privilegio ya que antesas@atfizados ya sea: por sus montos
de adquisicion, la frecuencia con la que la haetm;, lo cual hace que la empresa se

encuentre en un equilibrio frente a sus compradores
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Los clientes de la compafiia no poseen gran pabilde elegir proveedores
pues Explocen C.A.es la Unica compafia hasta elentingue posee una fabrica de
explosivos en el pais, sin embargo existe la pataloi de que ciertos importadores
especializados puedan abastecer a los clienteciaspente en los periodos de
desabastecimiento que tenga la empresa. Por eétagae la posibilidad del cliente
en adquirir productos directamente de nuestro gamees limitada sin embargo

puede ser posible.

2.1.4.2. Poder de Negociacion de los Proveedores o Vendedore

Este poder de negociacion es considerada comomeaaza impuesta sobre la
industria por parte de los proveedores, a caugeder de que estos disponen ya sea
por su grado de concentracion, por la especifictoslénsumos adquiridos por parte
de Explocen C.A., o por el costo de la importaci@ngue le hace costosa a la

industria.

La industria de explosivos no es comun, motivo glocual no se desenvuelve
precisamente en un mercado de competencia perfpoes son escasos los
proveedores que pueden abastecer a la compafiatdaa®s primas y de productos

terminados.

La materias primas y productos terminados en lapresas fabricantes de
explosivos no tienen mayor diferenciacion, mas bgm sus caracteristicas
particulares ya sea como presentacion y dispoddullias que pueden sobresalir al
momento de la compra. En este tipo de negociogrtmtuctos sustitutos son escasos
pues su uso es muy semejante, en conclusion laafdepo tiene la posibilidad de

controlar el mercado sino mas bien ser parte de él.
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2.1.4.3. Amenazas de Nuevos Competidores

La amenaza de nuevos competidores para Explocere<CrAuy probable que
suceda, dado que la amplitud del mercado que imeeta industria de explosivos,
motiva permanentemente al ingreso de nuevos codgpes, sin embargo las
regulaciones en el uso de este material por paitéedpartamento de Control de
Armas del Comando Conjunto de las FFAA, hacen gaeséguridades exigidas y la
gran cantidad de inversion requerida sea un linetgmara que competidores
nacionales asuman este riesgo; sin embargo hagibkilpdad de hacerlo por parte de
una de las grandes multinacionales que existe emecado de explosivos,
adicionalmente a los niveles de inversion que ex¥quel montaje de una nueva
fabrica se encuentra la dificultad de sociabilizan las comunidades pues en la
actualidad las leyes protegen tanto a las comueglatkdafnas al proyecto como al

medio ambiente.

2.1.4.4. Amenazas de Productos Sustitutos.

Histéricamente esta comprobado que los demanddategplosivos industriales
no son precisamente usuarios que experimentan amvos productos. La

familiaridad con algun explosivo genera nivelesdefianza en el usuario.

En el mercado de explosivos es muy extrafio queslmnios decidan utilizar
productos sustitutos, salvo el caso de que estes@qite una gran ventaja econémica
o de eficiencia lo cual es muy dificil de que estoeda por parte un nuevo producto.
La adquisicion productos sustitos se puede dar douagkisten problemas de
desabastecimiento, por esta razén el cliente seblgado a usar productos

alternativos.
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La industria de explosivos es muy especializada gxiste una gran cantidad de
oferentes, sin embargo la ciencia y tecnologiacagé al desarrollo de estos insumos
es muy similar y por ende sus productos son muylasis por lo que tienen un
rendimiento muy parecido, en tal virtud se puedeckor que la diferenciacion de

estos insumos no es una amenaza para la posiclarcdmpafniia.

2.1.4.5. Rivalidad entre Competidores

El mercado de explosivos en el Ecuador tiene mapp@articipantes, al menos
los que se encuentran radicados en el pais, p@ziah las practicas comerciales son

muy homogéneas y sensibles.

A continuacion se presenta un detalle de las pahes empresas que ofrecen sus
productos en el Ecuador, sin embargo cabe recaleaisolo una de ellas Explocen
C.A.mantiene su fabrica en el pais y es netamentat@riana, lo cual la fortalece

ante sus competidores.

EXPLOCEN ORICA MAXAM
i i L MINING Shaping the world you live in
SERVICES

DY NG

Dyno Nobel

EXPLOSIVOS

2.1.5. Historia
La sustancia mas antigua utilizada como explosieol& pélvora negra. Esta
sustancia fue desarrollada por los chinos y en omienzo era utilizada

exclusivamente en exhibiciones pirotécnicas refedas con sus celebraciones.
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Es probable que la pdélvora se introdujera en Eupmogedente del Oriente
Proximo; gracias a un monje aleman en el siglo XBfe material se utilizd6 por

primera vez con fines benéficos en las areas deristruccion y la mineria.

De esta manera inicialmente para la perforaciora ywdladura de minas o
montafas, se vio un uso limitado en las herramsemte-industriales de tal manera
que utilizaban pdlvora negra como material explmsposteriormente, a medida que
se desarrollaba la industria quimica se desarovilaxplosivos mas potentes, como
la dinamita, la nitroglicerina y el TNT, actualmende emplean como explosivos

comerciales los hidrogeles, Anfo y otros tipos xigl@sivos quimicos.

La Perforacion y voladura se utilizé con éxito plaraonstruccion de tineles en
todo el mundo, especialmente en los proyectosviamos y hasta en la construccion

del tunel de la carretera mas larga del mundo ladstuthnelen (Noruega).

Procedimiento.

Como su nombre indica, la perforacién y voladurdaserealiza de la siguiente

manera.

v" Un numero de orificios estan perforados en la roce luego se llena de
explosivos.

v" Al detonar el explosivo hace que la roca se colapse

v" Los escombros se retiran y se refuerza la nuevexfitip del tinel.

v" Repitiendo estos pasos eventualmente se creatmein t

Las posiciones y profundidades de los agujerosdeterminadas por un patrén

cuidadosamente construido, que, junto con la sizagion correcta de las
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explosiones individuales, que garan que el tanel tendra una seccion transve

aproximadamente circul:

Roca de Apoyo

A medida que el tinel se excava incrementalmentechb y los lados del tun
necesitan ser apoyados para detener la roca qudecdm de la excavacion. |
filosofia y los métodos de soporte de roca variaapliamente, pero los tipice

sistemas de soporte de roca pueden in

. Bulones o espigas de Rc
. Pernos de Cable (se emplean como refuerzos deenasratos inestable
. Hormigonin situ (vigas de ormigon).

Normalmente, un sistema de soporte de roca inali@gornimerc de soportes,
cada uno destinado a realizar una fun especificatales como combinacién i

empernado de roca y hormigo in ¢

2.1.6 Perspectiva

Explocen C.Aen vista de la creciente demanda de materia explose ha vist

en la necesidad de importa detonadores eléctmmsg]éctricos, asi como tambi
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accesorios de voladura. El creciente consumo @s psbductos se ha venido dando
a partir del afio 2012 con los trabajos en las bidaofricas y la mineria a gran
escala, el cual se prevé que tendra un repunté gamien los proximos afos. Es
importante acotar que en términos de participaednel mercado localExplocen

C.A,, tiene el 74% y la competencia 26%.

Los fulminantes y accesorios son importados puadoiente de paises vecinos
tales como: Peru, Chile y Bolivia; lo cual conlle@a complejos proceso de
importacion para poderlos comercializar dentro pkels, mas aun cuando dichas
operaciones varian segun los requerimientos eggeie los cliente, esto ha hecho
gue en repetidas ocasiones se produzca un desalbgsteo en los stocks, motivo
por el cual las ventas se han vistos afectadasapamtrega inoportuna del producto
solicitado, este inconveniente ha causado contnpte en las voladuras y retrasos

en la entrega de nuestros productos a los constesido

La mineria a gran escala esta ubicada en la zaordebpais en las provincias de

Zamora, Azuay y Cafar. La exportacion estariaidaig Centro América.

Para poder atender a esta demanda de detonaderexigte en la actualidad,
cumplir con los tiempo requeridos por sus clientes, como también reducir los
costos de produccion; se ha considerado traer eparado las partes de los
detonadores, ensamblar al retardo requerido, &3d aambién obtener la longitud
adecuada del tubo plastico, con la finalidad denmaerlos inconvenientes que
existen con los procesos de importacion. Ademasdet® considerar, que estos
proyectos trabajan en procesos continuos las 2d4shdurante todo el afio con

maquinaria y personal; una parada de 1 dia sigmiéi miles de ddlares en pérdidas.
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Es necesario anotar que los fulminantes no eléstgon fabricados por series de
tiempo en periodos cortos con tiempos de retarduiligegundos y que van del No.
0 al 21; y de periodo largo con tiempo de retameegundos con nameros del 0 al
15, los intervalos de tiempo en las series sonabbes; a continuacion se puede

apreciar una serie estandar de fulminantes norielgst

Cuadro N° 3Serie de fulminantes no eléctricos.

No. TIEMPO No. TIEMPO
SERIE HETARDIO SERIE | RETARDO
(milisegundos) (segundos)
0 0 0 0.0
1 25 1 0.2
2 50 2 0.4
3 75 3 0.6
4 100 4 1.0
5 125 5 1.4
6 150 6 1.8
7 175 7 2.4
8 200 8 3.0
9 250 9 3.8
10 300 10 4.6
11 350 11 5.5
12 400 12 6.4
13 450 13 7.4
14 500 14 8.5
15 600 15 9.6
16 700
17 800
18 900
19 1000
20 1100
21 1200

“El tiempo de retardo en los fulminantes es la eielad con la cual la onda de
detonacion viaja por el explosivo, y esta puede es@resada en segundos y

milisegundos”.(Mora Chamorro, 2011)
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Los detonadores con periodo corto y largo se atiligualmente en el disefio de
voladuras tanto subterraneas como a cielo abjedo uso dependera de algunos
factores que deben ser considerados, como: condgidel terreno, tamafio de

voladura y granulometria requerida.

Cabe mencionar que los componentes que se utpiaanla produccion de este
tipo de accesorios son importados al igual quedguimaria para la fabricacién de
los mismos, debido aque en el mercado nacionalxisteeoferta de este tipo de
maquinaria y en el mercado internacional la ofestarestringida, porque los
proveedores son pocos a nivel mundial; por estarag@ebe considerar la asistencia
técnica para la implementacion y puesta en marehprdyecto, asi como también la
capacitacion del personal que operara la plantau$ deberia estar a cargo del

proveedor de la maquinaria.

Objetivo

v Fabricar fulminantes no eléctricos con diferentesnpos de retardo y
longitudes, con la finalidadde atender tanto el oado
nacionalcomoextranjero (Centro América).

v Bienes que se produciran:

Los bienes a producirse son fulminantes no eléstren diferentes tiempos de
retardo y longitudes. El mercado total entre Cedtneérica y Ecuador para estos
detonadores es de 6'700.000 unidades / afio, ehangue se distribuye de la

siguiente manera:
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e 1’100.000 unidades vendidas por EXPLOCEN en Ecuador
e 600.000 unidades que al momento se entregadasapoorhpetencia en
Ecuador.

* 5’000.000 para exportacion.

Ubicacion, Area Requerida y Cobertura.

Ubicacion Esta ensambladorade detonadores no eléctricadaeabicada en la

Planta Industrial deExplocen C.A., Parroquia Sa e Poalé Cotopaxi.

Area requeridaConsiderando las areas de produccion, almacentomiccesos
y cumpliendo las normas de seguridad NTE INEN 220@0 e IME-2 para la
cantidad de explosivos manejados se necesitan l1l0dklaterreno totalmente

despejado.

Cobertura: Mineria a cielo abierto y subterranea en Proyekidoeléctricos y

mineriaa gran escala.

Mercado

Para el estudio de Mercado se ha realizado uns@analel consumo de
fulminantes no eléctricos de los ultimos 5 afloseypuede apreciar que existe una
mayor demanda en el consumo de este tipo de det@sad partir del 2012; entre la
mayor cantidad fulminantes no eléctricos consumestén los de las series LP y MS

en longitudes desde 2.6m hasta 15m de longitud.
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Cuadro N° 4.Ventas Fulminantes LP 2009-2013.

ANO LP LP LP LP LP LP TOTAL USD
2.6m 3.6M 4.2m 4.8m 6.0m 15.0m

2009 6750.51 6087.73 51022.42 0 65247.74 0 129108.4

2010 8278.14 2892.11 0 0 3879.45 0 15049.7

2011 33724.85 2260.25 21041.42 28809.02 25281.01 0 111116.55

2012 32248.83 0 126794.89 123738.05 56441.27 26414.865637.88

2013 0 0 68957.7 236047.38 2186859.1 0 2491864.18

Fuente: Explocen C.A.
Elaborado por: Sandra Rundo.

Cuadro N° 5.Ventas Fulminantes MS 2009-2013.

ANO MS MS 4.2m MS MS 6.0m MS70m MS9.0m MS150m TOTAL USD

2.6m 4.8m
2009 0 14431,58 0 2607.75 0 0 9260.87 26300.2
2010 0 11975,58 0 1212.18 0 0 35760.99 48948.75
2011 36781,34 86570,48 0 0 5247.06 54576.85 0 197382.07
2012 18440,42 65247,74 40148.18 477761.74 204119.1 12749 181343.8 1341117.64
2013 0 784022,5 0 0 292426.92 22200 48500.34 1179031.37

Fuente: Explocen C.A.
Elaborado por: Sandra Rundo.

Detonadores Eléctricos.

Es un accesorio de detonacion eléctrico de cargalesvas capaz de convertir
un impulso eléctrico en una detonacion a travésladéncandescencia de un
filamento.

Es empleado en voladuras que requieren de unaaese@iencia de salida de los
tiros con el objeto de ir creando caras libres satas para la salida del material

fragmentado, mejorando el avance en la voladuranymizando las vibraciones.
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DetonadoresNoEléctricos,

Un iniciador no eléctrico esta compuesto de un e transmite una onda de
choque de flagrante, un detonador y un conectgratietileno tipo “J” que une el
tubo conductor con la troncal de corddn detonante.

Los detonadores no eléctricos son utilizados grdparacion de dos tipos: con
explosivos encartuchados (Dinamitas y emulsionespiio booster de alto poder

detonante (Pentolita).

Proceso Productivo

RECEPCION DE MATERIAS PRIMAS

DESENROLLADO DE MANGUERAS
PLASTICAS

CORTE DE MANGUERA

SELLADO DE MANGUERA CON
ULTRASONIDO

h

COLOCACION Y SELLADO DE CAPSULAS CAPSULAS

A

REBOBINADO DE FULMINANTES NO
ELECTRICOS

A

EMBALAJE

A

ALMACENAMIENTO
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EspecificacionesTécnicasde Fulminantes NoEléctrico

Las especificaciones técnicas para los fulminames eléctricos y sus

componentes son los siguientes:

Fulminante de Retardo o capsul@onsiste en un Fulminante N° 6 que
contiene en su interior un explosivo primario meysble, uno secundario
de alto poder explosivo y un elemento de retardaaieerdo a su numero de
serie, que permite detonarlo a diferentes intesvdtiempo por lo que en el

mercado se ofrece en dos (2) escalas: periodo xpedodo largo.

Capuchén flexibleQue une el tubo plastico con la capsula.

Manguera plastica o tubo de choquesta fabricada con un material
termoplastico de alta resistencia mecanica, la @mlsu interior esta
uniformemente cubierta por una sustancia reactiva gl ser activada
conduce una onda de choque cuya presion y tempeeissdn suficientes para
iniciar al fulminante de retardo. En uno de susembs esta sellado por
ultrasonido y el otro extremo esta ensambladoetdfulminante de retardo.
La manguera se presenta de colores y permite idantia escala de tiempo
del retardo del fulminante, por ejemplo para eliqgoer corto la manguera

puede ser de color rojo y para periodo largo lagunara podria ser amarilla.

Conector plasticoUne el fulminante a la linea de cordon detonante.
Etiqueta: Indica el nimero de serie y el tiempo de retarmondisegundos o

segundos.
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CaracteristicasTécnicasdel Fulminantederetardo

DIAMETRO (mm)

LONGITUD (mm)

DIAMETRO DE PERFORACION (mm)

VOLUMEN TRAUZL (cm3)

RESISTENCIA AL IMPACTO

Caracteristicas Técnicas De LaManguera

7.3

60/68/88/92

7,3

34.0

2kg/1m No detona

MATERIAL DE LA MANGUERA Termoplastico flexible yde gran resistencia

mecanica.



DIAMETRO (mm)

LONGITUDES (m)

Otras longitudes se fabrican a pedido

COLOR PERIODO CORTO

COLOR PERIODO LARGO

RESISTENCIA A LA TRACCION (kg)

VELOCIDAD DE ONDA (m/s)

70

3.3

4,0/4,2/48/12/15/18

Rojo

Amarillo

81

2 000 + 200

Cuadro N° 6 Caracteristicas deEmbalajeparalosfulminantesNofttéqiN.E.)

FULMINANTES MATERIAL CAPACIDAD PESO NETO PESO DIMENSIONES
CAJA CAJA BRUTO CAJAS
UNIDADES (KG) (KG) (cm)
N.E. 4.0m Cartdn 150 6.4 7.2 56.0x30.5x18.0
N.E. 4.2m Carton 150 6.1 6.7 56.0x30.5x18.0
N.E. 4.8m Carton 150 7.2 7.7 56.0x30.5x18.0
N.E. 12.0m Carton 80 8.5 14 66.5x33.5x32.5
N.E. 15.0m Cartdn 80 10.1 15.6 66.5x33.5x32.5
N.E. 18.0m Carton 80 10.2 15.7 66.5x33.5x32.5

Fuente: Explocen C.A.
Elaborado por: Sandra Rundo.
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Capacidad de Produccion de la Planta.

Se consideran cinco (5) unidades de desenrollamite, sellado con ultrasonido
y union tubo capsula. Adicionalmente, se toma emtauuna unidad para codificado

y embalaje.

La produccion anual estimada para dos turnos diade lunes a viernes, es de
6’'720.000 unidades. La operacion involucra 28 pwasoen total. Cada turno se

encuentra conformado por 13 operadores y un sigogipara todas las labores de:

. Produccion

. Embalaje

. Codificacion

. Transporte

. Limpieza

. Ajuste de maquinas

. Mantenimiento preventivo

LA COMPANIA EXPLOCEN C.A.

2.1.7. Resefia Historica

Explocen C.A.es una compafiia andnima constituidal &cuador con domicilio

principal en la Av. Corufia E25-58 y San Ignacio.

Explocen C.A.es la empresa productora de exploshascesorios en Ecuador,
esta se constituyo legalmente el 27 de abril d8718omo una comparfia mixta

(60% DINE y 40% Austin Powder Co., con el objeteigbde fabricar, importar,
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exportar, almacenar, comercializar y distribuir legvos industriales y accesorios
de voladura para el mercado hidrocarburifero,minetwras civiles, exploracion

sismica, Fuerzas Armadas y Policia Nacional.

En el 1990 el paquete accionario de todas las esaprde la Direccion de
Industrias del Ejercito (DINE) para a ser parteHf8l DINGDINE S.A. y afios mas
tarde los 6rganos superiores de Holding Dine WS8FA, con fecha 29 de Octubre
del 2012 formalizaron la sesion del 100% de lasoaes de Holding Dine S.A. a
favor del ISSFA, la misma que fue inscrita el 30Ndwviembre del 2012 en el libro

de acciones y accionistas, como lo prescribe laléegompafiias.

Austin Powder Co.,es empresa norteamericana deafld$ de existencia, cuya
casa matriz se encuentra en Cleveland, Ohio, USAulia de las mas importantes a
nivel mundial, quien se encuentra representadal eest® del mundo por Austin
Powder Inc., en paises como Panama, México, Argerttcuador, Chile, Polonia,
Bulgaria, Alemania, Bolivia, Arabia Saudita y Audia; trabajando en el desarrollo,
fabricacion y comercializacion de explosivos. Ddaemanera ha permitido a
Explocen C.A.obtener asesoria especializada, skglign los procesos productivos

y transferencia de tecnologia.

2.1.8. Constitucién

EXPLOCEN C.A.se constituyo el 27 de abril de 19500 una empresa de la
Direccidon de Industrias del Ejercito (DINE), desk#87 se asocié con una empresa
norteamericana dedicada a la fabricacion de exssEn el afio de 1990 el paquete
accionario de DINE pasa a ser parte del Grupo EsapeeHOLDINGDINE S.A. y a

partir del afio 2012 pasaron todas las inversioakgrdpo empresarial al Instituto de
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Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA}Jledentonces tiene la siguiente

estructura como una compafia andnima establecilalcsiguiente capital social:

60% del ISSFA y 40% Austin Powder Inc., con el tbgocial de fabricar, importar,

exportar, almacenar, comercializar y distribuir legvos industriales y accesorios

de voladura, para el mercado hidroeléctrico, minedoras civiles, exploracion

sismica, Fuerzas Armadas y Policia Nacional.

Explocen C.A.cuenta con su propia planta indusui@icada en la parroquia

Poalo en la provincia de Cotopaxi, para la produtciel material y cumple con las

siguientes regulaciones:

v

Ley No. 3757. Ley de Fabricacion, Importacion, BExpcon,
Comercializacion y Tenencia de Armas, Municionesxplésivos y
Accesorios; Yy su reglamento.

INEN: norma técnica ecuatoriana NTE INEN 2216:2@3plosivos, uso,
almacenamiento, manejo y transporte.

Normas de Salud ocupacional y seguridad:

IESS.- Normas de seguridad y salud ocupacional.

IME.- Normas de seguridad emitas por el institute f@bricantes de
Explosivos de los Estados Unidos y Canada.

Certificaciones: Sistemas de gestion de calidad baporma 1ISO 9001:2000.
Medio Ambiente: Ordenanzas y regulaciones muniegpaobre el medio
ambiente.

Financieras: NIF, Ley de Aduanas, CONSEP, tribatarifiscales, ley de
Compaiiias.

Productos: Normas espafola UNE, equivalente a IRERI Ecuador.
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2.1.9. Actividad Econdmica y Comercial.

Explocen C.A., es una empresa industrial con cdpdcgpara fabricar, importar
exportar, almacenar, comercializar y distribuir legvos industriales y accesorios
de voladura para el mercado hidrocarburifero, minebras civiles, exploracion

sismica.(Explocen, 2012)

Entre los productos que comercializa Explocen Gtare

Explosivos.

« Dinamitas: Posee un alto empuje y buen poder roorpéohitada resistencia
al agua. La dinamita es utilizada en gran variedadtrabajos, tanto en
mineria subterrdnea como a cielo abierto y obra#esi Se presenta en
cartuchos de papel parafinado de diversas dimession

» Pentolitas: Son cilindros de TNT, son de alta diai velocidad y presion
de detonacién. Son utilizados como cebos en minexkplotacion de
canteras, obras civiles y otros, para iniciar esiplus y agentes de voladura
en barrenos.

 Rompedores Coénicos: Son cuerpos conicos, llenogedeolita, mezcla de
TNT, sensibles al fulminante. Los rompedores c®i@omr su disefo
geomeétrico poseen un efecto direccional desdena biasta la base del cono
lo cual permite ser usados en voladuras secundarias

 Emulsiones encartuchadas: Posee buena resistehcagua. Su masa
explosiva contiene aluminio y es envasado en daotide plastico.

 Emulsién al granel: Es una emulsion a granel, bainlee mediante un
vehiculo planta.

* Anfo pesado: Es un explosivo inerte, utilizado enaria superficial.
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Accesorios de Voladura

Mecha: Es un corddn flexible resistente a la t@ata@ impermeable, con su
nucleo central de pélvora negra, con diversas cdpafibras textiles y su
parte externa de polietiieno que permite conduairchispa de manera
continua y a velocidad uniforme.

Corddn Detonante: Es un corddn flexible, resisteatela traccién e
impermeable, cubierto por una capa de fibras pksty su parte externa de
polietileno, lo que permite su empleo en ambiehtesedos y bajo el agua.
Fulminantes: Es un detonador, conformado por upauta de aluminio, en
cuyo interior se halla carga primaria explosivasfde a la chispa de la
mecha de seguridad. Se utiliza conjuntamente candeha de seguridad,
para iniciar cargas explosivas como dinamita, eimds, pentolitas y cordon
detonante.

Conectores: Es un sistema de retardo, que se d@re@@samblado dentro de

un bloque plastico.
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Servicios que Ofrece:

Administracion de polvorines.

Transporte de Explosivos.

Perforacion.

Asistencia Técnica.

Control de Calidad.

Destruccion de Explosivos.

2.1.10.Domicilio.

Oficina Matriz
Explocen C.A., se encuentra ubicado en la ciuda@ud® en la Av. Corufia

E25-58 y San Ignacio, Edificio Altana Plaza 7mapis
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Planta Industrial

Latacunga — Cotopaxi

Via Saquisili — Poalé km 2 .

Punto de Venta 1.

Ponce Enriquez — Azuay.

Francisco de Orellana S/N y 24 de Enero.

Punto de Venta 2.

Portovelo — EI Oro.
Cdla. 28 de Noviembre, Calle 5 de Agosto y Guayaqui

Ubicacioén de Distribuidores Autorizados a Nivel Maal
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2.1.11.Capital Social y Accionistas.

Explocen C.A.tiene como principal accionistas aitnto de Seguridad Social
de las fuerzas Armadas (ISSFA) quien posee el @6Papital accionario de la

empresa, rentabilidad que es destinada para elcsdgunvalidez y cesantia.

El 40% de sus accionistas las posee Austin Powder, lempresa
norteamericana, una de las mas importantes a mieldial en el desarrollo,
fabricacion y comercializacion de explosivos; caenbn varias filiales tanto en

Panama, Chile, Austria y Estados Unidos.

Esta asociacion ha permitido a Explocen C.A. obtersesoria especializada,

seguridad en los procesos productivos y transfexelectecnologia.

Cuadro N° 7DISTRIBUCION DEL CAPITAL SOCIAL.

NOMBRE NACIONALIDAD TIPO CAPITAL
INVERSION
ESTADOS UNIDOS EXT.
AUSTIN INTERNATIONAL INC. DE AMERICA DIRECTA 560.000
INSTITUTO DE SEGURIDAD
SOCIAL DE LAS FUERZAS ECUADOR NACIONAL 840.000
ARMADAS
CAPITAL SUSCRITO DE LA COMPANIA (USD) | 1.400.000

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado por: Sandra Rundo A.

2.1.12 Filosofia Empresarial.

El Plan estratégico de Explocen C.A.se realizépemspectivas futuras hasta el

afio 2014 y se presenta en extracto a continuacion.
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Mantener el liderazgo en el mercado nacional de explosivos y servicios relacionados, siendo
competitivos a nivel internacional mediante:

e Servicio al cliente, integral personalizado y opoct

¢ Personal comprometidos y capacitado para la egtaadeganizacional.
¢ Responsabilidad social corporativa.

¢ Rentabilidad para los accionistas.

Fabricar y comercializar explosivos, accesorios y servicios relacionados, con calidad, eficiencia
oportunidad y seguridad en todos los procesos, con la finalidad de responder a las expectativas de
clientes, colaboradores y accionistas para contribuir en el desarrollo del pais.

ExplocenC.A. garantiza la satisfaccion de sus clientes, comunidad, colaboradores y accionistas
mediante:

¢ El desarrollo del talento humano y asistencia té&coportuna, el mejoramiento continug
de sus procesos para la fabricacién y comerciafinate explosivos y accesorios segurps
y de calidad, manteniendo la competitividad y rhitittad.

* La proteccién del medio ambiente: Minimizando, @liamdo o controlando el impacto
ambiental de nuestros procesos para prevenir admacion hasta donde sea factible.

¢ La mejora de la seguridad y salud ocupacional deslaboradores propiciando un
adecuado ambiente de trabajo, para prevenir legotey accidentes laborales.

Enfoque hacia el cliente. Orientacion a resultados.
Compromiso y lealtad institucional. Responsabilidad social ambiental
Honestidad e integridad. Liderazgo e innovacionpeesarial
Etica profesional. Seguridad integral.

Iniciativa y creatividad. Cumplimiento el maregaél.

Fuente: Explocen C.A.
Elaborado por: Sandra Rundo A.
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2.1.13. Objetivos delaCompaifiia.

Objetivos de Calidad.

Obtener una participacion en el mercado naciona&xgéosivos y accesorios
a un valor mayor o igual a 85%.

Obtener una satisfaccion del cliente mayor o ighaB%.

Obtener un tiempo de ciclo de entrega al clienteana 12 dias.

Mejorar la cultura y clima organizacional a un vatwayor al 70%.

Objetivosen SSO

Alcanzar un nivel de percepcion de imagen institoai superior al 70%.
Mantener el nUmero de accidentes en un valor ig0al

Disminuir el nimero de incidentes a un valor mem@B.

Cumplir con el plan anual de capacitacion en SdgdriSalud Ocupacional y

Ambiente en un valor superior a 90%.

ObjetivosAmbientales.

Mantener el porcentaje de No conformidades en @&ldSSOA cerradas en
un valor igual al 100%.

Disminuir el consumo de agua a un valor menor am¥%es.

Disminuir la incineracion de desechos peligrosasmavalor menor a 1000
kg/mes.

Aumentar la cantidad de desechos reciclados alonmwayor a 75%.
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Politica Integrada

Explocen C.A.garantiza la satisfaccion de sus t@®rcomunidad, colaboradores

y accionistas, mediante:

* El desarrollo permanente del talento humano yeasig técnica oportuna, el
mejoramiento continuo de sus procesos para la cbén vy
comercializacion de explosivos y accesorios seguyosde calidad,
manteniendo la competitividad y rentabilidad.

» La proteccion del medio ambiente: minimizando, elendo o controlando el
impacto ambiental de nuestros procesos para prelgecdntaminacion hasta
donde sea factible.

e La mejora de la seguridad y salud ocupacional de cnlaboradores
proporcionando un adecuado ambiente de trabaja, grarenir los riesgos y

accidentes laborales.

“CALIDAD — SEGURIDAD — RESPETO AL MEDIO AMBIENTE”

2.1.14 Estructura Organizacional.

GERENCIA GENERAL

ASESORIA

JURIDICA
GERENCIA GERENCIA
ADM FINAN : DE PLANTA

JEFATURA JEFATURA JEFATURA JEFATURA JEFATURA JEFEDE
DE RRHH LOGISTICA SEGURIDAD |8 COMERCIAL| TECNICA CALIDAD
CONTAB. ¥ BIENESTAR SISTEMAS COMPRAS UNIDAD SE OBRAS PUNTOS DE MANT. INVENT. Y
TESORERIA SOCIAL INTERNAC. SS0A CIVILES VENTA INDUSTRIAL BODEGAS
COMPRAS CANALES
DISTRIBUC.

SERVICIOS VENTAS
GENERALES INTERNAC.

Fuente: Explocen C.A
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2.1.15Influencia en el Mercado.

Ambito de Desarrollo - EXPLOCEN C.A.es una empiadastrial fabricante

de explosivo, tiene seis lineas de produccion:

* Dinamita.

* Pentolita.

* Mecha Lenta.

» Cordodn Detonante.

* Anfo.

* Emulsiones.

Adicionalmente la compaiiia importa y comercializianinantes y accesorios de
voladura los mismos que no se producen en el paisea mercados cercanos como

Peru, Bolivia y Chile.

Para clientes especificos Explocen C.A.ofrece siewiintegrales de voladura,
en estos servicios la Compaifiia es responsablelmaeaioproducto sino también de

la operacion.

El Mercado de Explocen C.A.es la mineria (induktria artesanal)
adicionalmente la compafia atiende a los requenbosede empresas petroleras en
lo referente a exploracion sismica, también laga®biviles de gran envergadura del

pais (Coca Codo Sinclair, Sopladora, etc.).

A continuacion se muestra la distribucion del meéocdonde participa Explocen

C.A.:
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Gréfico N° 10.Ventasdela Empresaeri12

VENTAS DE LA EMPRESA A DICIEMBRE 2012

5% 1%

= MINERIA INDUSTRIAL

B MINERIA ARTESANAL

W PROYECTOS

HIDROELECTRICOS

WS5I5MICA

mOTROS

Fuente: Explocen C.A.

La compaiiia tiene6 afos de vida institucional en los cuales ha cotagdsun
importante segmento de mercado siendo la emprdsa én comercializaciode

explosivos a nivel nacion

La competencia que tienExplocen C.Adentro del pais es muy baja;

continuacion se presta urgraficode impacto del mercado segun las empr
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Gréfico N° 11 Participacion delaCompaiiaporsegmentos (2012).

PARTICIPACION DE LA EMPRESA POR SEGMENTOS 2012

N EXPLOCEN MAXAM  EDYNOYORICA W MERCADO NEGRO

100%
85% 0%
79%
55%
35%
21%
15% 10% 10%

MINERIA IND. MINERIA ART. PROYECTOS SISMICA OTROS

Fuente: Explocen C.A.

La evolucién del mercado de explosivos histéricameha favorecido a
Explocen C.A.sin embargo la incursion de la compateha desencadenado en una
guerra de precios donde los margenes de utilidadasevisto minimizados vy la

diferenciacion se ha dado por la calidad del servic

A continuacion se muestra la evolucion de ventamies de dolares desde el

afo 2007 hasta el afio 2012.

Gréfico N° 12 Participacion de Mercadoy Ventas (2007-2012).

PARTICIPACION DE MERCADO Y VENTAS EN USD$ MILLONES

69% 71%
65% 66% 9,6

21,8

2007 2008 2009 2010 2011 2012

mmm INDUSTRIA s EXPLOCEN  —#— PARTICIPACION

Fuente: Explocen C.A.
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ANALISIS INTERNO

analisis EXTERNO

Debilidades:

- Equipos con mas de una década de
construccion.

- Dependencia de Materias primas
extranjeras.

- Producto terminado con pocos

Amenazas:

- Limitado namero de proveedores de
materia prima.

- Posible ingreso de competencia en el
mercado Ecuatoriano.

- Politicas de estado variantes en cuanto

- Capacidad instalada en lineas de
produccion.

- Cuenta con un sistema de gestion
integrada 1ISO 9001; ISO 1400; OSHAS
18001.

- Mano de obra calificada y capacitada e
la produccion de explosivos.

- Socio con amplia trascendencia en el

mercado de los explosivos.

proveedores. la importacion, al traslado y venta de
explosivos.
Fortalezas: Oportunidades:

- Ley minera, incorpora normas estrictas
para minimizar los impactos ecolégicos ¢
la actividad.

- Programas gubernamentales de obras
civiles en ejecucion.

n- Proveer servicio integral de voladura y
produccion en el estilo del cliente.

- Mineria a gran escala en el pais.

a

e
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CAPITULO Il
DIAGNOSTICO FINANCIERO DE LA EMPRESA

ANALISIS FINANCIERO

Para este analisis se ha tomado en cuenta loogdtadncieros presentados de
acuerdo a las normas internacionales de informduianciera NIIF, método que fue
adoptado exclusivamente para ser utilizado pordhiristracion, como parte del
proceso de conveccion a NIIF para el afio termirteddiciembre del 2011; para el
ejercicio economico 2012 la compafia adopta deddai@o del periodo la

disposicion de Superintendencia de Compafias dmafds NIIF.

3.1.1. Balance General

| 2010 | | 2011 | | 2012 |

ACTIVOS

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes Al Efectivo 1,575,575 704,891 1,507,330
Deudores Comerciales Y otras cuentas por cobrar 1,436,883 2,416,040 3,630,463
Inventario 2,356,309 4,304,589 6,636,465
Otros Activos 173,956 230,329 771,271
Activos Por Impuestos 195,818 275,627 704,253
Activos No Corrientes Manteniendo Para la Venta - 4,798 -
Total Activo Corriente 5,738,541 7,936,274 13,249,782
Activos No Corrientes

Propiedades, Planta y Equipo 2,052,441 2,126,461 2,484,125
Activos por impuestos diferidos - - 42,635
Total Activo No Corriente 2,052,441 2,126,461 2,526,760
TOTAL DE ACTIVOS 7,790,982.00 10,062,735.00 15,776,542.00
PASIVOS

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar Comerciales y Otras 442,421 2,212,054 5,911,675
Prestamos 104,104 594,299 342,463
Otros Pasivos Corrientes - - -
Provisiones 519,189 508,685 105,770
Pasivos Por Impuestos Corrientes 805,887 822,177 1,575,758
Total Pasivo Corriente 1,871,601 4,137,215 7,935,666

Pasivo No Corriente

Prestamos - - -
Provisiones 485,331 571,219 550,603
Total Pasivo No Corriente 485,331 571,219 550,603
TOTAL DE PASIVOS 2,356,932 4,708,434 8,486,269
PATRIMONIO

Patrimonio Neto

Capital 1,400,000 1,400,000 1,400,000
Reservas 703,481 703,481 703,481
Result. Acum. Prov. Adopcion 1era. Vez Niif 3,330,569 3,250,820 5,186,792
Total De Patrimonio 5,434,050 5,354,301 7,290,273

TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 7,790,982.00 10,062,735.00 15,776,542.00
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La moneda en la que se presentan los estados idnasae ExplocenC.A.,

estaexpresados en dolares de los Estados Uniddsrtameérica.

Los balances de los afios 2010, 2011 y 2012 dent@aidia han sido preparados

de acuerdo con las Normas Internacionales de I@fcidon Financiera.

El efectivo y equivalentes de efectivo incluyen eltps activos financieros
liquidos depdsitos o inversiones financieras ligsjdque se pueden transformar

rapidamente en efectivo en un plazo inferior anneses.

Los inventarios son presentados al costo de adgunisison valuados al costo

promedio ponderado.

Las partidas de propiedades, planta y equipo sdaramethicialmente por su
costo. Después del reconocimiento inicial, las jgagdes, planta y equipo son
registradas al costo menos la depreciacion acumuylad importe acumulado de las

pérdidas de deterioro de valor.

El gasto por impuestos a la renta representa la slehimpuesto a la renta por

pagar y el impuesto diferido.

Las provisiones se reconocen cuando la compafiia tiea obligacion presente
como resultado de un suceso pasado, es probablelageepresa tenga que

desprenderse de recursos que incorporen benedicorsdmicos futuros.

Los préstamos representan pasivos financieros guecenocen inicialmente a
su valor razonable, neto de los costos de la tecai@aincurrida. Estos préstamos se
registran subsecuentemente a su costo de amadtizasando el método de interés

efectivo reconociendo el interés devengado.
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Las cuentas por pagar comerciales y otras cuergasp@gar son pasivos
financieros, no derivados con pagos fijos 0 detealies, que no cotizan en el

mercado activo.

El patrimonio de la compafia se encuentra registraon el valor
correspondiente a la utilidad del ejercicio, misyou@ es repartida via dividendos en
el transcurso del proximo afio posterior a la J@eaeral de Accionistas donde se

estipula el correspondiente plan de pagos.

3.1.2. Estado de Resultados.

Auditado Auditado Auditado
2010 2011 2012

Ventas 13,117,785 13,472,013 21,984,384
Costo de Ventas -9,539,456 -9,593,162 -14,936,408
Utilidad (perdida) bruta 3,578,329 3,878,851 7,047,976
Gasto de venta -718,493 -887,005 -1,333,450
Gasto de Administracion -387,590 -386,220 -386,462
Total de gastos generales -1,106,083 -1,273,225 -1,719,912
Otros ingresos y gastos, neto -49,106 -15,024 -19,201
Resultado Financiero Neto -89,268 -85,264 -353,485
Utilidad (pérdida) antes de impuestos a las ganancias 2,333,872 2,505,338 4,955,378
Impuestos a las Ganancias -635,299 -656,829 -1,170,897
Utilidad(pérdida) antes de las operaciones discontinuadas 1,698,573 1,848,509 3,784,481
Operaciones discontinuadas
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 1,698,573 1,848,509 3,784,481

Los costos y gastos incluyen tanto las perdidasodosigastos que surgen en las
actividades ordinarias de la entidad. Entre lostogasle actividad ordinaria se

encuentran, por ejemplo, el costo de ventas, lasieay la depreciacion.
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Las compafias reconocen un pasivo y un gasto cqraridcipacion de los
trabajadores en las utilidades de la compafia. liesteficio se calcula a la tasa del

15% de las utilidades liquidas de acuerdo a lgsodisiones legales vigentes.

Cabe indicar que el 15% de participacion de ldsajedores en las utilidades de
la compairiia solo se pag6 hasta el ejercicio fismaespondiente al afio 2011; por las
condiciones accionarias de la empresa no se valvpeaar, lo que implica que este

rubro se encuentra distribuido en el costo y egasto.

Los costos y gastos son registrados al precio deane, se reconocen a medida
que son incurridos, independientemente de la fechque haya realizado el pago o

transferencia en cuenta.



90

3.1.3. Andlisis Vertical y Analisis Horizontal.

Balance General (Andlisis Vertical)

2010 2011 2012 2010 | 2011 | 2012
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes Al Efectivo 1,575,575 704,891 1,507,330 202%  7.0% 10%
Deudores Comerciales Y otras cuentas por cobrar 1,436,883 2,416,040 3,630,463 184%  240%  23%
Inventario 2,356,309 4,304,589 6,636,465 302%  428% 4%
Otros Activos 173,956 230,329 771,271 22%  2.3% 5%
Activos Por Impuestos 195,818 275,627 704,253 2.5% 2.7% 4%
Activos No Corrientes Manteniendo Para la Venta - 4,798 - - 0.05% -
Total Activo Corriente 5,738,541 7,936,274 13,249,782 73.7%  789%  83.98%
Activos No Corrientes
Propiedades, Planta y Equipo 2,052,441 2,126,461 2,484,125 263% 21.1%  15.7%
Activos por impuestos diferidos - - 42,635 - - 0.3%
Total Activo No Corriente 2,052,441 2,126,461 2,526,760 263% 21.1%  16.0%
TOTAL DE ACTIVOS 7,790,982.00 10,062,735.00 15,776,542.00 100%  100%  100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar Comerciales y Otras 442,421 2,212,054 5,911,675 57%  21.98% 37.5%
Prestamos 104,104 594,299 342,463 13%  591%  2.2%
Otros Pasivos Corrientes - - - - - -
Provisiones 519,189 508,685 105,770 67%  506% 1%
Pasivos Por Impuestos Corrientes 805,887 822,177 1,575,758 103% 817%  10%
Total Pasivo Corriente 1,871,601 4,137,215 7,935,666 24.0% 411%  50.3%
Pasivo No Corriente
Prestamos - - - - - -
Provisiones 485,331 571,219 550,603 62%  57%  35%
Total Pasivo No Corriente 485,331 571,219 550,603 6.2% 57%  35%
TOTAL DE PASIVOS 2,356,932 4,708,434 8,486,269 30.3% 46.8% 53.8%
PATRIMONIO
Patrimonio Neto
Capital 1,400,000 1,400,000 1,400,000 180% 139%  89%
Reservas 703,481 703,481 703,481 90%  70%  45%
Result. Acum. Prov. Adopcion lera. Vez Niif 3,330,569 3,250,820 5,186,792 42.7%  323%  32.9%
Total De Patrimonio 5,434,050 5,354,301 7,290,273 69.7% 532% 46.2%
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 7,790,982.00 10,062,735.00 15,776,542.00 100%  100%  100%

Del andlisis del Balance General se puede mencoueta empresa en relacion

a la inversion, ha tenido un crecimiento lineal aivos, la composicion de la



91

estructura se ha ido concentrando en capital ajtraen inventario y cuentas por
cobrar. Inventarios abarca el 42% en los afios 302011, por la materia prima

importada, y producto terminado principalmente, ccygyomedio de permanencia
esta en 160 dias, el segundo rubro en importanciadsudores comerciales (23%,
24% y 18.4% en el 2012, 2011 y 2010), cuyo planmedio de cobro se encuentra

en 59 dias.

Los activos fijos de la empresa en proporcion aalkis/os corrientes, son 26%
del total de la inversion en activos, porcentaje ba decrecido, pasando del 26.3%

en el 2010, 21.1% en el 2011 al15.7% en el 2012.

En relacion al financiamiento, la estructura de eemidmiento ha ido
incrementando en el tiempo llegando al 2012 a abasic53.8% del total de deuda
con terceros, en tanto que el patrimonio de losoaistas esta en el 46.2% en el
mismo afio (2012). Este comportamiento se explicapapalancamiento a través de
proveedores que al 2012, abarca el 37.5% del twaactivos, en tanto que el
financiamiento mediante préstamos se ha reducidorelacion a resultados, este

nota una mejora en relacion al 2011, lo que camyela la cuenta patrimonial.

Balance General (Andlisis Horizontal)
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ANALISIS HORIZONTAL
Del 2010 Del 2011
2010 2011 2012 ol 2011 % ol 2012 %
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes Al Efectivo 1,575,575 704,891 1,507,330 -870,684  -55.3% 802,439  113.8%
Deudores Comerciales Y otras cuentas por cobrar 1,436,883 2,416,040 3,630,463 979,157 68.1% 1214423  50.3%
Inventario 2,356,309 4,304,589 6,636,465 1948280  82.7% 2,331,876  54.2%
Otros Activos 173,956 230,329 771,271 56373 324% 540,942 234.9%
Activos Por Impuestos 195,818 275,627 704,253 79,809 40.8% 428626  155.5%
Activos No Corrientes Manteniendo Para la Venta - 4,798 -
Total Activo Corriente 5,738,541 7,936,274 13,249,782 2197733 383% 5313508  67.0%
Activos No Corrientes
Propiedades, Planta y Equipo 2,052,441 2,126,461 2,484,125 74020 3.6% 357,664 16.8%
Activos por impuestos diferidos - - 42,635
Total Activo No Corriente 2,052,441 2,126,461 2,526,760 74020 3.6% 400,299  18.8%
TOTAL DE ACTIVOS 7,790,982.00 10,062,735.00 15,776,542.00 2271753 29.2% 5,713,807  56.8%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar Comerciales y Otras 442,421 2,212,054 5,911,675 1,769,633 400.0% 3,699,621 167.2%
Prestamos 104,104 594,299 342,463 490,195  4709% 251,836  -42.4%
Qtros Pasivos Corrientes - - -
Provisiones 519,189 508,685 105,770 -10504  -20% 402915  -79.2%
Pasivos Por Impuestos Corrientes 805,887 822177 1,575,758 16,290 2.0% 753581 91.7%
Total Pasivo Corriente 1,871,601 4137215 7,935,666 2265614 121.1% 3798451  91.8%
Pasivo No Corriente
Prestamos - - -
Provisiones 485,331 571,219 550,603 85888  17.7% 20616 -3.6%
Total Pasivo No Corriente 485,331 571,219 550,603 85888  17.7% 20,616 -3.6%
TOTAL DE PASIVOS 2,356,932 4,708,434 8,486,269 2351502 99.8% 3,777,835  80.2%
PATRIMONIO
Patrimonio Neto
Capital 1,400,000 1,400,000 1,400,000 0 00% 0 000
Reservas 703,481 703,481 703,481 0 00% 0 000
Result. Acum. Prov. Adopcion lera. Vez Niif 3,330,569 3,250,820 5,186,792 79,749 -24%  1,935972  59.6%
Total De Patrimonio 5,434,050 5,354,301 7,290,273 79749 -15% 1935972 36.2%
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 7,790,982.00 10,062,735.00 15,776,542.00 2271753 29.2% 5,713,807  56.8%

Del analisis horizontal efectuado al Balance GdnéeaEXPLOCEN C.A., se
puede mencionar que ha existido un incremento d@s@&n relacion al periodo
2011 - 2012 en activos de la empresa, principalenenginado por capital de trabajo

concentrado en deudores comerciales e inventaiB¥by 54.2% respectivamente),
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en tanto que la inversidn en activos fijos creceeki6.8%. La variaciones mas
significativas de capital de trabajo se encuentrauentas por cobrar e inventarios,
se observa que estas tienen un comportamientd kmeascenso, en tanto que la

inversidon en activos es minima.

En relacion a las variaciones en pasivos de la aéfapse observa que debido al
incremento de inventarios se ha tenido que apalamcproveedores por lo que en el
transcurso del tiempo analizado, se observa qima digenta ha crecido en el 400% y
en el 167%, en los afios 2011 y 2012 respectivamé&htancremento a nivel de
endeudamiento total no guarda correspondencialdanoremento de activos, ya que
estos decrecen en el 99.8% al 80.2% en los afics Y012 respectivamente.
Referente al patrimonio de los accionistas, estosmuestran una variacion
significativa, el mayor porcentaje de crecimiergcobserva en el 2012 por impacto

de los resultados del mismo afo.

En conclusion, del analisis del balance generddslafios 2010, 2011 y 2012 se
puede observar que la empresa ha tenido un credorseynificativo del 102% entre
el 2010 y 2012 por efecto del incremento de lasddeucomerciales y del
aprovisionamiento de inventario. El incremento & duentas de capital de trabajo
principalmente ha sido financiado con proveedores gepresentan el mayor
crecimiento. En general, la estructura del balascadecuado, sin embargo se debe

tener presente que el indice de endeudamient@eestamento.
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Estado de Resultados (Analisis Vertical)

Auditado Auditado Auditado ANALISIS VERTICAL

2010 2011 2012 2010 | 2011 | 2012
Ventas 13,117,785 13,472,013 21,984,384 100.0%  100%  100.0%
Costo de Ventas -9,539,456 -9,593,162 -14,936,408 27% 712% 67.9%
Utilidad (perdida) bruta 3,578,329 3,878,851 7,047,976 273%  288% 321%
Gasto de venta -718,493 -887,005 -1,333,450 548%  6.58% 6.07%
Gasto de Administracion -387,590 -386,220 -386,462 295%  287% -1.76%
Total de gastos generales -1,106,083 -1,273,225 -1,719912 843%  9.45%  4.31%
Otros ingresos y gastos, neto -49,106 -15,04 -19,201 037% 011% 0.11%
Resultado Financiero Neto -89,268 -85,264 -353,485 0.68% 063% 161%
Utilidad (pérdida) antes de impuestos a las ganancias 2,333,872 2,505,338 4,955,378 17.79% 18.60% 18.60%
Impuestos a las Ganancias -635,299 -656,829 -1,170,897 48% -4.88% -5.33%
Utilidad(pérdida) antes de las operaciones discontinuadas 1,698,573 1,848,509 3,784,481 12.95% 13.72% 17.21%
Operaciones discontinuadas
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 1698573 1,848,509 3,784,481 12.95% 13.72% 17.21%

En relacidon al Estado de Resultados de la compaiis afios 2010 y 2011 se
evidencia un comportamiento similar en ventas dentgresa, en tanto que en el
2012 existe un incremento significativo. La estnu@tde costos ha ido mejorando de
72.7% en el 2010 a 67.9% en el 2012, por tantdilidad bruta experimenta una
mejora del 27.3% en el 2010 al 32.1% en el 2012rdfacion de los gastos de
operacion histéricamente estos se han ubicado eht®86 y 9%, en el 2012 por
efecto de la mejora de ventas estos se ubican £8¥, es decir que los ingresos
superan el punto de equilibrio operacional porue p empresa puede operar con la
suficiente holgura para cubrir sus gastos. Ladaiili neta es similar entre los afios
2010 y 2011, en tanto que para el 2012 esta evalema mejora de cuatro puntos

porcentuales en relacién a los afios anterioreswnbose en el 17.21%.
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Estado de Resultados (Analisis Horizontal)

Auditado Auditado Auditado ANALISIS HORIZONTAL
Del 2010 al Del 2011 al
2010 2011 2012 2011 2012 %

Ventas 13,117,785 13,472,013 21,984,384 354,228 2.7% 8866599  65.8%
Costo de Ventas -9,539,456 -9,593,162 -14,936,408 -53,706 0.6% -5396,952  56.3%
Utilidad (perdida) bruta 3,578,329 3,878,851 7,047,976 300522 84% 3469647  89.5%
Gasto de venta -718,493 -887,005 -1,333,450 -168,512 23.5%  -614,957 69.3%
Gasto de Administracion -387,590 -386,220 -386,462 1,370 -0.4% 1,128 -0.3%
Total de gastos generales -1,106,083 -1,273,225 -1,719,912 167,142 151% 613,829  48.2%
Otros ingresos y gastos, neto -49,106 -15,024 -19,201 34,082 -69.4% 29,905 -199.0%
Resultado Financiero Neto -89,268 -85,264 -353,485 4,004 -4.5% -264,217  309.9%
Utilidad (pérdida) antes de impuestos a las ganancias 2,333,872 2,505,338 4,955,378 171,466 73% 2,621,506  104.6%
Impuestos a las Ganancias -635,299 -656,829 -1,170,897 -21,530 3.4% -535,598 81.5%
Utilidad(pérdida) antes de las operaciones discontinuadas 1,698,573 1,848,509 3,784,481 149,936 88% 2,085,908 112.8%
Operaciones discontinuadas

UTILIDAD (PERDIDA) NETA 1,698,573 1,848,509 3,784,481 149,936 8.8%  2,085908 112.8%

En el analisis horizontal de la compafiia, se olasgue el mayor crecimiento de
la empresa se ha efectuado en el 2012, el mismddL65.8% ($8.8 millones) en
relacion con el 2011, se evidencia una gestionptien@acion en los componentes
del costo de ventas ya que el mismo crece en 8¥g6Gesto origina que el margen
bruto crezca en el 89.5% entre los dos afios ($8ldnes). En relacion a los gastos
operativos, entre los afios 2011 y 2010 se presenitacremento del 15.1% en tanto
que el crecimiento de ventas fue del 2.7%, en itelaal 2012 se evidencia que
crecio en el 48.2% lo que es positivo consideraquioel crecimiento de ventas para
el mismo periodo de tiempo fue del 65.8%. La engopes efecto del crecimiento de
ventas en la ultima linea, de resultado neto, aruwj crecimiento del 112% en

relacion al 2012.

Del analisis del estado de resultados se puedduiogue el comportamiento de
la empresa ha sido eficiente en relacién a la ger@r de nuevos ingresos, la
optimizacién de los componentes del costo de venties gastos operativos, por lo

que la estrategia de aprovisionamiento de invantaa funcionado en relacion al
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incremento de ventas, sin embargo se debe terdgadmicon el alto financiamiento y

en el monitoreo permanente de la caja.

3.1.4. Indicadores Financieros.

Capital de Trabajo

Activo Circulante — Pasivo Circulante

INDICADO Afo 2010 Afo 2011 Afio 2012 |
Capital de trabajo 3.866.94( 3.799.0p9 5.314.116

Interpretacion: Una vez que la empresa cancelo el total de sugasines
corrientes, le quedo en el afio 2010 3.866.940| aice2011 3.799.059 dolares para
atender las obligaciones que surgen en el normsaraglo de su actividad
econdmica. Podemos observar que para el afio 264@ dapital de trabajo aumento
en 5.314.116 ddlares lo cual puede ser como coeseieudel plan de recuperacion

de cartera ejecutado por la compafia.

Sin embargo es importante que la empresa busqyannde inversiones para

que pueda tener mayor rentabilidad.

Razén del Circulante

Activo Circulante
Pasivo Circulante

INDICADOR Afio 2010 Ao 2011 Afo 2012

Razo6n Circulante

InterpretacionPara el afio 2011 Explocen C.A.por cada doélar degadibn

vigente contaba con $1.92 para respaldarla, es deeidel cien por ciento de sus
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ingresos en este afo 52.13% son para pago de lsyacaines y el 47.87% le queda
disponible. Con respecto al afio 2012 podemos dpeer la liquides disminuyo
aungue en menor porcentaje es decir que por cddadBobligacion vigente cuenta

con $1.67 para el respaldo de la deuda

Prueba Acida

Activo Circulante — Inventario
Pasivo Circulante

INDICADOR Afio 2010 Ao 2011 Afio 2012

Prueba acida

Interpretacion: Podemos observar que si la empresa tuviera lasiteck de
atender todas sus obligaciones corrientes sin wkecksle liquidar y vender sus
inventarios en el afio 2011 la empresa no alcanzadtender sus obligaciones y
tendria que liquidar parte de su inventario paepaumplir, lo mismo sucederia en
el afio 2012. Lo que conlleva que la empresa deberider sus inventarios para

atender sus obligaciones corrientes.

Razén de Endeudamiento

Pasivos Totales
Activos Totales

INDICADOR Afo 2010 Afo 2011 Afio 2012

Deuda Total

Interpretacion: La empresa tiene niveles de endeudamiento riesg@saue

tiene un 54% del capital aportado por los acreedgreolamente el 46% de capital
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propio, por lo que es probable que en un futur@ueeda financiarse si sus ingresos

llegaran en algin momento a ser bajos.

Rotacion de Cuentas por Cobrar

Ventas

Cuentas por Cobrar

INDICADOR Afio 2010 Afo 2011 Afio 2012
Rotacién de cuentas por cobrar
(veces) 9 6 6
Rotacién cuentas por cobrar (diag 39 65 59

InterpretacionComo podemos observar en el transcurso de los adios,
ExplocenC.A.la rotacion de cuentas por cobrar Hla sienor, es asi que para el afio

2012 cobra la totalidad de su cartera 6 veces aficel

El plazo promedio concedido a los clientes para mpadicen el pago de los
pedidos es aproximadamente 65 dias en el afio 2d&159 dias para el afio 2012,
esto puede ser conciencia de una politica estdblgmir la empresa para captar

nuevos clientes, fidelizarlos o incrementar lastasn

Rotacidon Sobre Inventarios

Costo de Mercaderia Vendida

Inventario
INDICADOR Afo 2010 Afio 2011 Afo 2012
Rotacion de inventarios (veces 4 2 2
Dias de inventarios 89 162 160

InterpretacionPodemos observar que Explocen C.A., para podederteia

demanda de sus productos necesito almacenar ®rganes durante 162 dias para
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el afo 2011 y 160 dias para el 2012. Podemos doncie hubo una disminucion en
el nimero de dias de almacenaje lo cual ayuda dageenpresa no asuma mas

costos.

Rotacidon de Cuentas por Pagar.

Compras

Cuentas por Pagar

INDICADOR Afio 2010 Afio 2011 Afo 2012
Rotacion de cuentas por pagar (veces 21 4 3
Dias de proveedores 17 83 142

Interpretacion:Lo ideal es tener una razon lenta, entre 1 y esatano, lo que
indica que la empresa ha aprovechado bien su arédit una buena estrategia de
negociacion con sus proveedores, lo que ha heahdepde el afio 2011 hasta el afio
2012, se manejen tiempos de cobro adecuados. Eguasia compafiia paga la
totalidad de sus cuentas 3 veces al afo, por to @@mora 142 dias en pagar los

créditos que a los proveedores le han ofrecido.

Rotacién del Activo Total.

Ventas Netas
Activos Totales

INDICADOR Afio 2010 Afo 2011 Afo 2012

Rotacion del activo total

InterpretacionPodemos concluir que la empresa para el afio 2@éGuoactivo
fijo 1,68 veces, para el afio 2011 1,34 veces y ehadio 2012 1,39 veces; lo que

quiere decir que en Explocen C.A., no existe maytacion en sus activos.
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Margen de Utilidad Bruta

Ventas — Costo de Ventas
Ventas Netas

INDICADOR Afio 2010 Afio 2011 Afio 2012

Margen bruto de Utilidad

Interpretacion: De lo anterior podemos inferir que para el afio 22011 y
2012, la utilidad bruta obtenida después de deacdod costos de ventas fueron del
27,3%, 28,8% y 32,1% respectivamente, por lo obakrvamos que desde el 2011
al 2012 existe un ascenso del 3.3%, lo que quieor due se ha aumentado el

impacto en las utilidades.

Margen Neto

Utilidad Neta
Ventas Netas

INDICADORES

FINANCIEROS Afo 2010 Afo 2011 Afio 2012
Margen neto 12,9% 13,7% 17,2%

InterpretacionComo podemos observar las ventas de la empresaepai@o
2010, 2011 y 2012 generaron 12.9%, 13.7% y 17.2%titidades respectivamente,
también podemos ver que existe un aumento de 3rb% eitilidad de los dos
altimos afos. Adicionalmente se puede decir quesampdel aumento en los costos
de venta y en los gastos de administracion, lasasetrecieron lo suficiente para

asumir dicho aumento.
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INDICADOR Afio 2010 Afo 2011 Afio 2012
Crecimiento en ventas 3% 66%
Crecimiento en gastos operativop 15% 48%
ROI 22% 18% 24%
ROE 31% 35% 52%

Sobre el crecimiento de las ventas se puede coaoljoe desde el afio 2012 el
repunte de la mineria ha hecho que Explocen Cveaebeneficiado con sus ventas
es asi que tiene un crecimiento significativo d&e6 impulsado por los proyectos
hidroeléctricos que existen en el Ecuador, losesuak prevé que continuaran hasta

el ano 2016.

Como la demanda de insumos explosivos ha aumenggdimportante que la
empresa también acrecenté sus gastos operativda finalidad de poder atender la

demanda del mercado es por eso que denota un @etrdel 33% al afio 2012.

Sobre el retorno de la inversion queda claro quaripresa hasta el afio 2012 ha
tenido un ROI del 24% para sus accionistas, lo baahecho que confien en las

nuevas inversiones que se puedan dar.

En lo referente al ROE la empresa en el afio 20%2gel 52% de rentabilidad

sobre sus fondos propios.

En general en relacion a los indicadores de liquidstos se presentan
decrecientes tanto lo que es capital de trabapegrr corriente que al término del

2012 termina en 1.67. El indicador de prueba atfica la alta dependencia de la
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empresa de los inventarios que han pasado de 8@elistock a 160 dias, duplicando

su abastecimiento.

El indicador de endeudamiento se encuentra ennmeer® del 30% al 54% en el

2012, lo que indica que la empresa esta incremeatsun dependencia con terceros.

Los dias de flujo de caja, representados por ddasudntas por cobrar, dias de
inventario y dias de cuentas por cobrar reflejare qua empresa necesita
financiamiento para cubrir el crédito a clientesogmprar inventario, con fuentes

externas a proveedores en aproximadamente dos.meses

Los indicadores de rentabilidad y crecimiento enta® son positivos, muestra
un manejo eficiente de costos y gastos lo quefigaréanto en el ROl como en el

ROA de la compaiiia.

En general, del analisis de indicadores financiem®spuede concluir que la
empresa tiene un capital de trabajo adecuado soargm debe tener en cuenta las
sefales de alarma por el alto aprovisionamientquéesta relacionado directamente
con el endeudamiento. Los indicadores de rentalilgbn positivos, sin embargo no

se debe de perder de vista a la caja.
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CAPITULO IV

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Marco Conceptual.

En el mundo real en que vivimos, existe un meradelacapitales plagado de
imperfecciones y sesgos. En particular, existe esgs hacia la preferencia por
deuda respecto del capital en la estructura impasiEn este mundo, la estructura de
financiamiento no es irrelevante. Sin embargocasio el apalancamiento tiene sus
beneficios también tiene sus costos, entre ellde é&h bancarrota y el hecho de tener
que reportar a terceros fuera de la empresa. o, tas importante elegir una
estructura de financiamiento que equilibre talesta® y beneficios. Esto debe
hacerse analizando las particularidades del negolae preferencias en cuanto a la
adecuada eleccion riesgo-retorno que se deseerasomd también su preferencia

por compartir las decisiones.

Las estrategias financieras productivas correspoadena estrategia financiera,

la cuales consisten en formas de financiamientoretas.

“La consecuencia del dinero necesario para el fiaamento de la empresa y

quien ha de facilitar” (Menguzzato R. , 2008)

Dicho de otro modo, es la obtencion de recursosedios de pago, que se
destinan a la adquisicion de los bienes de caqial la empresa necesita para el

cumplimiento de sus fines.
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Para expertos como (Damodaran, 1999) y (Mascarefi®}), la estructura
financiera debe contener todas las deudas quequgpliel pago de intereses, sin
importar el plazo de vencimiento de las mismagteas palabras “es la combinacion
de todas las fuentes financieras de la empresauséadea su plazo o vencimiento”.
Sin embargo, hay autores que consideran relevaatie dhas importancia a la

estructura de los recursos que financian las ojpereg al largo plazo.

(Mary A. Vera Colina, 2001) plantea que la formancoestan distribuidas las

diferentes fuentes de financiamiento de la emmesienomina estructura financiera.

En definitiva la estructura de financiamiento esnlanera de como una entidad
puede allegarse de fondos o recursos financieas levar a cabo sus metas de
crecimiento y progreso. Esta combinacion puedeedardre recursos financieros
propios y ajenos; es la obtencion de recursos aanel® pago, que se destinan a la
adquisicion de los bienes de capital y a la ingerstorriente que la empresa
necesita, para el cumplimiento de sus objetivosuld se traduce en la forma en que

se financian los activos de una empresa.

Es importante hacer hincapié en la terminologiaeeBstructura de Capital y
Estructura Financiera, la Estructura Financieraldadi®g todas las fuentes de
financiamiento, incluyendo las de corto plazo; rtrieés que, la Estructura de Capital
se basa exclusivamente en instrumentos de largo.dd problema que se presenta
es que en el argot popular, se habla indistintaené&tuno y de otro, pero esto no es

del todo correcto.

El objetivo de este proyecto es identificar unauestira de financiamiento
adecuada que permita a la compairiia solventar sesidades de adquisicion ya sea

de activos fijos y de capital de trabajo a fin dglementar una nueva linea de
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fabricacion de detonadores, con la finalidad deddela mayor parte del mercado
generado por la mineria a gran escala, la misma&spaemuy proxima a desarrollarse

en el pais.

Inversion Planificada.

La inversion de la compafia tiene dos conceptoddimentales, la inversion en
maquinaria y equipo, y la inversion en capital afieo necesario para la adquisicion
de materias primas y productos semielaborados laamte en la fabricacion y

comercializacion de productos de la compaiiia.

Los requerimientos de Propiedad Planta y Equipo@sb los requerimientos de
Capital de Trabajo, han sido preparados de acwetd@ctual demanda del mercado
que tiene que cubrir la empresa, este analisisnéetado se encuentra incluido en

los Anexos, a fin de demostrar la viabilidad delygcto.

4.1.1. Propiedad Planta y Equipo.

La Inversion en Propiedad Planta y Equipo han digimibuidas en funcion de la

capacidad productiva de la planta asi como el Liatyd® la misma.

Cabe sefalar que la inversion en este proyectoifpgrproducir detonadores en
un periodo promedio de diez afios, tiempo en ellosahctivos seran depreciados de
acuerdo a las normas internacionales de informafianciera, manteniendo un
valor residual equivalente al 20% de su costo maigiteniendo en cuenta que estos
activos puedan ser vendidos a mercados secundariosneria o podria ser utilizado

por la misma compairiia previo un mantenimiento mayor
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A continuacion se presenta un detalle de los Astiijos que formaran parte de

este proyecto.

OBRAS CIVILES.

CONCEPTO CANT. PRECIO VALOR OBJETO
UNITARIO TOTAL

CASA PLANTA 1 180.000,00 180.000,00 Piso, Paredes. Techoy
(500 m2) area para climatizacion
BODEGAS 3 50.000,00 150.000,00 Area 144m2/Polvorin
MATERIAS
PRIMAS
BODEGAS 3 25.000,00 75.000,00 Area 72 m2/Polvorin
PRODUCTO
TERMINADO
BERMAS, 1 110.000,00 110.000,00 Area 600 m2
CAMINERIA'Y
MALLA
AREA 1 35.000,00 35.000,00 Area 100 m2
VESTIDORES Y
BANOS
CONTENEDORES 3 5.000,00  15.000,00
40 FT

SUBTOTAL 565.000,00

MAQUINARIA'Y EQUIPO

CONCEPTO CANT. PRECIO VALOR OBJETO
UNITARIO TOTAL

UNIDADES 5 425.000,00 2.125.000,0C Corta tubos, sella con ultra
DOBLE sonido. Rebobina
CABEZAL fulminantes sellados
CODIFICADORES 3 15.000,00 45.000,00 Cajay fulminantes
EMPACADOR AL 3 15.000,00 45.000,00 Empaque de fulminantes
VACIO 150 u./funda
ENSAYOS 1 100.000,00 100.000,00 Velocidad propagacion en
C.CALIDAD. EN el tubo, tiempo de retardo
FULM. N.E.
GENERADOR 1 50.000,00 50.000,00 Generacion de E. Eléctrica
MONTACARGAS 1 35.000,00 35.000,00 Transporte de m.primas y

p.terminado
MONTAJE Y 1 100.000,00 100.000,00
PUESTA EN
MARCHA

SUBTOTAL 2.500.000,00
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OTRAS INVERSIONES.

CONCEPTO CANT. PRECIO VALOR OBJETO
UNITARIO TOTAL

INSTALACIONES 1 80.000,00 80.000,00 Illuminacién. Cables,

ELECTRICAS Tableros de control,
Luminarias

INSTALACIONES 1 30.000,00 30.000,00 Tuberias. Alcantarillado,

AIRE, AGUA, Agua, Aire

ALCAN

INSTALACIONES 1 20.000,00 20.000,00 Control de temperaturay

CLIMATIZACION humedad en bodega de
fulminantes en Produccion

RED CONTRA 1 100.000,00 100.000,00 Tuberia de 3", bombas

INCENDIOS botoneras, cisterna,
gabinetes

PARARRAYOS 4 5.000,00 20.000,00 Repartidos en las 10Ha.

SENALIZACION 1 5.000,00 5.000,00 Sefalética

SUBTOTAL 255.000,00

4.1.2. Capital de Trabajo.
Las inversiones de capital de trabajo se defineanocdos recursos que deben
estar siempre en la empresa para financiar el seesfarmal que se produce en las

ocurrencias de los egresos, y su posterior reccigera

La inversion de capital de trabajo se refiere arl=irsos necesarios para la
fabricacion de productos especialmente para cwbritesembolso requerido para

materia prima que representa el 85% del costo d@ase

Para el célculo del capital de trabajo se ha cenattb los dos primeros meses de

trabajo, basados en los histdricos del costo d&asen
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RESUMEN TOTAL
Inversién Fija

Inversién Diferida

Capital de Trabajo
Total de Inversiones 4,586,558.2"

Para efectos de analisis del proyecto se ha caadidelentro de los valores a ser

aplicados gastos de pre-operacion y puesta en malah cuales se prevé que la

inversion se podria realizar de la siguiente manera

CONCPTOJARO  MEST  MES2  MES3  MESA  MESS  MESE  MEST MBS MBI MBI MBL  TOAL

Maguinaria 1,230,000.00 1,230,000.00 2,500,000.00
Construcciones 169,500.00 169,500.00 226,000.00 565,000.00
Otros 76,0000 76,500.00/ 102,000.00 255,000.00
Capital de Trabjo 1,266,356.25| 1,266,558.5

SURTOTAL 141950000 000 16950000 000 22600000 1,250,000.00 76,500.00 76,500.00 10200000 0.00 1,266,558.25 4586,558.25

4.1.2.1. Talento Humano

Para la implementacién de esta nueva linea de pcaiiy es necesario que se
realicen la contratacion de 21 nuevos obreros,losrcuales se cubriran los tres
turnos que en la actualidad realiza la empresateargimero de trabajadores hay que
afadirles dos personas de apoyo, las cuales estignddas para cubrir con el
personal que por alguna razon no puedo trabajanpleanente tiene derecho a sus
vacaciones, de esta manera la linea de produccidenura ningin inconveniente
con el desabastecimiento de personal, asi tambiéraesaria la contratacion de tres

supervisores que controlen tanto a los obreros aarbaen desenvolvimiento de la
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maquinaria para que exista una excelente producgiéncumpla con los estandares

de calidad requeridos.

Cabe mencionar que los componentes que se utpiaanla produccion de este
tipo de accesorios son importados al igual quedguimaria para la fabricacién de
los mismos, debido a que en el mercado nacionaxmie oferta de este tipo de
maquinaria y en el mercado internacional esta@fes restringida debido a que los
oferentes son pocos a nivel mundial; por esta rgeddebe considerar la asistencia
técnica para la implementacion y puesta en marehprdyecto, asi como también la
capacitacion del personal que operara la plantaydh deberia es necesario que la

realice el proveedor de la maquinaria.

A continuacion se presenta un analisis de los egrgse incurre la contratacion

de mano de obra directa.

DECIMO  DECIMO

FONDOS DE  APORTE

BASICO TERCER CUARTO VACACIONES ~ MENSUAL
SUELDO  SUELDO RESERVA 1ESS
SUPERVISOR 780.00 65.00 26.50 65.00 94.77 32.50 1.063.77 | 12.765.24
SUPERVISOR 780.00 65.00 26.50 65.00 94.77 32.50 1.063.77 | 12.765.24
SUPERVISOR 780.00 65.00 26.50 65.00 94.77 32.50 1.063.77 | 12.765.24
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84
OBREROS 599.00 49.92 26.50 49.92 72.78 24.96 823.07 9.876.84

TOTAL 20.475.78 245.709.40
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Para el analisis no se ha tomado en cuenta lossgdstpersonal administrativo,
dado que la implementaciéon de una nueva linea dgupcion en una fabrica ya
establecida, no implica la contratacion de nueuascibnarios administrativos,

debido a que no es un producto de comercializaogrmpara la compania.

4.2.2.1 Logistica

Realizar de manera correcta el transporte, margjgulay almacenamiento de
explosivos, en las operaciones tanto de la emmese de sus clientes, hay que
considerar y analizar las exigencias de los reghkmsepara disminuir el riesgo de un

incidente y/o emergencias que puede surgir ensgllaizamiento de estos productos.

Es asi como los planes logisticos tienen que cumgplicabalidad con
procedimientos de seguridad vigentes como las Nefganicas Ecuatorianas INEN

2216:2000.

4.1.2.2. Transporte

El producto que la empresa elaborara, merece @gistitta de transportacion que
cumpla contodas las medidas de seguridad pertsiecta la finalidad de permitir
gue los fulminantes lleguen en perfectas condi@ameu destino final, sin causar

dafio alguno.

Debido a que dentro de proyecto se prevé expotbmirfantes a paises
hermanos que demanden este tipo de insumos, seale@ieen cuenta las siguientes
consideraciones para la trasportacion de estossidmando que se tenga los

mayores cuidados en su movilizacién bajo las nowasitegales correspondientes.
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Es por esta raz6n que nacen los siguientes aspetdaues que hay que

considerar para la transportacion de explosivos:

Caracteristicas y condiciones del embalaje, cored® especialmente
dimensiones de cajas.

Acondicionamiento de la carga, de manera que se tihtimar que el
transporte y la descarga sea facil y segura.

La naturaleza y caracteristicas de la carga, dsbe €e acuerdo a los
requerimientos especificos de la faena del proyaictpe se va a despachar
la mercaderia.

Caracteristicas del medio en que se efectuardae$porte. Esto significa
disponer de camiones habilitados y autorizados teapopadsito.

Vehiculos en perfectas condiciones de uso.

El chasis, motor y cajon deben mantenerse limpitibrgs de residuos de
combustibles, aceites y grasas.

El sistema eléctrico del vehiculo debe estar aislad

La carga debe estar cubierta con una lona de ingadyie
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» El cajén debe estar revestido de madera o de rala@tti chispe

* Antes de cargar explosivos, se debe abastecer mdbustible, para evite

detenerse en estaciones de servicio y tall

* Los explosivos debeestar debidamente embarcados y empac
» Se transporta por compatibilidad. No se debe t@tespmas del 80 % de :

capacidad de carg

CAPACIDAD CAPACIDAD
CARGA CARGA 80 %
™ ™
3 2.4
5 4
10 8
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» El vehiculo debe estar equipado con extintores.

* No se debe transportar en un mismo compartimiergoud vehiculo
explosivos y detonadores.

* Los detonadores se pueden transportar en un comiasatio especial dentro
del cajoén del vehiculo.

« Durante el transporte de explosivos, el conductodebe fumar, consumir

alcohol ni drogas, no se puede portar fosforosaarde fuego y municiones.

En el Reglamento a la Ley sobre Armas, MunicioBaglosivos y Accesorios.
Cap. VII Almacenamiento y Transporte dice: “Para e pueda desarrollar un
eficiente transporte de explosivos es requisitospehsable que para proceder al
embarque y desembarque de explosivos tener lalGrade Transito (G.L.T.), que
es otorgada por la Autoridad fiscalizadora correspente al lugar donde se utilizara
el explosivo. La G.L.T debe ser firmada y timbragla todos los controles de
Carabineros existentes en la ruta, indicandosedaaf y hora del control. Una vez
qgue la mercaderia llegue a su lugar de despacliels®a registrar la transaccién
comercial correspondiente, para el debido seguimignbuen uso del despacho

realizado”

Todos estos pasos deben encontrarse cubierto® digittotal del costo de la
transportacion, pero es importante aclarar que stods pasos legales y de
certificacion de los documentos deber ser revispdo®l encargado de la empresa

ademds de la respectiva firma y autorizacion gekesentante legal de la misma.
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Costos de transportacion

Bajo esta normativa técnica esencial, la empredsmsasto en la necesidad de
subcontratar este servicio, luego de una proliguacién a los proveedores que

estan en capacidad de prestar este servicio.

Para esto se ha realizado un analisis de los cadtosetro/hora, asi como
también de acuerdo a la capacidad de transportesdeehiculos que tienen que

trasladar el producto, como lo indica el cuadraaid).

Capacidad de
ransporte.
HASTA
HASTA12TN HASTA 7TN CONTENEDOR
750KG.
Precio por Km/h 1,26 1,25 2,36 1,09

Fuente: Explocen C.A.
Elaborado por: Sandra Rundo

Dado que la compafiia ha considerado no solo akeaglemercado nacional sino
también internacional, se ha considerado el trasi@el fulminantes mediante el
Aeropuerto Internacional Cotopaxi, el cual estacato dentro del perimetro Urbano
de la ciudad de Latacunga. Este aeropuerto es corl operacion nacional e
internacional para aeronaves de pasajeros, cangavgdos; sin embargo en la
actualidad se ha utilizado mas como aeropuertaeplea las operaciones de carga
dado que se ha implementado una capacidad de alammnto de al menos 250 a
280 mil kilos, lo que equivale a 4000 cajas deelofla misma capacidad de un

avion).

En el Aeropuerto Internacional Cotopaxi operan desolineas: Cargo lux vy

Centurion, las cuales cubren la rutas Latacungaasmily Latacunga - Amsterdam
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respectivamente, sin embargo esta aerolinea posetos de enlaces de Miami a

Centro América que es el mercado potencial al gueripresa prevé abastecer en un

inicio.

Tomando en cuenta la posicién estratégica en lasquencuentra ubicada la

Planta Industrial, se podria abastecer al restpaises a través del Aeropuerto

Mariscal Sucre, el cual esta ubicado a pocas hiwds ciudad de Latacunga.

i rasanm.
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Sin embargo para poder importar y exportar exptssiy accesorios también se

deben tomar en cuentaciertasclausulas de la neangtie rige la transportacion de

estos insumos.

Las Tarifas para carga general (sin tarifas espasib clasificadas) serian las

siguientes:
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PESO COSTO EN
USD
- 45kg $2.76
+45kg $2.30
+100kg $2.13
+300kg $1.90
+500Kkg $1.72

Elaborado por: Sandra Rundo A.

Nota:

+ Estructura comin es de MiINIMO $ 50.00.

» Los precios por kilo se reducen con aumento eanéidad total.

» Varian de acuerdo con la ruta.

* Son publicados de origen a destino, en moneda Yonal incluyen recargos
adicionales que puedan haber por concepto de ingsjealmacenaje,
transbordos, reembarque, carga peligrosa, cargosseguros, riesgo de

guerra, entre otro.

Alternativas de Estructura Financiera

La estructura financiera de la empresa esta cortgpyes el capital o los
recursos financieros que la esta ha captado ynaxigi en el tiempo. Estos recursos
son los que en el Balance de situacion apareceniddenominacion de Pasivo que
recoge, por tanto, las deudas y obligaciones @enlaresa, clasificAndolas segun su
procedencia y plazo. La estructura financiera ctuyst el capital de financiamiento,

o lo que es lo mismo las fuentes financieras @erlpresa.
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La composicion de la estructura de capital en lpresa es muy importante, ya
que, para intentar conseguir el objetivo financiestablecido y maximizar el valor
de la empresa, se ha de disponer de la mezcla desos financieros que
proporciones el menor coste posible, con el menal de riesgo y que procuren el
mayor apalancamiento financiero posible. Asi, pues, principales tipos de

decisiones sobre la estructura financiera son ackracos cuestiones:

» La cuantia de los recursos financieros a cortagplalazo.
» Larelacion entre fondos propios y ajenos a latgaq

Por lo tanto, es importante analizar la estructimanciera de la empresa,
concretamente el estudio de las fuentes financdiggnibles para la compafia y
sus caracteristicas (incluyendo las distintas fgnhternas o externas, a coto, medio
o largo plazo); y se han de establecer unos a#egue permitan la mejor
adecuacion de los medios financieros globales alassiones tanto actuales como

futuras, ya sea en los activos corrientes y naerges.

La estructura financiera se refleja en el lado devedel balance general en

donde aparecen tanto sus activos (capital contabied sus pasivos.

El activo es la cantidad de bienes que posee lgpadma; es decir, muestra la
estructura de inversion y en ella se reflejan astigorrientes, activos fijos y otros
activos. La participacion de cada uno de ellos déeed del tipo de negocio o
actividad a la que se dedique. Se debe recordafoguactivos fijos muestran, en
gran parte, la capacidad de produccion que tieneegbcio y de ella dependera
exclusivamente el uso de los costos fijos. Un nogimo de activos con un buen
uso de los mismos, debera generar excelentesdasastabilidad sobre la inversion

adema de reducir los riesgos operativos de la chapa
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Los activos de las empresas se habran financiadaalguna combinacion de
deuda y/o capital. Esa combinacion entre deudacgfwtal que ha servido para

financiar los activos se llama estructura de chgéda compaifiia.

El pasivo representa la forma como la empresa dindia adquisicion de esos
activos; es decir, pasivos corrientes o circulargasivos a largo plazo y patrimonio
(capital contable). Todo el lado derecho del badacmrresponde a la estructura de
financiacion, sin embargo de acuerdo al vencimielgdas obligaciones se podria
nombrar: la Estructura financiera de corto plazoqye corresponde a las
exigibilidades de la compafia en un periodo menaon afo; y la estructura de
capital donde se encuentras las exigibilidadesadgolplazo y el patrimonio. En
teoria un buen uso de la deuda puede originar nmemtos en la utilidad de los
accionistas favoreciendo a las expectativas ques ¢éngan, sobre todo cuando
decidan apalancarse con deuda externa aun a sabidadjue tal decision originara

mayores riesgos financieros.

Se han mencionado otros aportes del uso del apaheicto. Es asi que cuando
la empresa se ha apalancado exclusivamente cotesypoopios de los accionistas,
entra a jugar un papel importante el apalancamiepévativo. Por su parte, cuando
la deuda entra a formar parte de la estructuradiesa de la compariia aparecera el
apalancamiento financiero y este aumentara cadguese genere una nueva deuda
originando mayores riesgos en la empresa. Si Endiacion proviene de capital

contable a través de la emision de acciones, &mgemiento financiero disminuira.

Enfocando el andlisis a la estructura de capitaphuede decir que el uso de la
deuda puede ser beneficioso por las siguienteseazad) Si la empresa utiliza deuda

con el fin de lograr una estructura éptima de isiaer, favoreciendo el crecimientos
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en su produccion y por consiguientes a un incremnentias utilidades operacionales
cuando se incrementan las ventas de la compafiasdhtereses pagados por el uso
de la deuda son deducible de los impuestos, es, degileyes tributarias dan un
incentivo por el uso de la deuda en su estructereagital. Por lo tanto la estructura
optima de financiamiento serd aquella que maxineicealor de la inversion del
empresario ya sean acciones, aportes o capitéingésn de la Gerencia Financiera
encontrar esa estructura optima en busqueda daivabpasico de financiamiento al

menor costo posible.

De esta manera nace una interrogante ¢ sera mestosael uso de la deuda que

el incremento del capital contable o patrimonio.

Para resolver esta pregunta tendriamos que relzapjtuanalizar en primera
instancia, si la deuda es menos costosa en vidugld los intereses son deducibles
de impuestos. En segunda instancia la tasa requeéeidendimiento sobre la deuda
sera menor que a tasa requerida sobre el capittdlile debido a los derechos que

legalmente tienen los acreedores sobre los agtilass utilidades de la compaiiia.

(Weston & Brighman, 2003)Afirma que:
Hay que tomar en cuenta que “El interés es un gistacible, produce ahorro
en impuestos que reducen el costo componente deulda haciendo que el
costo de la deuda después de impuestos sea inf@ri@osto antes de

impuestos”. (p. 122)
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VENTAS PROYECTADAS
PERIODO 2014-2023

RESUMEN DE RESULTADOS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
VENTAS

VENTAS MERCADO NACIONAL 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00
CANTIDADES 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00 | 1.100.000,00
PRECIO DETONADOR 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90
VENTAS EXPORTACIONES 6.680.000,00 | 7.515.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00
CANTIDADES 4.000.000,00 | 4.500.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00 | 5.000.000,00
PRECIO DETONADOR 167 167 167 167 167 167 1,67 1,67 1,67 1,67

8.770.000,00  9.605.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00

PROYECCIONES COMERCIALES

PROYECCION DE VENTAS EN CANTIDADES

RESUMEN DE RESULTADOS UND 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
VENTAS
261P Und. | 109,795.00] 109,795.00 109,795.00 109,795.00( 109,795.00] 109,795.00) 109,795.00| 109,795.00| 109,795.00| 109,795.00|
4.2 M5 Und. | 238482.00] 238482.00 238482.00 238482.00( 23848200 238,482.00] 238482.00( 23848200 238482.00( 238482.00
421p Und. 19,580.00(  19,580.00f  19,580.00[ 19,580.00] 19,580.00{ 19,580.00] 19,580.00] 19,580.00] 19,580.00{ 19,580.00
48P Und. 61,787.00] 61,787.00 61,787.00 61,787.00) 61,787.00] 61,787.00{ 61,787.00] 61,787.00] 61,787.00| 61,787.00
5.2 M5 Und. 2,16000( 216000  2,16000]  2,160.00] 216000  2,160.00|  2,160.00]  2,160.00]  2,160.00]  2,160.00
6Lp Und. | 585,056.00] 585056.00 585,056.00 585,056.00( 585,056.00 585,056.00] 585,056.00( 585056.00] 585,056.00{ 585,056.00
70 MS Und. 65,800.00]  65800.00] 6580000] 6580000 65800.00 65800.00{ 65800.00] 65800.00] 65800.00| 6580000
9.0 MS Und. 4,000.00] 400000 400000  4,00000{  4000.00] 400000  4,000.00| 400000  4,000.00]  4000.00
12MS Und. 4,000.00] 400000 400000  4,00000{  4000.00] 400000  4,000.00| 400000  4,000.00]  4000.00
15MS Und. 9,340.00{  9,340.00{  9,34000]  9340.00]  9,34000[  9,340.00|  9,340.00]  9,340.00]  9,340.00]  9,340.00

CANTIDADES TOTAL VTA. NACIONAL Und.  1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00 1,100,000.00

CANTIDADES TOTAL VTA. INTERNACIONAL * Und.  4,000,000.00 4,500,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00

FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

VENTAS TOTALES 8.770,000,00 |9.605.000,00 10.440.000,00 | 10.440.000,00{ 10.440.000,00 ) 10.440.000,00 { 10.440.000,00] 10.440.000,00 | 10.440.000,00] 10.440.000,00
(0ST0S

(0STOFIO 117005976 | 1.170.059,76] 1.171.059,76 | 117105676 | 1.171.09,76 | 11710576 | 1.170.059,76 | 117105876 | 1.070.059,76 | 117105876
COSTO VARIABLE 6.428.289,74 |6.428.286,74) 6.428.289,74 | 6428.28,74 | 6.428.289,74 | 6.428.289,74 | 6.428.289,74 | 6428.289,74 | 6.428.289,74 | 6.428.289,74
DEPRECIACIONES 51285000 | 51285000 | 512.850,00 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 512.830,00
(0STO DE VENTAS TOTALES 8.112.199,50 |8.112.199,50] 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.198,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50
UTILIDAD OPERACIONAL (MARGEN BRUTO) 657.800,50 |1.492.800,50] 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2327.800,50 | 2327.800,50 | 2.327.800,50
GASTOS DE ADMINSTRACION JL2050 | 082105 | 4437000 | 437000 | 4437000 [ 437000 | 4437000 | 4437000 | 4437000 | 4437000
GASTOS DEVENTA 54374000 | 595.510,00 | 64728000 | 647.280,00 | 647.280,00 | 647.28000 | 647.280,00 | 647.280,00 | 647.280,00 | 647.280,00
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 58L012,50 | 63633125 | 691.650,00 | 691650,00 | 69L.650,00 | 691650,00 | 69L.650,00 | 691650,00 | 69L.650,00 | 691,650,00
UTILIDAD EN OPERACION DE PLANTA 76.788,00 | 856.469,25 | 1,636.150,50 | 1.636.150,50 | 1,636.150,50 | 1.636.150,50 | 1,636.150,50 | 1.636.150,50 | 1,636.150,50 | 1.636.150,50
- 22% IMPUESTO A LA RENTA 1689336 | 18842324 | 30.953,11 | 35995311 [ 35995311 | 30.953,11 | 359.953.11 | 35995311 | 359.853,11 | 35995311
UTILIDAD NETA 59.894,64 | 668.046,02 | 1.276.197,38 | 1.276.197,39 | 1.276.197,39 | 1.276.197,39 | 1.276.197,39 | 1276.197,39 | 1.276.197,39 | 1.276.197,39
[+) GASTOS NO MONETARIOS 51285000 | 51285000 | 512.850,00 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 512.830,00

4586.55825  STLTAAGA 118089602 L789.04739 1789.04739 1789.04739 178904739 178904739 178904739 1789.047,39 1789.047,39



FULMINANTES

VENTA EN UNIDADES HISTORICAS Y PROYECTADAS

FULMINANTES EXPORTACION

EXPORTACION
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TOTAL

LP (U) MS (U) LP(U) MS(U) (L)
66003 11524 77527
8281 9994 18275
54585 38940 93525
158036 443974 602010
776218 323782 1100000
759666 323782 2800000 1200000 5083448
759666 323782 3150000 1350000 5583448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448
759666 323782 3500000 1500000 6083448

NOTA 1.- Las ventas del 2013 al 2023 son estimadasicado local de 1'100.000 y 5°000.000 para
exportaciones, se asume el 70% detonadores LP YdéB8aadores MS.

SIMULACION DE ALTERNATIVAS DE ESTRUCTURA FINANCIERA

El paquete accionario de Explocen C.A.perteneceuemayoria al Instituto de
Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA)miemo que tiene sus
expectativas de rendimiento sobre sus inversicssiscomo también restricciones

sobre su estructura de financiamiento.

El Accionista Austin Powder Inc., con el 40% detiggracion accionaria acoge
voluntariamente las politicas emitidas en directosobre la administracion de la

compaiiia.
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Para efectos del analisis de la mejor opcion denfimmiento para la
implementacion de una nueva linea de fabricacion dééonadores, se ha

contemplado las siguientes alternativas:

v" Contratacion de Créditos a través del sistema EiasNacional, en el cual

tendra al ISSFA como garante solidario.

v' Emision de Obligaciones en el mercado de valorediante una primera
emisién con respaldo de sus activos fijos a cin@osaplazo con pagos

mensuales de interés.

v' Aporte de Capital por parte de los dos accionistgin el porcentaje de

capital accionario.

Cabe senalar que los dividendos generados por E&xpl8.A.seran capitalizados
permanentemente desde el afio cero hasta la feclgaesiconcluye el horizonte
planificado del mismo, momento en el cual el valerlas acciones de la compafia
por su incremento patrimonial podra cancelar laision del capital de los socios

via transferencia de acciones.

El horizonte o el periodo de vida del proyecto esdiz afos, sin embargo la

contratacion de créditos sera de 5 afios.

La tasa minima aceptable de rendimiento TMAR @de es del 12%, la cual ha
sido solicitada por los accionistas que se aplipaea el analisis en todos los

proyectos de inversion.
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Las tablas de amortizacion de deuda son calcula@asnte el modelo francés

de intereses sobre saldos y pagos en cuotas iguales

La metodologia que nos ayudara a encontrar lanaliga mas adecuada de
financiamiento sera evaluada por los resultadosniddds en Valor Actual Neto
(VAN), tasa interna de retorno (TIR) periodo deugsgracion, relacién beneficio
costo y adicionales variables subjetivas que parmgue la compafiia adopte la

mejor opcion presentada.

4.1.3. Contratacion de Créditos a traves del Sistema EieemNacional en el cual
tendrd como garante solidario al Instituto NaciateSeguridad Social de las

fuerzas Armadas.

La compafiia contrataria un crédito financiero aciafos plazo con la entidad
BancariaProdubanco (entidad financiera no relacdiapa una tasa del 8.5% con un
periodo de crédito de 60 meses (5afios) Yy con latecal del 140% que sera

cubierto por su planta industrial avaluada en ®.600,00.



124

Tabla de amortizacién del Crédito.

Total del Prestamo 4,586.558,25
Numero de cuotas

Total del Prestamo $ 4.586.558,25
Numero de cuotas

Tasa Anual
Valor de la Cuota $ 9354874
PERIODO ~ CUOTA INTERES  AMORTIZACION

Tasa Anual
Valor de la Cuota $ 9409142
PERIODO =~ CUOTA INTERES AMORTIZACION

$94091421$  3247283| § 6161859 | $  4.524.939,66 $9409142|8 17.94826)$ 7614316 $ 2.458.922,18
2 $94091421$ 3203657 $ 62.054,85 | $  4.462.884,81 32 $940914218 1740917)$  76.682,26 | $ 2.382.239,92
3 $94001421$  31597.22| § 6249420 | §  4.400.390,61 33 $9409142|8 1686626 | $  77.22517 | $ 2.305.014,76
4 $94091421$  3115477] § 62.936,66 | $  4.337.453,%5 34 $940914218 1631950  77.771,92 | $ 2.227.242,84
5 $94091421$  30.709,17] $ 6338225 $  4.274.071,70 35 $9409142|8 1576888 %  78.322,54 | $ 2.148.920,29
6 $94091421$  30.26043] $ 63.831,00 | §  4.210.240,70 36 $9409142|8 1521436 $  78.877,07 | $ 2.070.043,22
7 $94091421$ 2980850 $ 64.28292 | $  4.145.957,78 37 $94.09142|8 146559118 7943552 | $ 1.990.607,71
8 $94091421$ 2935338 $ 64.738,04 | §  4.081.219,74 38 $94.09142|8 1409350  79.997,92 | $ 1.910.609,78
9 $94091421$  28.8%5,04]$ 65.196,39 | $  4.016.023,35 39 $940914218 13527,121$  80564,31 | $ 1.830.04548
10 $94091421$  2843345] 8 65.657,98 | $  3.950.365,37 40 $94.0914218 12956,72)$ 8113470 $ 1.748.910,78
11 $94091421$  27.96859| $ 66.122,84 | $  3.884.242,54 41 $940914218 1238229|$ 8170914 |$ 1.667.201,64
12 $94091421$ 2750044 $ 66.590,99 | $  3.817.651,55 42 $9409142|8 1180379)$  82.287,64]$ 1.584.914,00
13 $94091421$  27.02897] $ 67.06245 | $  3.750.589,10 43 $940914218 11221191  82.870,23 | $ 1.502.043,77
14 $94001421$  2655417] $ 67.537,25 | $  3.683.051,84 44 $9409142|8 10634478  83.456,95 | $ 1.418.586,82
15 $94091421$  26.07601] $ 68.01542 | $  3.615.036,43 45 $940914218 1004359)$  84.047,83 | $ 1.334.538,99
16 $94091421$ 2559446 $ 68.496,97 | $  3.546.539,46 46 $9409142|8 94485419  84.642,80 | $ 1.249.896,10
17 $94091421$ 2510950 § 68.981,92 | §  3.477.557,54 47 $9409142|8  884926|$ 8524216 | $ 1.164.653.94
18 $940914218  2462111] 8 69.470,32 | $  3.408.087,22 48 $9409142|8  824575|$ 85845679 1.078.808,27
19 $94001421$  2412926] $ 69.962,17 | §  3.338.125,05 49 $9409142|8  7.637,96|$ 8645346 |$ 992.35480
20 $94001421$  2363393| $ 70.457,50 | §  3.267.667,55 50 $9409142|8  7.02587|$  87.06555]|$ 905.289,25
21 $94091421$  2313509] $ 70.956,34 | $  3.196.711,22 51 $9409142|8  640945|$  87.681,98|$ 817.607,28
22 $94001421$  2263272] $ 71458718 3.125.252,51 52 $9409142|8 578866 8830276 |$ 729.30451
23 $94091421$  2212679] $ 71.964,64 | $  3.053.287,87 53 $9409142|8 516348)$  88.927,95|$ 640.376,56
24 $94091421$  21617,28] $ 724741518 2.980.813,73 54 $9409142|8  453387)$  89.557,56 | $ 550.819,00
25 $94091421$  2110416] $ 72.987,26 | $  2.907.826,46 55 $940914218 389980 9019163 |$ 460.627,38
26 $94091421$  2058741] $ 7350401 | $  2.834.322.45 56 $9409142|8  326124)$ 9083018 |$ 369.797,20
27 $94091421$  20.067,00] $ 74024421 $  2.760.298,03 57 $940914218  261816)$ 9147326|$ 278.323.94
28 $94001421$  1954291] § 7454851 | $  2.685.749,51 58 $940914218  197053|$ 9212089 |$ 186.203,05
29 $94091421$  1901511]§ 7507632 | $  2.610.673,20 59 $940914218 131832)$ 9277311]$ 9342994
30 $94.091,421$  1848357] $ 75.607,86 [ $  2.535.065,34 60 $94.091,42] $ 66148]8 9342994 $ (0,00).

Los prondsticos comerciales asi como también le®eog/ gastos relacionados

con la operacion se detallan a continuacion:

RESUMEN DE RESULTADOS 014 15 2016 007 2018 019 0 m m JiIE]
VENTAS

VENTAS MERCADO NACIONAL 2.090.000,00{ 2.090.000,00{ 2.090.000,00 { 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00
VENTAS EXPORTACIONES £,680.000,00{ 7.5£5,000,00] 8.350.000,00 { 8350.000,00 { 8350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8.350.000,00 | 8350.000,00 { 8350.000,00
VENTAS TOTALES §.770.000,00 9.605.000,00  10.440.000,00 10.440.000,00 10.440.000,00  10.440.000,00] 10.440.000,00 | 10.440.000,00 | 10.440.000,00 | 10.440.000,00
05705

(0STOFIO 117005676 1.171.059,76| 1.171.059,76 | 1.170.059,76 | 1.170.05,76 | 117005876 | 117005976 | 117105976 | 11710976 | 117105976
C0STO VARIABLE 5.428.289,74| 6.428.289,74 | 6.428.280,74 | 6428.289,74 | 5.428.289,74 | 6.428.289,74 | 6.428.289,74 | 6.428.086,74 | 642818974 | 6.428.289,74
DEPRECIACIONES 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 512.850,00 | 51285000 | 51285000 | 51285000
005T0 DE VENTAS TOTALES §.112.199,50] 8.112.199,50] 8.112.199,50 | 8.112.198,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50
UTILIDAD OPERACIONAL [MARGEN BRUTO) 657.800,50 | 1.492.800,50] 2.327.800,50 | 2327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2327.800,50 | 2.327.800,50
GASTOS DE ADMINISTRACION 307030 | 4082005 | 4437000 | M3T000 | M3T000 | 4437000 | 431000 | 4437000 | 4437000 | M300
(GASTOS DE VENTA 54374000 | 59551000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 647.280,00 | 647.280,00 | 647.280,00 | 64728000 | 647.280,00
(GASTOS FINANCIER0S 36019039 | 29225927 | 21832659 | 13786213 | 50.28881 0 0 0 0 0
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACIONY VENTAS | 941.202,89 | 92859052 | 9099769 | 82951243 | 74193882 | 69165000 | 69165000 | 69165000 | 69165000 | 63165000
UTIIDAD EN OPERACION DE PLANTA 28340239 | 564.209,98 | 1.417.82391 [ 1.498.288,37 | 1.585.861,68 | 1.636.150,50 | 1636.150,50 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50
(1) 22% IMPUESTO A LA RENTA 000 | 12412600 | 31192026 | 32962344 | 34888957 | 30.953,11 | 350.953,11 | 35995311 | 35995311 | 359.953,11

340039 44008379 110590265 116866493 12369711 12619739 127619739 127619739 127619739 127619739
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El flujo de efectivo y los indicadores (Van, TRelacion Beneficio Costo y

periodo de recuperacion, se muestra a continuacion.

FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

PERIODO 2014-2023
RESUMEN DE RESULTADOS 0 1 2 3 4 5 6 1 8 § 1
VENTAS
VENTAS MERCADO NACIONAL 209000000 2030.000,00| 209000000 | 209000000 | 2090.000,00 | 2090.000,00 | 2090.000,00 | 2.090.006,00 | 209000000 | 209000000
VENTAS EXPORTACIONES 668000000 7.515,000,00| 835000000 | 835000000 | 835000000 | 835000000 | 8350.000,00 | 8.350.006,0 | 835000000 | 835000000
VENTAS TOTALES .770,000,00|9.605.000,00] 10.440,000,00| 10.440.000,00| 10.440.000,00 | 0.440.000,00 | 10.440.000,00] 10.440.000,00] 10.440.000,00| 10.440.000,00
C0STOS
COSTOFUO L171.059,76) 117005876 1171.059,76 | 1.47.059,76 | 117105976 | 117005976 | 117005876 | 11700976 | 117105976 | 117,059
COSTO VARIABLE 6.428.289,74 | 6.428.289,74| 6.428.289,74 | 6.428.289,74 | 6428.289,74 | 6428.289,74 | 6.428.289,74 | 6.428.286,74 | 6428.289,74 | 6.428.289,74
DEPRECIACIONES 512.850,00 | 512.850,00 [ 51285000 | 512.850,00 | 51285000 | 51285000 [ 51285000 | 512.850,00 | 51285000 | 512.850,00
COSTO DE VENTAS TOTALES 8.112.199,50 | 8.112.199,50] 8.112.19950 | 811219950 | 811219950 | 811219950 | 8.112.199,50 | 8.112.139,50 | 8.112.199,50 | 811219950
UTILIDAD OPERACIONAL MARGEN BRUTO) £57.800,50 | 1.492.800,50] 2.327.800,50 | 232780050 | 2327.80050 | 2327.80050 | 2327.800,50 | 2327.80050 | 2:327.800,80 | 232780050
GASTOS DE ADMINISTRACION 050 | 08215 | 4437000 | 4430000 | 43000 | 437000 | 43000 | 437000 | 437000 [ 4437000
GASTOS DEVENTA 543.740,00 | 595.510,00 [ 647.280,00 | 647.280,00 | 64728000 | 647.280,00 [ 647.280,00 | 647.280,00 | 647.28000 | 647.280,00
GASTOS FINANCIEROS 36019039 | 292.256,27 [ 21832659 | 13786213 | 50.28882 0 0 0 0 0
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS 941.202,89 | 928.590,52 [ 909.976,59 | 82951213 | 74193882 | 69165000  691.650,00 | 691.650,00 | 691.650,00 | 691.650,00
UTILIDAD EN OPERACION DE PLANTA -283.402,39 | 564.209,98 | 141782391 | 1.498.288,37 | 1.585.861,68 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50
2 22% IMPUESTO A LA RENTA 000 | 12402620 | 31192126 | 3962344 | 3888957 | 35095311 | 35995311 | 35095311 | 35995311 | 35095311
UTILIDAD NETA 8340039 | 44008379 | 1.105.90265 | 1.168.66493 | 1236972,11 | 1.276.497,39 | 1.276.197,39 | 1.276.197,39 | 1.76.197,39 | 127619739
{+) GASTOS NO MONETARIOS 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000
PAGODE CAPITAL 768.906,70 | 83683762 | 91077050 | 99123496 | 107880827 0 0 0 0 0
FLUJO DE EFECTIVO NETO 458655825 53045909 11609596 TORBL15 6027997 | GTLOB8H 176904139 L78904739 1789.04739 178304739 178904739
EVALUACION FINANGEERA

$7.058,53
TR 1y
[ReLAcioN BeNericio costo L0
[PERi0DO DE RECUPERACION 7 Ailos|

Los resultados que se han obtenido, tomando comeesto un financiamiento
mediante entidades reguladas por la SuperinteralelecBancos de la Republica del

Ecuador son positivos y demuestran la viabilidafirdenciarlos de esta manera.

Sin embargo el resultado de la relacién costo enedn el supuesto caso en el
gue se requiriese un préstamo bancario, los bémefigualan a los sacrificios sin
generar una mayor utilidad. Por tal razén bajo estpiema seria indiferente ejecuta

0 no el proyecto.

Es importante tener en cuenta que al financiarmuesa linea de produccion en

Explocen C.A.mediante el sistema financiero, setimaa intacta la propiedad de
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cada uno de los accionistas sobre el patrimonia denpresa, es decir el patrimonio

de la compafiia permanece en iguales condicionesl guieio del proyecto.

4.1.4. Emision de Obligaciones en el Mercado de Valores.

MONTO DE LA EMISION: Hasta USD 4°600.000,00.
PLAZO DE LOS VALORES: 1.800 dias.

TASA DE INTERES: 7,5% anual y fija.

PAGO DE CAPITAL: Trimestral.

PAGO DE INTERES: Trimestral.

COSTOS DE ESTRUCTURACION:

v' Casas de valores por concepto de asesoria y cilogiela emision:
v" Asesoria: 0.13% a 0.46%

v" Colocacion: 0.15% a 0.53%

v/ Calificaciéon de riesgo:

v Calificacién de riesgo: 0.13% a 0.69%

v" Bolsas de Valores:

v' Comisién por ofertar las obligaciones: 0.1%

v" Inscripcion y mantenimiento: 1x1000 del patrimonio

v’ El representante de los obligacionistas:

v" 0.03% sobre el monto de la emision.



127

v' El agente pagador:

v 0.15% sobre el monto de la emision

v Costos varios:

v Elaboracién de prospectos, impresiones, notada, @8D$9.000

v Inscripcion en el Registro del Mercado de Valorge USD$250 a

USD$10.000 anuales.

La tabla de Amortizacion de la emision es dauiginte:

Total del Prestamo 4,586.558,25
Numero de cuotas 20

Tasa Anual 7.3%
Valor de la Cuota 275.784,15
PERIODO INTERES AMORTIZACION

1 $ 275.78415| $ 83.704,69 | $ 192.079,46 | $  4.394.478,79
2 $ 275.784,15| % 80.199,24 | $ 19558491 | $  4.198.893,88
3 $ 275.784,15| % 76.629,81 | $ 199.154,33 | $  3.999.739,55
4 $ 275.784,15] % 72.995,25 | $ 202.788,90 | $  3.796.950,65
5 $ 275.784,15| % 69.294,35| $ 206.489,80 | $  3.590.460,86
6 $ 275.784,15] % 65.525,91 | $ 210.258,23 | $  3.380.202,62
7 $ 275.784,15] % 61.688,70 | $ 214.095451$  3.166.107,18
8 $ 275.784,151| % 57.78146 | $ 218.002,69 | $  2.948.104,49
9 $ 275.784,15| % 53.80291 | $ 22198124 | $  2.726.123,25
10 $ 275.784,15] % 49.751,75 | $ 226.032,40 | $  2.500.090,85
11 $ 275.784,151| % 45.626,66 | $ 230.157,49 | $  2.269.933,36
12 $ 275.784,15| % 41.426,28 | $ 234.357,86 | $  2.035.575,50
13 $ 275.784,15] % 37.149,25 | $ 238.634,89 | $  1.796.940,61
14 $ 275784151 % 32.794,17 1 $ 242.989,98 | $  1.553.950,63
15 $ 275.784,15| % 28.359,60 | $ 247424551 %  1.306.526,08
16 $ 275.784,15| % 23.844,10 | $ 251.940,04 | $  1.054.586,04
17 $ 275.784,15| % 19.246,20 | $ 256.537,95 | $ 798.048,09
18 $ 275.784,15| % 1456438 | $ 261.219,77 | $ 536.828,32
19 $ 275.784,15| % 9.797,12 | $ 265.987,03 | $ 270.841,29
20 $ 275.784,151 % 4942385 | $ 270.841,29 | $ 0,00

Los prondsticos comerciales asi como también le®eog/ gastos relacionados

con la operacion se detallan a continuacion.
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RESUMEN DE RESULTADOS 204 0 2016 01 018 2019 ) mt ) 3
VENTAS

VENTAS MERCADO NACIONAL 2,0000000 | 2.090000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.090.000,0 | 2.090.000,00 | 2.090.000,00 | 2.080.000,00 ] 2.090.00,00
VENTAS EXPORTACIONES 668000000 | 7.525.000,00{ 83500000 ] 8350.000,00 | 8350.000,00 | 8.350.000,0 | 8.350.000,00 | 8:350.000,00 | 83500000 ] 835000000
VENTAS TOTALES 8.770000,00 | 9.605.000,00 ] 10.440.000,00] 10.440.000,00] 10.440.000,00] 10.440,000,00 10.440.000,00  10.440.000,00] 10.440.000,00 10.440.000,00
costos

COSTO IO 17105976 | 117005876 | 1.171.05976 | 14710976 | 117005976 | 1.072.05976 | 117105976 | 1170.059.76 | 1.171.05976 | 147105976
COSTO VARIABLE 642820974 | 642828974 | 642828974 | 642828974 | 64288974 | 6.428.289,74 | 642828974 | 6.428.289,74 | 6.428.289,74 | 642828974
DEPRECIACIONES 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 [ 1285000 | 51285000 | 51285000
0STO DE VENTAS TOTALES 811219950 | 8112.199,50] 811219950 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.19850 | 8.112.199,50 | 8.12.199,50
UTILIDAD OPERACIONAL [MARGEN BRUTO) 65780050 | 1492.800,50] 2.327.800,50 | 2327.800,50 | 2:327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2327.800,50
GASTOS DE ADMINISTRACION s | wsus | wan | sz | ason | s | ason | asom | wann | 4
GASTOS DE VENTA 5374000 | 59551000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 6478000 | e47.28000 [ 64728000 | 6478000 | 647.28000
GASTOS FINANCIEROS 3352899 | 25420041 | 19060760 | 1204722 | 4855054 0 0 0 0 0
C0ST0S DE ESTRUCTURACION FINANCIERA 99,6050 . . . . . . . . .
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS | 89454149 | s90.621,66 | 8825760 | s13.79742 | 700054 | sones0,00 | eot.ss000 | 69165000 | 69165000 | 69165000
UTILIDAD EN OPERACIGN DE PLANTA 13670099 | 602.178,84 | 1.445.542,90 | 1.514.003,38 | 1587.599,96 | 1,636.15050 | 1.636.150,50 | 1.636.15050 | 1.636.15050 | 1,636.150,50
1 22% IMPUESTO A LA RENTA 000 | 13247834 | 3101944 | 33308074 | 3927199 | 3095311 | 350953,11 | 35995341 | 35095311 | 350983,

UTILIDAD NETA

-236.74099

469.699,49

112752346

1180.92264 1.238327,97 1276.197,39

1.276.197,39

1276.197,39

1.276.197,39

1276.197,39

El flujo y los indicadores Van, Tir, Relacion Bergd Costo y Periodo

derecuperacion se muestra a continuacion.

FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

PERIODO 2014-2023
RESUMEN DE RESULTADOS
VENTAS
VENTAS MERCADO NACIONAL 209000000 | 2090.000,00 | 2.090.006,00 | 20900000 { 209000000 | 209000000 | 209000000 | 209000000 | 209000000 | 208000000
VENTAS EXPORTACIONES 668000000 | 7515.00000 | 8:350.000,00 | 8350.000,0 | 835000000 | 8350.000,00 | 83500000 | 835000000 | 835000000 | 8350.000,00
VENTAS TOTALES 8.770.000,00 | 60500000 | 10.440.000,00) 10.440.000,00] 10.440.000,00| 10.440.000,00| 10.440.000,00| 10.440.000,00| 104400000 | 104400000
05708
(OSTOFI 117005976 | 1470.059,76 | 107008976 | 117005976 | 1170.059,76 | 117005976 | 1170.059,76 | 14710597 | 147805976 | 117105876
ST VARIABLE 641828974 | 641828974 | 6428.08974 | 6428.89,74 | 6418280,74 | 641828974 | 641828974 | 641828974 | 641828974 | 642828974
DEPRECIACIONES S1285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | S12850,00 | S12850,00 | S12.85000 | 51285000 | 51285000 | 5128500
OSTO DE VENTAS TOTALES 8.112.19950 | 8.112.19950 | 8112.199,50 ) 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.199,50 | 8.112.19950 | 811219950 | 811219950
UTILIDAD OPERACIONAL (MARGEN BRUTO) 637.80050 | 1.492.800,50 | 2327.80050 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2327.80050 | 232780050 | 232780050
GASTOS DE ADMINISTRACION A0 | Q85 | M300 | @300 | M37000 | 437000 | 437000 | 437000 | 4300 | 4300
(GASTOS DE VENTA 5374000 | 59551000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 647.28000 | 647.080,00 | 6478000 | 6473800
GASTOS FIVANCIEROS 335899 | 5429041 | 19060760 | 12204712 | 485504 0 0 0 0 0
COSTOS DE ESTRUCTURACIGN FINANCIERA %5605,0 : : : : : : : : :
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACIN Y VENTAS 89454149 | BO0G2L66 | 88125760 | BI379712 | 74020054 | 69165000 | 69165000 | 6965000 | 6IL5000 | 691650,00
UTILIDAD EN OPERACION DE PLANTA 164099 | 60.17884 | 1445.542,90 | 1.514.003,38 | 1.587.599.9 | 1.636.150,50 | 1.636.150,50 | 16365050 | 163615050 | 1636.15050
[F) 2255 INPUESTO A LA RENTA 000 | 13047934 | 31801944 | 33308074 | 397199 | 3995311 | 35995311 | 35995311 | 38995311 | 35998311
UTILIDAD NETA 1609 | 46969949 | 1127.523,46 | 118092064 | 113830797 | 1L.076.097,39 | 1.076.097,39 | 1.276.19739 | 127619739 | 127619739
[#) GASTOS NO MONETARIOS 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 [ 51285000 | 51285000
PAGO DE CAPITAL TOS0TE0 | BUBRIGLT | 91251838 | 98098946 | 105438604 | O 0 0 0 0
FLUJO DE EFECTIVONETO AS0655825 SI3AIBSE 13370330 TMMAS TSN 696593 ATRNONT9 ATRONTA9 1TROMMT3 LTBO0AT30 L789.04739
EVALUACION FINANCEERA

§81266,53
(TR 4
[RELACON BENEFICI0 COSTO 10
[PERi0DO DE RECUPERACION 7 A0S

Los resultados obtenidos de un posible financiatoiemediante el mercado de

valores permiten mejorar el rendimiento de la cdifgpaasi lo demuestra la

evaluacion financiara en el que el VAN, TIR y lalB¥CION BENEFICIO COSTO,
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tiene un resultado positivo en los resultados atdtesn sin embargo la oportunidad
de disponer de los recursos depende de la agitidadjue las obligaciones pueden

ser colocadas en el mercado.

4.1.5. Aporte de Capital fresco por parte de los dos adstas segun su porcentaje

de capital accionario.

Una oportunidad adicional de financiar la expansiérias lineas de produccion

de Explocen C.A.es mediante el aporte directo gaatgor parte de sus accionistas.

Cabe recalcar que el grupo accionario no ha coraides! ingreso de un nuevo

sSocio.

Los accionistas podrian aportar en partes propuatas (ISSFA 60% y Austin
Powderinc. 40%) el monto para las inversiones dpldeen C.A., estos valores

formaran parte del Capital Social Autorizado SusgriPagado.

Los pronosticos comerciales asi como también lsgosoy gastos relacionados

con la operacion se detallan a continuacion.

El flujo y los indicadores Van, Tir, Relacion Bew#& Costo y Periodo de

recuperacién se muestra a continuacion.
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO
PERIODO 2014-2023

VENTAS
VENTAS MERCADO NACIONAL 208000000 2080.00000{ 208000000 | 203000000 | 209000000 | 203000000 | 209000000 | 209000000 | 209000000 | 203000000
VENTAS EXPORTACIONES 668000000] 7515.00000( 83500000 | 835000000 | 835000000 | 835000000 | 835000000 | 835000000 | 835000000 | 835000000
VENTAS TOTALES 8.770.000,00] .615.0000] 10.440.0000 | 10.480.000,00|10.44000000| 10440.00000 10.440.000,00| 10.440.000,00| 0.440.00000| 10440.00000
05708
COSTORI0 117105976 11710876 14705976 | 117005876 | 11700596 | LATL05976 | 117105876 | 11700596 | 1700596 | LATLOS9T6
COSTO VARIABLE 64282874 6428.1874| 642828974 | 641828974 | 6418289, | 642818974 | 641828874 | 64182894 | 62828974 | 642828974
DEPRECIACIONES ST2A5000 | S1285000 | S185000 | 51285000 | 51285000 | 1285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000
COSTO DE VENTAS TOTALES 811219950] 8112.19850] 811219950 | 8.11249950 | 811219950 | 811219850 | 8.11249950 | 81219950 | 81219850 | 811219950
UTILIDAD OPERACIONAL (MARGEN BRUTO) 57.80050 | 14928000 232780050 | 232780050 | 2327.80050 | 2327.80050 | 232780050 | 232780050 | 2327.80050 | 231780050
GASTOS DE ADMINISTRACION 30 | M85 | 30 | M31000 | W37000 | 300 | M3000 | W30 | U300 | 4300
GASTOS DEVENTA 5374000 | 59551000 | 64728000 | 6478000 | 64728000 | 64728000 | 6478000 | 6478000 | 64728000 | 64728000
GASTOS FINANCIEROS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COSTOS DE ESTRUCTURACION FINANCIERA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS SBL0U250 | 63633125 | 6965000 | 69165000 | 63165000 | 69LA3000 | 6915000 | GSLS000 | GILESO0 | 69165000
UTILIDAD EN OPERACION DE PLANTA T678800 | 85646925 | 163615050 | 163615050 | 1636.5050 | 1636.15050 | 163615050 | 1636.5050 | 1636.15050 | 163615050
4225 IMPUESTO A LA RENTA 1683336 | 18841324 | 3095311 | 35098311 | 3505310 | 3095311 | 3098311 | 305301 | 03 | B9
UTILIDAD NETA S84 | 66804600 | 17619739 | 127619730 | 1276.49739 | 127619739 | 1.276.197,39 | 1276.19739 | 12769739 | 12761979
[+ GASTOS NO MONETARIOS ST245000 | S1285000 | S185000 | 51285000 | 51285000 | 1285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000 | 51285000
PAGO DE CAPTAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUIODE EFECTVONETO ASB655825 STLTMG0 LIB0AI60 LT3 1THONTI LTBMTA0 LIBT3 ATROONT9 LTBMT30 LIBT3 178904739
EVALUACION FIVANCIERA
AN $395L15936
(R 84
[RELACON BENEF010 COSTO 18
[PERIODO DE RECUPERACION 44i0g
FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO
PERIODO 2014-2023
RESUMEN DE RESULTADOS nm a0 i)l 18 209 00 m m ik
VENTAS
VENTAS MERCADO NACIONAL 209000000 20900000} 209000000 | 20300000 | 209000000 | 209000000 | 209000000 | 20900000 | 20300000 | 209000000
VENTAS EXPORTACIONES 668000000 7515.000,00] 835000000 | 835000000 | 835000000 | 83500000 | 835000000 | 835000000 | 83500000 | 83300000
VENTAS TOTALES 8.70,000,00 | 3605.000,00| 10,440,000, | 0.440.000,00| 10440.000,00 | 10.440.000,00| 10.40.000,00] 10.440.00000 | 10.440.000,00| 1044000000
(05105
(OSTOFUO 117105976 | LATLOSS T6| 117008876 | 17005676 | 117006976 | 117005976 | 117008976 | 117005976 | LATLOGH,T6 | LATLOSYT6
(0ST0 VARIABLE bAI8289,74 64I8289,74] 641828974 | 6.A28.88,74 | 64182894 | 64282874 | 641828914 | 64828074 | 62818874 | 64282894
DEPRECIACIONES SI28000 | 51285000 | 51283000 | 51285000 | SI283000 | S1285000 | SI1283000 | 51285000 | SI28000 | S1285000
(05T DE VENTAS TOTALES §.112.199,50] 8112199501 8.112.199,50 | 811213950 ) 8.112.1%9,50 | 8.1121%9,50 | 8.112.1%9,50 | 8.112.1%9,50 | 8.112.1%9,50 | 8.112.199,50
UTHIDAD QPERACIONAL (MARGEN BRUTO) 657.800,50 | 1492800301 2.327.800,50 | 2.327.800,50 | 2327.800,50 | 2.327.800,30 | 2327.800,50 | 232780050 | 2.327.800,50 | 2327.800,50
45705 DEADMINISTRACON JALN0 | OS5 | W00 | W00 | 3000 | M3T00 | W00 | 37000 | 4300 | U300
GASTOS DE VENTA SO0 | 5551000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | 64728000 | S4T28000 | 64728000
GASTOS FINANCEROS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C0ST0S D ESTRUCTURACION FNANCIERA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTALGASTOS OE ADVINSTRACIONYVENTAS | SELOI2S0 | 63633005 | 69165000 | 66165000 | GAL6S000 | 69063000 | 66165000 | BSLGSO00 | oLestmm | 69165000
UTIIOAD EN OPERACION OEPLANTA T678800 | 85646325 | 1.636.15050 | 1636.150,50 | 163615050 | 1.636.150,50 | 163615050 | 163615050 | L36.150.50 | 1636.15050
[} 22% INPUESTO A LA RENTA 1689336 | 18842304 | 35995301 | 35995311 | 35098311 | 3095311 | 3098311 | 309311 | 395311 | 330851
UTILDAD NETA 5080464 | 66804600 | 1.76.19739 | 1076.09739 | 1276.197,39 | 1.076.19739 | 127619739 | 127619139 | L076.9739 | 1.276.197,38
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El financiamiento interno refleja un VALOR ACTUALEIO mas atractivo en
relacion directa y una TASA INTERNA DE RETORNO masnbiciosa, el
PERIODO DE RECUPERACION es menor y finalmente la LREION

BENEFICIO COSTO es mayor.

Los flujos de efectivo son positivos desde un aidebido a que no existen

necesidades de pago a los dueiios del capital.

Cabe sefialar que no existe costo financiero lo paahiten que el resultado

final de la compafiia sea mas atractivo en todoafios.

A continuacion se presentan un resumen de lasipaies variables a ser

tomadas por la administracion de la compafiia:

Cuadro N° 8.Resumen de Simulacién.

BANCA MERCADO DE APORTE DE CAPITAL
NACIONAL VALORES FRESCO

INVERSION 4.586.558,25  4.586.558,25 4.586.558,25
VAN 7.098,53 87.677,92 3.951.159,36
TIR 12% 12% 28%
PERIODO DE 7 ANOS 7 ANOS 4 ANOS
RECUPERACION
RELACION BENEFICIO 1,00 1,02 1,86
COSTO
RENTABILIDAD SOBRE 9,61% 9,73% 10,54%
LAS VENTAS

Los resultados de los posibles escenarios de f@manento que puede optar la

compafia, presentan una razonabilidad financiera.

Hay que tomar en cuenta que la facilidad de cargargarantias reales como es

su planta y terreno, puede resultar beneficiosa financiarse con la banca local,
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adicionalmente la reputacion crediticia y la caéfiion de la empresa permitiria

facilmente acceder a un crédito bancario.

Los accionistas de EXPLOCEN C.A.no han tenido erpeia previa en el
mercado de valores, lo cual podria causar algsmdertidumbre en los potenciales
compradores de los titulos de valor, lo que poddmorar la construccion de la

planta.

Debido a que su accionista mayoritario el InstitdeoSeguridad Social de las
Fuerzas Armadas (ISSFA), por la complejidad denwerision y su razén social, es
obligado a acudir a otras instancias para podeatdadecision de inversion, esto
causaria un retraso en la construccion de linepraguccion lo que haria que la

competencia pueda aduefarse de este proyectowag|ec

En virtud de la premura de tiempo para las condesode financiamiento es
concluyente que la opcion mas viable por la agilig&xperiencia previa es sin lugar
a dudas el financiamiento tradicional con el Sistel® Financiero local, sin embargo
es importante que la empresa empiece a incursemat Mercado de Valores, para
que la compafiia pueda reestructurar su financiamienejorar la imagen de la
empresa y tener apertura para nuevas lineas déocehtro del Mercado de

valores.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

s Toda empresa, ya sea esta que trabaje con fondugq®io privados,

*

requiere de recursos financieros para realizarastisidades permanentes,
desarrollar actividades de crecimiento y el inide® nuevos proyectos que
impliquen inversion o reestructuracion de pasiV®s.nuestro pais existen
diferentes tipos de financiamiento ya sea a cortargo plazo, de fuentes

internas o externas.

Se puede optar como fuentes internas de corto pémz@portaciones de
socios, utilidades reinvertidas, depreciacionesmpréizaciones, ventas de
activos; mientras que como fuentes externas seepakdjir entre crédito

bancario, lineas de crédito, papeles comerciattse etros.

La emisién de obligaciones constituye un mecanistaofinanciamiento
empresarial directo, al proporcionar a las empresasrsos frescos y a
menor costo que los que pueden conseguir mediantstamos
comerciales.Lo cual hace que tenga ventajas comth@seacon relacion al
financiamiento de la banca comercial como son: mdlgxibilidad en la
estructura de financiamiento, mejoramiento en lagem de la empresa, entre

otras.
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El entorno econdmico en el que se desenvuelvesni@sesas ecuatorianas en
los ultimos afios ha mantenido de alguna maneratabikdad, por lo tanto
la necesidad de obtener recursos de fuentes extgram@ aumentar su
actividad y mejorar los recursos aprovechando lgumiura de posibles

crecimientos econdmicos.

Explocen C.A.es una compaiiia que en los ultimos &aologrado tener un
repunte en la comercializacion de explosivos, loe dieva a estar

perfectamente alineada para enfrentar la comera@din y fabricacion de un
nuevo producto, lo que sin lugar a dudas tendraocdesenlace un margen

de rentabilidad alto.

La estructura Organizacional de la compariia pedrldi participacion de una
nueva fuente de financiamiento para la empresasmmique apunta a

maximizar la rigueza de los accionistas.

Con este proyecto la compafiia busca fortalecel mereado interno, puesto
que podria controlar el abastecimiento de los @gncon tiempos de

reaccion cortos y en menor tiempo de que su comgiate

Se ha realizado los flujos proyectados analizanddacuno de los
incrementos o disminuciones obtenidos en los sigese diez afios y se

determina que la empresa obtendra saldos favorabtesualquiera que sea
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su financiamiento, garantizando asi el pago deeudal y cumpliendo el

objetivo de la reestructuracion de sus pasivos.

RECOMENDACIONES

% Conocer todas las posibles fuentes de financiamigponibles en el
mercado y las posibles opciones de crédito de rsamkEximos y minimos
gue otorguen, el tiempo que manejan, condiciom@sapflidad que otorgan al
vencimiento de cada pago y sus sanciones, sonotpmportantes para
poder analizar cada proyecto de expansion y creoimiy de esa manera
manejar distintas alternativas de acuerdo al ma@htayomento de requerir un

crédito para hacerlo de una manera mas eficiente.

% Considerar como fuente de financiamiento a unaadtbancaria, merece un
examen cuidadoso. La compafia debe estar segural pa@co con el cual
ha decidido trabajar podra auxiliar a la compafifa@nento de satisfacer las

necesidades de efectivo a corto plazo en el monemtpe se presente.

% Es importante realizar transacciones a través @etado de valores ya que
propone una mejor canalizacion del ahorro y fonmetdda inversion en el

sector productivo generando empleo y productividad.

% Adoptar como fuente de financiamiento a largo pldaoEmision de

Obligaciones por la reestructuracion de financiamoiemejoramiento de la
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imagen de la empresa y por su apertura a nueweaslite crédito dentro del

Mercado de Valores.

Aprovechar la presente estabilidad politica queetiel pais, con uno de sus
factores importantes que es la dolarizacion, panaptir con los objetivos de

crecimiento empresarial y financiamiento que eptogectos implican.

Llevar a cabo el proyecto de ampliacion de la liea produccion de

detonadores en la compaiiia.

Tomar en cuenta el analisis que se han llevadb@ ea este proyecto con la

finalidad de poder tomar una mejor decision en tahfinanciamiento.

Se debe considerar un stock de materias primagixiamadamente seis
meses, debido a que se debe considerar la dificglia presenta la logistica

internacional en este tipo de materiales.

Acoger las alternativas presentadas para otrogeproy futuros en los que se

puede diversas estructuras de financiamiento.
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