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RESUMEN

Agrocomexport Cia. Ltda. es una empresa dedicadéa acomercializacion,
distribucion y procesamiento de productos de origegetal localizada dentro del
Sector de Elaboracion de Balanceados, a la quels® & modelo de estructura
financiera descrito por José Zacarias Mayorga cpante de un modelo de gestién
financiera . EI modelo de estructura financieram@sbasado en el ahorro de los
escudos fiscales de los intereses, se obtieneefpdtados mediante la herramienta
del Microsoft Excel llamada solver, Durante el disedel modelo de gestidon
financiera de la empresa Agrocomexport Cia. Lt@afogalizo alcanzar objetivos
como la maximizacion de la rentabilidad sobre leigidn existente, optimizando
los procesos de financieros, obteniendo asi pakdiés de crecimiento apoyados

por la optimizacidén de los recursos economicosigricieros.

PALABRAS CLAVES: FINANZAS, MODELO DE GESTION FINANCERA,
ESTRUCTURA DE CAPITAL, ESTRUCTURA FINANCIERA, POLITAS

FINANCIERAS
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ABSTRACT

Agrocomexport Cia is a company dedicated to thergsemialization, distribution
and processing products of Poultry Processing mglusompany that was applied
the financial structure model described by Zeclmadasé Mayorga like a part of a
model of the financial management. The model firaratructure will be based on
the savings interest tax shields, the results nbthiby the tool called Microsoft
Excel solver. During the design model of finana@hnagement company focused
Agrocomexport Cia reach objectives such as maxngizreturn on existing
investment, optimizing financial processes, obtagngrowth potential supported by

the optimization of economic and financial resoarce

KEYWORDS: FINANCE, FINANCIAL MANAGEMENT, CAPITAL STRUCTURE,

FINANCIAL STRUCTURE FINANCIAL POLICIES



CAPITULO |

Introduccion

1.1. Planteamiento del Problema

Problema

Son muchas laPYMEs y microempresas que cierran cada afio y entre los
problemas o factores externos que pueden desequibbsus economias, estan la
sequia crediticia, la disminucién de demanda depsoductos entre otros, contra
estas adversas circunstancias externas es muy ldifftar y en muchas ocasiones la
mejor estrategia se estrella contra las insalvabéeseras de la financiacion y el
mercado. En lo que no caben excusas es en la cbBligde empresarios y gerentes
de orquestar lo mejor posible los mecanismos interde gestién financiera y
contable; si la empresas se hunde, no puede sedgsidia 0 errores propios

(Especial Directivos, 2012).

En la pagina web de la Secretaria Nacional de fRlacion y Desarrollo se
mencionan entre las debilidades internas de lasYMIEs (micro, pequefas y
medianas empresas) la limitada gestion empres&idglta de liquidez y el poco
manejo de informacion. Tomando la opinidon del doede la Corporacion Andina
de Fomento, German Rios, los problemas de la catimietd empresarial en las
PYMEsen el area financiera son el acceso a financidmiehacceso a mercados de
capitales y la existencia de intereses, plazosajuagion bancaria que dificultan la

agilidad para obtener recursos, una de las pditisa desarrollo empresarial que
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menciona para superar este tipo de problemas @sdaion de condiciones para el

crecimiento y mejora en las empresas.

Para el afio 2011 y 2012 la rentabilidad sobre estole Agrocomexport Cia.
Ltda. era del 0.4% y 7.13% respectivamente, es gecicada 100 dolares invertidos
se ganaba 7 ddlares, la rentabilidad sobre verdadeeapenas el 0.08% para el 2011,
mientras que para el 2012 alcanza el 1.33% es plecocada 100 dolares vendidos se
gana 1.33 ddlares. La empresa muestra problembs enargenes de utilidad, mas
no en su parte comercial donde se ha mantenidemmma de los novecientos mil
dolares en ventas anuales. Una de las posibleaspasa esto es que carece de un
correcto ordenamiento financiero hecho que la éirert su campo de accidn y genera
una mala utilizacion de los recursos con los quentay ademas restringe el acceso a
fuentes de financiamiento que tienen como re@qddituenos niveles de eficiencia
en el uso de los recursos, informacién financielecaada y oportuna, politicas de
mediano y largo plazo que garantice el buen furasiwanto de la empresa. También
la inexistencia de condiciones de crédito a losntd, el manejo no técnico del
inventario y el capital de trabajo reducen sus cidpales de competencia dentro del

mercado y le impiden participar de una parte masdg del mercado.

Justificacion

Un punto importante cuando hablamos de las empess&suador es que segun
los estudios del INEC (2010) casi el total del end0 empresarial ecuatoriano esta
constituido por pequefias y medianas empresas (PYXMEson ellas las que
contribuyen de manera significativa al Product@nmo Bruto y generan empleo.

Segun el dltimo Censo Nacional Econdmico del 2@ pequefias y medianas



empresas aportan con el 39% en la generacion deenopal, demostrando asi cuan

importante es este segmento dentro de la produoeidional.

Agrocomexport Cia. Ltda. se encuentra dentro detosede balanceados, este
sector se dedica en su mayor parte a la produa@dmateria prima vegetal o
animal, por lo cual en su proceso productivo sestelse especialmente del sector
agricola, mientras que la oferta productiva geressldestina en su mayor parte a

los sectores de acuicultura y pesca, aviculturanaderia.

En uno de sus boletines mensuales de 2012 la Fi@ssaca que la participacion
ecuatoriana en el sector de elaboracion de baldasem la region y a nivel mundial
es del0,61% y 0,17% del total, respectivamentetdtal, la balanza comercial en
este sector para el pais en el afio 2010 es defiota 133,9 millones de délares, ya
que al afio 2007 exportamos 72,95 millones de ddlareémportamos 206,89
millones. Sin embargo, las exportaciones ecuatasiale balanceados presentan en
el periodo 2003-2010 una evolucion positiva corcratimiento del 183,8%, lo que
permite observar un potencial en el desarrollo ste sector, si se procesara la

materia prima en territorio nacional (MIPRO, 2012).

La mayoria de las investigaciones relacionadasla®metos que deben vencer
las PYME para ser exitosas se concentran en indagpae los factores externos que
impactan el desempefio de estas organizaciones.catggoria de investigaciones
gue ha venido tomando importancia en los Ultimas afomplementa el estudio del
entorno con las caracteristicas internas que tesca las empresas, precisando sus
debilidades en las areas de gestion empresariaifiagitan aiin mas un desempenio

exitoso (Vera, 2012).
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El financiamiento de las empresas es un comporetane para el desarrollo y
expansion de toda empresa y en nuestro medio sqloexle acceder a él después de
mostrar un adecuado manejo financiero que se viejadd en politicas y
procedimientos que optimicen los resultados y questnen un manejo saludable del
efectivo. Ademas en este punto se puede haceenefaral objetivo nimero seis del
Plan Nacional del Buen Vivir: “Garantizar el trabagstable, justo y digno, en su
diversidad de forma”, que entre sus politicas ydmientos se encuentra la de
apoyar iniciativas de trabajo autonomo preexistentejorando sus condiciones de

infraestructura, organizacion y acceso al créditoandiciones de equidad.

Uno de los componentes fundamentales del sistengast@®n empresarial es la
funcidn financiera, encargada de la obtencion gresiion de los recursos necesarios
para el desarrollo de las operaciones del negarioel corto y largo plazo. La
presencia de este componente, al igual que estel de las funciones empresariales,
es una caracteristica deseable para todo tipo giniaacion; en el caso de las
PYME, se plantea que a medida que se logre un masmiy coordinacion de las
herramientas de gestion financiera puede lograrseejor desemperio, traducido en
resultados superiores en materia de inversionescgsa a fuentes variadas de

financiamiento (Vera, 2012).

La gestion financiera en las pequefias y mediangsesas es una provechosa
herramienta para su desarrollo y expansion, su ritapcia radica en el mejor
control de todas las operaciones, en la toma dsidees, en mantener la efectividad

y eficiencia operacional, en la confiabilidad de itdormacion financiera, el



cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicapliesnbién en una mayor acceso a

fuentes de financiamiento.

El proporcionar opciones de mejoramiento a sectomso las pequefas y
medianas empresas no solo es importarte para simwdad sino también para su
posible crecimiento pudiendo de este modo lograaparato productivo mas grande
y estable, donde las medianas empresas pasergeasdes empresas que tiendan a

buscar mercados internacionales para ofertar mayas eficiente produccion.

Con el disefio del modelo de gestion financieraaeanhpresa Agrocomexport
Cia. Ltda. se conseguira el alcance de objetivesocanaximizar la rentabilidad
sobre la inversidn existente, optimizar los prosese comercializacion de los
productos, asi como también obtener nuevas pakitdis de crecimiento mediante
una mayor participacion en el mercado apoyadagoptimizacion de los recursos

econdmicos Y financieros.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo general

Disefiar un Modelo de Gestion Financiera para laresapAgrocomexport Cia.
Ltda. mediante la optimizacion de la estructurariitiera y el planteamiento de

politicas y lineamientos que propendan la maxindgade sus utilidades.

1.2.2. Objetivos especificos

» [Establecer la base tedrica y conceptual dentroadgué se desarrollara el

Modelo de Gestion Financiera.
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* Determinar la situacion comercial y financiera attue la empresa
Agrocomexport Cia. Ltda. mediante un estudio FODAuy analisis
financiero.
e Elaboracion de un modelo de gestiébn financiera p&a empresa
Agrocomexport Cia. Ltda. Basada en politicas firenas pertinentes.

1.3. Identificacion de la Organizacion

La identificacion de la empresa nos permitira detay parametros minimos
bajo los cuales deberemos analizar a la empresk ddégunto de vista financiero,
definiremos el tipo de empresa, la organizaciosterie y el giro del negocio en el

que se desenvuelve.

1.3.1. La empresa

Agrocomexport Cia. Ltda. es una empresa que sdittdslegalmente el 25 de
Octubre del 2007 cuyo objetivo social es la de aampenta, comision, promocion,
ofertas, comercializacién, distribucién, indust@ation y procesamiento de
productos de origen vegetal, por lo que pertenecegrapo de industrias
manufactureras dentro del sector de elaboracidmbmceados. Actualmente tienes
dos frentes claros que son el procesamiento dadeddos para engorde de ganado y
la comercializacion de una gran variedad de grafoSuperintendencia de

Compaiiias, 2013).

La empresa se encuentra domiciliada en el CantéjiaMie la provincia de
Pichincha, sus instalaciones se encuentran aaléakd de Agosto O-26 y Cristobal

Coldn de la ciudad de Machachi. Estas instalaci@muesitan con oficinas para el
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area administrativa, el area de procesamiento @mdmado y también las bodegas
que permiten almacenar tantos los articulos pradsoctomo el inventario de granos

gque se comercia.

Agrocomexport es una compafiia de responsabilidsithtla las cuales estan
conformadas entre tres 0 mas personas, que soknresponden por las
obligaciones sociales hasta el monto de sus apmnexc individuales y hacen el
comercio bajo una razon social o denominacion majed la que se afiadira, en todo
caso, las palabras "Compafia Limitada” o su cooredipnte abreviatura, las
compafias constituidas en el Ecuador estan suwgetasvigilancia y control de la

Superintendencia de Compafiias (Codificiacion desjade Compafiias, 1999).

El nimero de Registro Unico del Contribuyente (RUf) Agrocomexport Cia.
Ltda. es 1792110238001, este le permite ser ideadid frente a la Administracion
Tributaria ya que se constituye como un contribtg/@on fines impositivos sujeto a
obligaciones o responsabilidades entre las quen dat&@eclaracion mensual del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y la declaracionual del Impuesto a la renta

(Servicio de Rentas Internas del Ecuador, 2013).

Los principales ejecutivos de la empresa son aMashington Quillupangui que
se desempefia como Gerente General de la empresacgnstituye como el
representante legal de la misma y el Presidentgdecomexport Cia. Ltda. es el Sr.
Segundo Luis Quillupangui Escobar que también esfuelddador de esta
organizacién, que han permanecido en funcionesedekgeriodo 2011 hasta la
actualidad.

De la entrevista realizada a la encargada del tiepanto financiero la Ing.
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Rosa Quillupangui se destaca lo siguiente: los cpates productos de
Agrocomexport Cia. Ltda. son de tipo agricola y adquiridos en la regiones Costa
y Sierra del Ecuador, esto le obliga a estar enhirsgueda continua de insumos
agricolas para sus productos y también le permitergrar oportunidades de compra

de productos agricolas convenientes que luego geceeomercializar directamente.

Agrocomexport Cia. Ltda. actualmente produce dpestde balanceado para

ganado y son:

Molido de cebada:Se obtiene a partir de la mezcla de varios comgesejue
se usan de acuerdo a la temporada en la que secpretitre los que se puede
nombrar polvillo, soya, galleta molida, granza,amb o trigo. Este producto es un
alimento para el mantenimiento de ganado porcise lp expende en paquetes de 40

kilos.

Cebada partida: Para su elaboracion se utiliza polvillos, grangalmiste,
cascara de mani, carbonato de calcio, leche er @oltre otros que se utilizan de
acuerdo a la temporada del afio. Este producto a@am el engorde de ganado
vacuno especialmente, sin embargo se usa tambiétr@ntipos de ganado. Se lo

expende en porciones de 45 kilos 0 98 libras.

LOGISTICA MATERIA CANAL DE

Materia de Transporte, Mezcla, Transporte y Venta clientes
origen logistica y preparacion 'y logistica de y publico en
vegetal, almacenamien fabricacion distribucion. general.
animal. to de materias (adicion  de

primas. minerales)

Figura 1: Proceso productivo Agrocomexport Cia. Lté.
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Agrocomexport Cia. Ltda. comercializa todo tipogtanos como por ejemplo
afrecho de trigo, cebada partida, harina de tngelaza, sal en grano, morochillo
entero, palmiste, polvillo de cono (fino, mediangryeso), pepa de algoddn, pasta
de soya, morochillo partido, semita 0 muyuelo, selyagrano, soya molida, trigo en

grabo y algunas complementos y vitaminas paradaza de ganado.

La cartera de clientes de Agrocomexport Cia. Ltenta con mas de 500
personas naturales y juridicas, hallando ahi hdaie ganaderas, destruidoras de
balanceados para ganado vacuno, porcino, aviaralleah entre los mas
importantes clientes tenemos a la Distribuidora ikam Agricola Serrana,
Distribuidora Feijoo, Winavena ademas de variaselna@as como son La Calera y
Los tres volcanes. A todos ellos expende balance@doa el mantenimiento y
engorde de ganado porcino, vacuno y caballar. &ude impacto es la provincia de

Pichincha y en especial el cantén Mejia.

El mercado de empresas dentro del sector de baldmees bastante grande,
siendo segun el Ultimo censo econdmico para el 2600 existian 10.443

establecimientos dedicados a esta rama de actividad

1.3.2. Estructura organica

Las técnicas de organizacion en general constitugarherramienta que facilita
el desarrollo de los procedimientos administratiass como la 6ptima utilizacion de
los recursos. Los organigramas nos permitiran alisar el funcionamiento
administrativo de la empresa de una manera clamgil®, uniforme y precisa

(Vasquez, 2007).
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1.3.2.1. Organigrama estructural

Representa el esquema basico de una organizaci@nal permite conocer de
una manera objetiva sus partes integrantes, es dasiunidades administrativas y la
relacion de dependencia que existe entre ellasoobgnexport se subdivide en tres
ramas, la parte financiera-contable, la parte coialey la parte operativa como se

observa en la Figura 2 (Vasquez, 2007).

El departamento financiero-contable se subdividéaeseccién de contabilidad
gue es la parte encargada de la entrada de infaiimdentro del sistema contable y
la preparacion de estados financieros que despunédsas para la lectura y posterior

toma de decisiones por la seccidén financiera.

El departamento comercial se divide en la parteveletas, incluyendo la
publicidad, la atencion al cliente y reportes detas, mientras que la seccion de
compras se encarga de encontrar, negociar, comaministrar los productos e

insumos a ser vendidos.

El departamento operativo es el cual se encargatdmente de la produccion de
los productos (mezcla, empaquetamiento y almaceama)iy la seccion de bodegas

es la responsable por la salvaguarda de los inesita
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DEPARTAMENTO
OPERATIVO

I—I—I

Seccion de
Contabilidad

Seccion
de Finanzas

Seccion de
Compras

Seccion
de Ventas

Seccion de
Bodega

Seccion de
Produccién

Figura 2: Organigrama estructural Agrocomexport Cia Ltda.

1.3.2.2.0rganigrama funcional

Parte del organigrama estructural y a nivel de aamdad administrativa se

detalla las funciones principales basicas. Al thatdhs funciones se inicia por las

mas importantes y luego se registran aquellas deom&anscendencia. Este

organigrama nos permite establecer las principiesiones de cada seccion, las

mismas estaran relacionadas y coordinadas conjetivabde alcanzar los objetivos

de la empresa (Vasquez, 2007).

A continuacion se detallan las funciones enlazadeasda seccidon de la empresa

gue se enlaza con la estructura de la empresa mediborganigrama funcional que

se puede observar en la Figura 3.

1. Presidencia

a) Establecer las politicas y lineamentos de la emapres

2. Gerencia general

a) Representar legalmente a la compaiiia, en formeiqlig extrajudicial,

b) Conducir, dirigir, gestionar, planificar, coordindas actividades de la
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compafia,
Responder por los bienes, valores y archivos dergaiiia,
Ejercer todas las funciones que fueren necesau@aa el cumplimiento de la
finalidad social.
Seccion de contabilidad
Manejar la contabilidad y las responsabilidaddsiterias con el SRI.
Administrar la informacion financiera y contable@aable y oportuna para el
uso de la gerencia.
Administrar los temas administrativos relacionados recursos humanos,
némina, préstamos, descuentos, vacaciones, etc.
Manejar el archivo administrativo y contable.

Seccion de finanzas

a) Analizar los aspectos financieros de todas lastews.

b) Analizar la cantidad de inversibn necesaria parearglar las ventas

d)

esperadas.

Establecer la forma de obtener los fondos y deqyoapnar el financiamiento
de los activos que requiere la empresa.

Elaborar los presupuestos que muestren la situagéndémica y financiera
de la empresa, asi como los resultados y benefkiaécanzarse en los
periodos siguientes con un alto grado de probalilidcerteza.

Seccion de ventas

Brindar un adecuado, eficiente y eficaz servici@asesoria a los clientes.
Organizar, dirigir y supervisar la comercializacimlas mercancias.

Gestionar e informar mensualmente sobre laboressaogorte a los
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requerimientos de clientes a la gerencia.
Seccidon de compras
Manejar las negociaciones con proveedores, parain@és de compras,
descuentos especiales, formas de pago y créditos.
Manejar del inventario. Optimizar los niveles deveintario, tratando de
mantener los dias de inventario lo mas bajo pasible
Realizar las retenciones a proveedores.
Elaborar las fichas de proveedores, representdra@sportistas, vendedores.
Elaborar estadisticas de compra.
Seccién de bodega
Controlar las bodegas, monitorear y realizar arguwpe aseguren que no
existan faltantes. Monitorear y autorizar las camsprecesarias por bodegas.
Realizar los agrupamientos y subagrupamientostitrilkas.
Realizar el control de stock por unidades.
Seccién de produccién
Determinar la cantidad necesaria para la elabaracié los diferentes
productos.
Realizar la molienda de la cebada partida y eldodlie cebada.
Realizar el pesado y empaquetamiento de la cebadi@gpy el molido de

cebada.
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PRESIDENCIA

Preside Juntas
Determina politicas

GERENCIA GENERAL

Representa legalmente a la

compafiia
I |
DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO
FINANCIERO COMERCIAL OPERATIVO
Maneja la contabilidad y Se relaciona con clientes y Elabora del producto
finanzas proveedores

Seccién de Seccion Seccién Seccién de Secciéon de Secciéon de
Contabilidad de Finanzas de Ventas Compras Bodega Produccién

Maneja la Analiza los Dirigela Negocia con Controla bodegas Realiza la
contabilidad aspectos comercializacion proveedores molienda

financieros

Figura 3: Organigrama funcional Agrocomexport Cia.Ltda.

1.4. Metodologia

La teoria financiera considerara mas como una aepréescriptiva de las
decisiones a tomar que como una teoria descrigéva realidad. Se dice que es una
teoria prescriptiva en tanto que se apoya en medgle pretenden la determinacion
de un Optimo, sujeto a una serie de restricciopn@&s) cuanto que prescribe normas

de conducta (Azofra, 1988).

Ahora bien, la metodologia de toda teoria normativalucra la optimizacion
de un objetivo que, en el lenguaje de la invesiiyaoperativa, se denomina funcion
objetivo. A este respecto, la teoria financieralalempresa asume como funcién

objetivo una redefinicién del objetivo neoclasi@rdaximizacion del beneficio.
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Este estudio responde a la linea y sublinea dstigeeion:

* Linea de investigacion: Economia Aplicada y Adnimaision

» Sublinea de investigacion: Finanzas

Métodos de investigacion

A continuacion se describira la forma en que seé Har investigacion, se
explicara en forma detallada los pasos que se réegpiara la recoleccion de la
informacion sobre el sector de balanceados y denmlpresa Agrocomexport Cia.

Ltda.

También se mencionara qué informacion serd neeegara realizar un analisis
de la situacién de la empresa con el cual se pesilir un diagnostico que permita
posteriormente, realizar una serie de lineamientopoliticas para mejorar la

situacion actual.

Los métodos de investigacion a ser usados son:

Método inductivo-deductivo y analitico-sintético: Este descompone una
unidad en sus elementos mas simples, examinadaucedde ellos por separado,

volviendo a agrupar las partes para consideraoejucto (Eyssautier, 2006).

Para la presente construccién del modelo de gefiti@nciero se tomara a la
organizacion como un todo, y se estudiara cadasusgrocedimientos financieros
estableciendo la relacion entre ellos, la relagde tienen con la utilidad obtenida y

el impacto del entorno en la organizacion.
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Método estadistico: Este método particular, que también se maneja como
técnica de investigacion, se utiliza para recopiklaborar e interpretar datos
numericos por medio de la busqueda de los misntessus posterior organizacion,
analisis e interpretacion. La utilidad de este mi@tee concentra en el céalculo del

muestreo y en la interpretacion de los datos réaxs (Eyssautier, 2006).

Este método sera usado para establecer las teagdan@ mantiene la empresa
en cuanto a sus ventas, costos, gastos entre qtrespos permitiran establecer la
situacion financiera actual, asi como pronostiaaigiones futuras de la empresa.
Para esto se hara uso de la informacion finangieeda empresa ha generado en los
afos de permanencia en el mercado. Para logranagsts valores de sus estados

proyectados se utilizara los modelos de regresiopls y regresion multiple.

Método inductivo: La induccion consiste en ir de los casos partieslax la
generalizacion; se inicia por la observacion deoOfieenos particulares con el

propésito de llegar a conclusiones y premisas gégge(Sanchez, 2012).

Mediante el estudio de la empresa PYME Agrocomex@da. Ltda. se logra
llegar a conclusiones que pueden ser aplicadasupbglePYMEs que mantienen

caracteristicas similares en cuanto a su manejin&ltrativo y financiero.

El método de observacibnObservar es la acciéon de mirar detenidamente una
cosa para asimilar en detalle la naturaleza iny&d#i, su conjunto de datos, hechos y
fendmenos. En las ciencias naturales, la obsemwae@uede limitar al laboratorio y

al manejo de sustancias y elementos quimicos, dica® o fisicos
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(experimentacion). En las ciencias sociales (hustiaas), el objeto de estudio es la

observacion de las conductas del ser humano exikedad (Eyssautier, 2006).

El uso de este método abarcara el estudio prelirdméa organizacion mediante
las visitas que se realizaran para comprenderrtmsepos actuales, sus deficiencias,

y posibles soluciones dentro del ambiente de toatb@jla empresa.

Pasos para la elaboracién de la investigacion

Los pasos a seguir seran:

1. La generalizacion del objeto de estudio que seeompla en el Capitulo |,
donde se procedera a la identificacion de la emapfggocomexport Cia.
Ltda. mediante entrevistas sus propietarios, dét@amdo su razén social,
tipo de organizacion, sector de la industria dgua forma parte, portafolio
de producto, clientes, cobertura de mercado y@stiaiorganica.

2. El marco teorico que describira el fundamento tedpara nuestro modelo
que estard basado en el modelo de estructura i@mande José Zacarias
Mayorga Sanchez y planteamiento de politicas fileaas sobre recursos
liquidos, inventarios y cartera.

3. El Estudio Situacional e Analisis Financiero ya quevio a la elaboracion
del modelo es pertinente partir de un conocimi@utmpleto de la empresa
Agrocomexport Cia. Ltda. realizando un estudioasitonal y un diagnostico
financiero, esto se llevara a cabo en el desard@l@apitulo IlI.

4. El Disefio del Modelo de estructura financiera dosel@rocedera a aplicar el

modelo descrito en el marco tedrico mediante laerdghacion de las
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variables que optimicen la estructura financierafigrcion de los escudos
fiscales (tasa de interés, intereses, tasa de stgmJeROE, ROI) vy se
obtendra los resultados mediante la herramientdaebsoft Excel llamada
solver, también existira un analisis e interprétaae los resultados. Ademas
mediante el uso de cuestionarios aplicados a kenger se establecera la si
existen politicas financieras en la empresa, yxiiecual es su impacto en
la misma. Estos cuestionarios estaran divididos4epuntos, politicas
financieras de recursos liquidos, politicas finaras de cartera, politicas
financieras de inventarios y politica de estructieaapital, cada una de estas
se enfocaran en los factores que las determinapugs de analizar los datos
obtenidos, se planteara el manejo financiero denfgresa mediante un
conjunto de politicas y lineamientos que se apayama el marco tedrico
utilizado.

5. Las conclusiones y recomendaciones de los aspatdssimportantes que
van a apoyar para el disefio del modelo de gesitidmdiera y ademas nos
permitira recomendar a Agrocomexport Cia. Ltda.pléticas que permitan

el mejor funcionamiento del modelo propuesto.

Fuentes de informacién

Las fuentes de informacion que se usaran pararesstigacion seran:

1) La observacion: La primera de las fuentes primarias a utilizarseesta
investigacion, es la observacion por parte el itigador de fenémenos que
ocurren en la empresa. El autor tendra contactectdirmediante visitas

previas que le permitan familiarizarse con la giiiia que vive la empresa.
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2) La entrevista: Se entrevistara a los duefios de la empresa, asi aolws
encargados de la parte financiera de la misma. paysitira conocer
opiniones y los problemas que perciben estos emfaresa y dentro del area
financiera de la misma.

3) Cuestionarios: Otra fuente de informacion a utilizarse sera coesatiios que
se diseflaran para valorar cada uno de los factpresintervienen en las
politicas a formularse y que se describen en elcondaeodrico. Esta
herramienta nos permitira cuantificar el desemgefamciero de la empresa.

4) Calculos: Mediante los estados financieros, Balance Generabtado de
resultado principalmente se aplicara un analisianitiero, esta informacién
nos permitird utilizar el modelo de estructura ficiara.

5) Fuentes secundariasSe usara bibliografia adecuada al marco de labgest
financiera, que pueden ser publicadas o no pulagadomo informacion
particular de la empresa como balances, informé® eiros, ademas de
informacion estadistica del sector donde se enuerticada la empresa.
Ademas otro tipo de informacion bibliografica entess que se cuentan
investigaciones, leyes, reglamentos, textos, mvisttocumentos, prensa y

otros.



20

CAPITULO I

Marco Teorico

2.1. Teorias de Soporte

Teoria financiera
La teoria financiera, apoyada en hechos y compdtdos y sostenida por

estudios y verificaciones empiricas, se ha enrigogarogresivamente.

Teoria
Financiera
1
1 1 1
Teoria Financiera Teoria Financiera Teoria Financiera de
Clasica Moderna la Agencia
Teoria de las Teoria de los .
L Teoria de los
decisiones mercados . .
; - ; . contratos Financieros
Financieras Financieros
- Princ. de Valoracion . By
) - CAPM, APM, OPM - T. de lainformacién
- Coste del Capital
. - Estructura del - Estructura de la
- Beneficio y capital propiedad
Rentabildiad o N
- Valor de Equilibrio - T. de las sefiales

Figura 4: Teorias financieras

Fuente: (Azofra, 1988)

La teoria financiera se le debe considerar mas ecoradeoria prescriptiva de las
decisiones a tomar que como una teoria descrigéva realidad. Se dice que es una
teoria prescriptiva en tanto que se apoya en medgle pretenden la determinacion
de un Optimo, sujeto a una serie de restricciopes) cuanto que prescribe normas
de conducta, supuestas las hipétesis de partidafyncion objetivo a maximizar

(Azofra, 1988).
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De lo expuesto se deduce que la gestion finanesraa aplicacion de la teoria
financiera que buscara como objetivo la creaciémalier mediante la correcta toma
de decisiones financieras en diferentes puntosusieldel capital, apoyandose en

lineamientos, politicas y herramientas financieras.

Para el disefio de este modelo de gestidn finanset@ara uso del modelo de
estructura financiera utilizado en el trabajo desélZacarias Mayorga Sanchez,
sobre “La estructura financiera optima en las PYMIe$ sector industria de la
ciudad de Bogotd” presentado en el XVI congredermacional de Contaduria
Administracion e Informatica de la ciudad de Méxizd-. en el 2011, con el que se
pretende medir la estructura financiera optima phiaso de Agrocomexport S.A.,
este modelo es idoneo a la medida que se basaogarbSMira y Lopez Gracia
(2002) citado por el autor del modelo, que encaenavidencia cierta de que las
PYMEs tratan de alcanzar un ratio 6ptimo de endemigl#o (trade off) y se
establece que predomina la financiacion bancaeatdr al acceso al mercado de
capitales. Para el correcto funcionamiento del gurees modelo es necesario el
establecer politicas financieras, se utilizaral@hggamiento de Gémez Ortiz acerca
de los factores a analizarse para establecer Ii8ca® de Recursos Liquidos,

Politicas financieras de Cartera y la Politicarftiara de inventarios.

Estructura financiera

Entre las teoria que fundamentan la estructuranaptiel capital de la empresa
tenemos la de “PeckingOrder”, esta manifiesta qaallrectivos prefieren financiar
sus inversiones con beneficios retenidos, en seglugadr emitiendo deuda, y como

Ultima opcion emitiendo capital (Blanco, Puentegtdado, 2009).
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La teoria del “PeackingOrder” se acerca a la redlie las PYMESs debido a que
en primer lugar tienen escasa incursion en el mderchursatil, hecho que
imposibilita emitir acciones y en segundo lugar gleonstituirse en su mayoria en
empresas familiares tienen una resistencia a emtrelgcontrol de la empresa a
acreedores 0 nuevos socios, la ventajas que saayerl control total por parte de
directivos y el menor costo de capital al financ@oyectos Unicamente con

beneficios retenidos.

La teoria del trade-off, también conocida comoite@statica, sugiere que las
empresas se adaptan a un nivel de endeudamiemuogpue esta determinado por
un trade off entre los costos y los beneficiosatheleudamiento, es decir, el nivel de
endeudamiento depende de un equilibrio 6ptimo datreventajas tributarias de la
deuda y las desventajas derivadas del incrementta deosibilidad de quiebra

(Mondragon, 2011).

Cuando se alcanza la combinacion Optima entre dgugaursos propios, las
empresas maximizan su valor y no tienen incentpars. aumentar su deuda pues
una unidad monetaria adicional en el endeudamismpone una pérdida marginal
neta de ese valor. Por ende, esta teoria defiendgidtencia de una estructura de
capital optima en la empresa, al considerar questilictura define el valor de la

firma (Mondragon, 2011).

Para la teoria del trade off, el valor de la firntaesta dado por el rendimiento
de los activos presentes de la empresa, sino poralek presente neto del
rendimiento que podria obtener con futuras inveeso En este sentido, la empresa

busca una estructura 6ptima de capital, pues el gilas caracteristicas de la deuda
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que la empresa contraiga limitaran las decisioresndersion. Este razonamiento
permite explicar por qué las empresas no se endetaa@o como les es posible

(Mondragon, 2011).

A la vez, las empresas no se financian exclusivéanam capital, pues al haber
ciertos beneficios por mantener deuda en la estaice capital —.como la deduccion
en el impuesto de renta de los intereses pagadespitalizados—, sera necesario
sopesar los beneficios posibles con los riesgosrémites a esta fuente de recursos

(Mondragon, 2011).

La politica de estructura de capital implica urtarcompensacion entre el riesgo
y el rendimiento. El empleo de més deudas aumémiged de riesgo de la corriente
de utilidades de la empresa; pero una mayor prapoae deudas, generalmente,
genera una tasa de rendimiento esperada masaltanyir de los conceptos sabemos
gue el riesgo mas alto asociado con una mayordamhtie deudas tiende a disminuir

el precio de las acciones (Gitman , 2003).

Politica financiera de recursos liquidos

La administracion del capital de trabajo es un el@m fundamental para el
progreso de las empresas, pues mide el nivel dersoh y asegura un margen de
seguridad razonable para las expectativas de losntgs y administradores de
alcanzar el equilibrio entre los grados de utiligagl riesgo que maximizan el valor

de la organizacion.

J. Gitman Lawrence (2012), propone que “la metadad@dministracion del

capital de trabajo (0 administracion financieraet@ plazo) es administrar cada uno



24
de los activos corrientes de la empresa (inventam@ntas por cobrar, valores
negociables y efectivo), asi como los pasivos eotes (documentos por pagar,
deudas acumuladas y cuentas por pagar), para lagraequilibrio entre la

rentabilidad y el riesgo que contribuya a aumeeltaalor de la compafiia”.

F. Weston (1996), explica que: “ es la inversiée mpaliza la empresa en activos
a corto plazo (Efectivo, Valores Negociables, Casnpor Cobrar, Inventarios)
teniendo siempre en cuenta que la administraciboagetal de trabajo determina la

posicion de liquidez de la empresa. ~

La administracion adecuada de los recursos ligudiesempenia un papel
trascendental para garantizar a supervivencia eapag al reconocerse que el
control ejercido en tal campo permite no sélo ehplimiento de los compromisos
asumidos con los diversos sectores que cubren demi@nda de bienes y servicios,
sino precisar en qué momento del ciclo de operasi@e requiere acudir a recursos
de crédito cuando el pronéstico del saldo mininmojarun valor inferior al minimo
establecido. EI manejo de los asuntos de tesotanfién indicara cuando es
recomendable depositar los excedentes en el merfiadociero, para obtener
rendimientos durante el tiempo en que ocurra lmsiébn de saldos reales superiores
al minimo. La sincronizacién de los flujos de efleztdada por corrientes de entrada
gue, sumadas a las disponibles, permiten absoasepbligaciones al contado o
contraidas mediante el otorgamiento del crédito,cegial para asegurar el
funcionamiento administrativo, apoyar el ejercidel abastecimiento, respaldar la

labor productiva y financiar las tareas de markgtin
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Cuando se recurre al término efectivo, por lo ganse hace referencia a la
liquidez de las organizaciones econOmicas, commexie vital para entender los
compromisos a corto plazo. Tal trascendencia nauaenospreciarse, ya que
factores como la buena imagen y la actividad privdaide las firmas dependen de la

acertada administracion de los fondos liquidos.

En este campo por la buena calidad de los prodydgficiencia en el servicio
prestado a los clientes, llegan a enfrentar labgai@orque en su afan de vender
incrementan inventarios y cartera, presentandomgionencia de recursos liquidos
para cancelar a tiempo obligaciones comercialeman€ieras. Asimismo, por el
interés de aprovechar economias de escala alaeatimpras en grandes volumenes,
puede comprometerse la posicion de liquidez seXgectativas con el dinero no se
cumplen. También es normal que, ante la coyuntaiawersiones especulativas con
el dinero, las empresas canalicen parte importdatsus recursos liquidos hacia
inversiones de este tipo, lo cual, al no realizdose prondsticos de ventas o
recuperacion de cartera, puede provocar momenftsosr por la disponibilidad
tedrica de fondos imposibles de utilizar, ya queedatidades poseedoras de ellos se
ajustan a las normas que regulan tales inversipnesr consiguiente, no devuelven
los fondos hasta la fecha de realizacion de ladosit valores o proceden a
negociarlos en el mercado bursatil mediante la idath del descuento, en cuyo
caso aceptan el reconocimiento de una valor meooebptitulo endosado (Ortiz,

2005).

Factores a considerarse para establecer la politica

* Prondsticos de ventas
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* Programacion de compras
e Compromisos Financieros
* Necesidad minima de dinero operativo
» Politica bancaria de saldos minimos
» Aceleracion de cobranzas versus demora de pagos
e Capacidad financiera para obtener prestamos

* Gestion acelerada de cobranzas

Politica financiera de cartera

Para el establecimiento de estas politicas se #oraar cuenta teorias que

contribuyen a explicar la existencia y el desaordil crédito comercial.

Teoria de la ventaja de las empresas no financierasobre las instituciones

financieras

Las empresas no financieras tienen una ventaja a@tiya sobre las entidades
de crédito en conocer la valia crediticia de suesntds Schartz (1974) citado en
(Bahillo, 2000). Esta ventaja constituye un factiecisivo que permite que
determinadas empresa no financieras faciliten analg de sus clientes los fondos
gue necesitan si éstos tienen limitado su accedma fuentes de financiacion. Esta

ventaja comparativa se fundamenta en los siguignie®s:

* Ventaja del vendedor en la obtencion de informaaohre su cliente: la
relacion comercial que mantiene el vendedor conclg@nte le permite
conocer, a través del volumen y la frecuencia gdecempras, la situacion por

la que estad atravesando el negocio de esté Fréb@83). Aunque los
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intermediarios financieros pueden conseguir conamegpidez y a un menor
costo porque la obtiene en el transcurso de swidelacomercial con el
cliente (Bahillo, 2000).

* Ventaja en el control del comprador: el vendeda@deuamenazar con cortar
el suministro de materias primas al comprador eso i impago o si ésta
lleva a cabo acciones que pongan en peligro el paegla deuda contraida
Smith (1987). Esta amenaza es especialmente cetibleomprador dispone
de pocas fuentes alternativas de suministro de&dsrias primas que utiliza
(Bahillo, 2000).

* Ventaja en la liquidacion del colateral: el vendetiene una clara ventaja
sobre el intermediario financiero en la recupenmaasél crédito fallido Ferris
(1981). Las materias primas aportadas por el vemwdedn un colateral
mucho mas valioso para éste (que las puede recugrereaso de impago y

venderlas a otro cliente) que para una institutidanciera (Bahillo, 2000).

Teoria de la discriminacion de precios

El crédito comercial permite vender unidades dednmai producto a precios
efectivos distintos segin se conceda o no aplamémien el pago. Es decir, el
crédito comercial permite eludir las restriccionésgales que impiden la
discriminacion de precios. Esta teoria sefiala tmbue las empresas con mayor
margen (entre ventas y costos variables) tienen in@ntivo a conceder crédito
comercial. Este margen entre ventas y costes Vesi&s un indicador de poder de
mercado y permite al vendedor aceptar un menorficenen la financiacion que

concede a su cliente respeto a una entidad deti@i@ai el caso de una entidad de
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crédito el unico beneficio que obtiene proviendadBnanciacion que concede, para
un proveedor estd también el beneficio derivadoladeenta de sus producto).
Ademas, las empresas no financieras van a consideraeneficios de mantener una
relacion a largo plazo con sus clientes, lo cuglllleva a conceder financiacion a
éstos, en momentos en que no pueden acceder duainéss de financiacion, con el

objetivo de proteger esa relacion a largo plazdi{ie 2000).

Sin duda estas dos teorias deben ser aplicadas goliticas a formularse en los
modelos de gestidon de empresas de caracter coms@igue brinda excelentes

oportunidades cuando se comprende el riesgo irlici

La cartera de una empresa es el resultado delamtoegto de crédito a otras
firmas o individuos y constituye un activo valiagee requiere ser estudiado, a la luz
de las herramientas que pueden implementarse pardag cuentas por cobrar se
administren eficientemente, de manera que su mipémo se determine una vez
evaluadas las variables siguiente: los elementesmjarvienen en la formulacion de
la politica, las condiciones generales que regalamorgamiento del crédito y los

objetivos perseguidos por el hecho de concedatitor@Ortiz, 2005).

Factores a considerarse para establecer la politica
* Niveles de liquidez
* Nivel de incobrabilidad
» Tipos de producto
* Canal de comercializacion
* Deuda en contra a corto plazo

* Volumen de comercializacién por cliente
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» Politicas crediticias de los proveedores
» Investigacion de clientes potenciales
» Caracteristicas del crédito de la competencia
» Determinacién del nivel de cartera optimo

+ Condiciones de crédito

Politica financiera de inventarios

Modelos probabilisticos para el control de inventaos

Existen dos modelos de control de inventarios éstams los cuales son:

1. Punto de reorden (cantidad fiempo variable).

2. Revision periddica (tiempo figantidad variable).

Modelo probabilistico de cantidad de ordenar fija @lo variable (punto de

reorden)

Este método consiste en una estimacion de la deanaod lo cual se determina
una cantidad de reabastecimiento para el proximodgm®e asi como el momento en

que debe realizarse el pedido en funcion a unadeahtija.

De acuerdo con este sistema cada vez que se eege&rastecer un material o
un producto se ordena la misma cantidad. La fregaete las 6rdenes es variable
debido a las fluctuaciones del consumo en las end@s. Las Ordenes de
reabastecimiento se formulan por una cantidad peed@ada que no

necesariamente tiene que ser la del lote econdeaicalado (Borras, 2004).
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Modelo probabilistico de cantidad de ordenar variake, ciclo fijo (Revision

periodica)

En este sistema los ciclos de abastecimiento esiatrolados por periodos
preestablecidos. La periodicidad puede ser semagumakenal, mensual o de acuerdo
con cualquier otro ciclo, segun la politica quedsbe establecer. Sin embargo, el
tamafno de la orden varia en cada ciclo para abstabductuaciones del consumo
entre un periodo, y la cantidad de materiales &adeu para el periodo de
abastecimiento se aumenta con una cantidad raswnebte calculada de reserva

(inventario de seguridad) (Borras, 2004).

El sistema de tiempo fijo y cantidades variables a#ica cuando la
incertidumbre de las fluctuaciones, debidas a caudarnas y externas, no permite
establecer un patréon de cantidades de reordenron@$o En este sistema la revision
de los saldos se hace periddicamente, existiendo wamiedad de maneras y
procedimientos para efectuar las revisiones para&ipero la base es el control; esta
consiste en una revision en los periodos calculgidestablecidos, y en formular una
orden de compra basada en la cantidad consumida tkesiltima revision (Borras,

2004).

De acuerdo al estudio Agrocomexport Cia. Ltda. serdetara si se usa el
modelo de punto de reorden o el de revision par@diabe destacgue se toma un
modelo probabilistica debido a que los pedidos erarsiguales en los periodos
debido que se trata de una empresa comercial céinjardeterminado de ventas a
ser analizado. Para estimar las ventas se neeesitaso de regresiones lineales a fin

de establecer de mejor manera las variables d@ibeadas para el modelo.
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La administracion de inventarios constituye unaladeareas mas algidas que
demanda la atencién de los directivos financierosegresenta una fuente de
conflictos entre los diferentes niveles organizaaies comprometidos en la gestion

de inventarios (Ortiz, 2005).

Factores a considerarse para establecer la politica
» Capacidad de bodegaje
» Capacidad de produccion
* Comportamiento productivo
* Necesidades de capital
» Prondsticos de ventas
* Naturaleza de insumos
* Riesgos
» Congruencia de interés en las funciones organinatge
* Prevision econémica de los abastecimientos
» Efectos de la ausencia de existencia

+ Efectos de la saturacion de existencias

Gestion financiera en las PYMEsS

En Ecuador Para efectos del registro y preparag@mstados financieros, la
Superintendencia de Compafias califica como Pegugfidedianas Entidades
(PYMES), a las personas juridicas que cumplani¢agemntes condiciones:

a) Monto de activos inferiores a cuatro millonesidiares;
b) Registren un valor bruto de ventas anuales sialtinco millones de ddlares; vy,

c) Tengan menos de 200 trabajadores (personal doud2ara este calculo se tomara
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el promedio anual ponderado ( Superintendenciachep@nias, 2013).

Ademas de las teorias a utilizarse para el modetarabién coherente recordar
que las funciones que ha de cubrir el area finemae una PYME no son distintas
de las que ha de cubrir una gran empresa. La dderes que la PYME no cuenta
con un especialista al frente de cada area espedidi gestion. Y asi, con frecuencia,
el responsable financiero de la PYME ha de dedarrdunciones de jefe de
contabilidad y de tesorero, pasando por el comirak analista financiero y de
inversiones o el credit manager, entre otras. Estiiplicidad de tareas exige una
formacion integrada, que contemple la funcién fai@ra como un todo, revise y
profundice en las técnicas propias de cada arescifisp de gestion y proporcione
las herramientas disponibles para su ejecucioreguatia coordinacion hecho que se
destaca en la pagina web de la Camara Oficial dee@no e Industria de Madrid
(2013). Para el disefio del modelo de gestion fieaacse tomara en cuenta las

necesidades y restricciones que tendra la empogsa pecho de ser una PYME.

En el presente modelo se tendra presente que korgeianciera debe
cimentarse en decisiones que contribuyan a laaiiracion perfecta de los flujos
monetarios, en tal forma que la integracion derémsudos y las disponibilidades
iniciales de efectivo permita el cumplimiento opod de los compromisos de
deuda, como requisito que favorece el mantenimidatbuenas relaciones laborales,
comerciales y financieras. Ademas, la gestion gebpender por el uso eficiente de
recursos, para evitar las situaciones de la safurar la ausencia de los mismos,

toda vez que por ambos caminos se coartan las aetasitabilidad (Ortiz, 2005)

La gestion financiera, gracias a sus aportes aifamizacion de costos, al
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empleo efectivo de los recursos colocados a disjgoside la gerencia y la
generacion de fondos vitales para el desempefiocesanml, auspicia la recuperacion
de la inversion, por cuanto contribuye al alcanegasultados positivos en sus dos
componentes, a saber. margen de utilidad y movibrao rotacion de fondos.
Mientras el margen establece cuanto se gana p@& pado vendido y permite
evaluar la eficiencia en la cobertura de los cedtosotacion determina cuanto se
vende por cada peso invertido y facilita medir fiaiencia en la utilizacion de los

recursos invertidos (Ortiz, 2005).

indices financieros

A continuacién se revisara los indices financiend@s importantes que luego se
aplicaran losestados financieros y seran interpretados maslatidatente. Es de
gran importancia para las partes interesadas (astas, acreedores vy
administracion) analizar los estados financierogliamee medidas relativas, que
permitan establecer el desempefio de la empresaandlisis de los indices
financieros o razones financieras incluye métodmsdlculo e interpretacion para

analizar y supervisar el desenvolvimiento de laresgp (Gitman y Zutter, 2012).

Razon corriente: Mide la capacidad del negocio para pagar sus aitiges, en el
corto plazo es decir la capacidad que tiene el Activo corrigpéea solventar

requerimientos de sus acreeddilesra, 2007).

Activo corriente

Razbn corriente = - -
Pasivo corriente

Razén acida o indice de prueba acidavide lacapacidad inmediata que tienen los

activos corrientes mas liquidos para cubrir losiveas corrientes. Los activos
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corrientes mas liquidos son
Efectivo en caja y bancosalores negociablescuentas por cobrgtara, 2007).

Activo Corriente — Inventarios — G. PagadosporAnticipado

Raz6nAcida = : -
PasivoCorriente

Capital de trabajo neta: El capitalde trabajo neto no es una razéanstituye un
indicador financiero y se obtiene mediante la éifiera entre el activo corrienyeel
pasvo corriente:

Capital de trabajo neto = Activo corriente — Pasivo corriente

Rotacion de cuentas por cobrar:Mide con qué rapidez se convierten en efectivo
las cuentas por cobrar. Al relacionar las ventasédito con el saldo promedio de
cuentas por cobrar, nos da una primera aproximai@ola estructura del crédito en
la rama de actividad (Lara, 2007).

Ventasacréditoanuales

r= PromedioCxC afoanterior+ CxC afioultimo
2

Rotaciéncuentaspor cobra

Plazo medio de cobrosMide el nimero de dias que en promedio tardan los ekent
para cancelar sus cuentasra, 2007).

360
Rotacién cuentaspor cobrar

Periodo promedio decobro =

Rotacion de inventarios de mercaderiasy productos terminados: Mide la
rapidez con que el inventario medio de mercadéeiapresa comercial) o productos

terminados (empresa manufacturera) se transform@uentas por cobrar o en
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efectvo (Lara, 2007).
Para empresa comercial:

Costodeventas

Rotaciéncuentagorcobrar= Inventariodemercaderiagafioanterior+ Inventariodemercaderiagafioultimo
2

Cuando se dispone de datos unicamente de un slalocbael denominador de la

férmula se sintetiza en el inventario de mercadeté béance respectivo.

Plazo medio de inventarios:Mide la rapidez con que el inventario medio de
mercaderias (empresa comercial) o productos tedosnéempresa manufacturera)
se transforma en cuentas por cobrar o en efe@itam@, 2007).

Para empresa comercial:

360

Formula: Rotacion de inventario de mercaderias

Rotacion de cuentas por pagar:Permite calcular el numero de veces que las
cuentas por pagar se convierten en efectivo earsbae un afiflLara, 2007).

Compras anuales a crédito

Formula: Cuentas x pagar afo anterierCuentas x pagar afio ultimo

2
Plazo medio de pagosMide el nUmero de dias que la empresa tarda en caiscslar
cuentas con los proveedores de mercaderias o aspennas (Lara, 2007).

360

Formula: Rotacién de cuentas por pagar

Razon de endeudamiento total:Mide la participacion de los acreedores en la
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financiacion de los activos de la emprésara, 2007).

Pasivo total

Formula: Activo total

Razon de pasivo a largo plazo a patrimoniondicala relacion entre los fondos de
largo plazo que suministran los acreedores y los gpoortan los duefios de la
empresdLara, 2007).

Pasivo a largo plazo

Férmula: Patrimonio

Rentabilidad sobre ventas o Margen neto de utilidadMuestrala uilidad sobre
las ventas obtenidas por el negocio en un periede@whpo(Lara, 2007).

Utilidad neta

X 10(
Formula: Ventss netas

Rentabilidad sobre activos:Muestrala eficiencia déa administracion para obtener
resutados positivos con los @ebs disponiblesindependiente de la forma como
haya sido financiadga sea con préstamo o patrimonio (Lara, 2007).

Utilidad ng¢a

X 10(
Formula: Activo total

Rentabilidad sobre el patrimonio: Muestra la utilidadsobre el patrimonio obtenida
por el negocio en un periodo de tienfpara, 2007).

Utilidad neta

X 10C
Formula: Patrimonio
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Sistema Dupmt: Permite que la empresa descomponga el rendimieatdad
inversion en dos componentéftilidades o margen netmbre lasventasy eficiencia

del actvo para lograr las ventas.

Utilidad neta

Formula: Ventas netas
Cobertura de intereses:Permite medir l&apacidad de la empresa para efectuar los
pagos contractuales de intereses

Utilidad en operacion

Férmula: Gastos financieros

Terminologia a utilizarse

Activo circulante: Activos que se pueden convertir en efectivo dedlaciclo de

operaciones de la empresa (Congenecker y Moor@).201

Administracion financiera: Se refiere a los deberes del administrador firoaen

la empresa (Dumrauf, 2003).

Asociaciones: una asociacion consta de dos o mas personas qtms jhacen
negocios lucrativos. La mayoria de asociacionesessablecen mediante contratos

escritos conocidos como contratos de asociacion.

Balance general este estado suministra informacion sobre la eisira del

financiamiento y de la inversion en la fecha edjeci

Capital de trabajo: representa la diferencia entre los activos cirtes y los
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pasivos de corto plazo (Gitman, 2003).

Costes de financiamientoEl monto de intereses adeudado a los acreedores alob

dinero solicitado en préstamo (Congenecker y Mdzp&0).

Cuentas por cobrar: Cantidad de crédito otorgado a los clientes yaptaalmente

esta pendiente de pago (Congenecker y Moore, 2010).

Cuentas por pagar: Crédito circulante que debe pagarse a los provesdor

(Congenecker y Moore, 2010).

Estado de resultados:representa un componente del sistema de informacion
financiera que refleja el dinamismo de la actividatpresarial durante un periodo, al
contener la expresion monetaria de las realizasicaasociadas con el ejercicio
comercial, de la utilizacion de los factores prdoues, de las decisiones tomadas en
aspectos como el abastecimiento, el control dealalad, la remuneracion del
trabajo, el mantenimiento, la movilizacion de lasrcancias, la planificacion de las
compras y el planeamiento de la produccion. Asiroistos registros monetarios
contemplados en el estado de resultados reflejdas aestrategias y politicas
inherentes a la publicidad, a la promocion y a éteion de los canales de

comercializacion.

Estados financieros:Informes del desempefo financiero y los recursosumke
empresa, que incluyen el estado de resultados|ahde general y el estado de flujo

de efectivo (Congenecker y Moore, 2010).

Finanzas:Arte y ciencia de administrar el dinero.
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Flujo de caja: es una dinamica que se diferencia del estado ddtaegss por el
hecho de contemplar la verdadera situacion de desaulesembolsos y excedentes o
déficits monetarios. De lo anterior se desprendemientras el estado de resultados
aporta la informacion ara cuantificar las utilidade perdidas contables, el flujo de
caja contribuye a determinar la situacion finarecien el terreno monetario (Ortiz,

2005).

Gestion financiera: Proceso empresarial, que parte de la formulaciénlade
estrategia organizacional, y comprende el disefioodgtivos, seleccion de
estrategias y politicas, ejecucion de accionesligampn de mecanismos de control
relacionados con las decisiones de inversion yniilgniento, considerando sus

implicaciones tanto para el corto como para eldgigzo (Brealey y Myers, 1992).

Gestion: Es la accion y efecto de gestionar o administraplica acciones para
gobernar , dirigir , ordenar , disponer y organizar lo que la gestion supone un
conjunto de tramites que se llevan a cabo pardversan asunto , concretar un

proyecto o administrar una empresa.

Inventario: La materia prima y los productos que retiene unpresa en espera de

una posible venta (Congenecker y Moore, 2010).

Modelo: Es un prototipo que por sus caracteristicas esptisle de imitacion o

reproduccion.

Pasivo circulante: Dinero que se pidi6 prestado y que debe reembelsmsun

plazo no mayor a los 12 meses (Congenecker y Ma0()).
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Razones de actividadias razones de actividad miden la eficiencia dievarsion
del negocio en las cuentas del activo corrientéa Ewersion puede ser alta y para
calificarla es necesario conocer el nimero de veges rotan, por ejemplo, los
inventarios durante un periodo de tiempo que psedenensual, semestral o anual

(Lara, 2007).

Razones de endeudamientd:as razones de endeudamiento miden la capacidad del
negocio para contraer deudas a corto plazo o a [@ego. Es importante conocer la
discriminacion del pasivo totaUna empresa puede tener un endeudamientp alto
pero si la mayor parte de éste es a largo plazede estar en mejor situacion que
otra empresa que tenga un menor indice pero conealieudamiento corriente

(Lara, 2007).

Razones de liquidezMiden la capacidad del negocio para cancelar sligagibnes

inmediatas o a corto plazo (Lara, 2007).

Razones de retabilidad: Las razones de m&bilidad miden la capacidad del

negocio para generar utilidades (Lara, 2007).

Responsabilidad limitada: Restriccion de las responsabilidades financierbegal
de un propietario a la cantidad invertida en lagpresas (Congenecker y Moore,

2010).

Valor actual neto: El valor actual neto, cuyo acrénimo es VAN, es un
procedimiento que permite calcular el valor presete un determinado namero de

flujos de caja futuros, originados por una inversio
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2.2.Estudios Relacionados

Modelo de estructura financiera

El modelo que se describira a continuacion seliéa@o en esta investigacion,
este se basa esencialmente en la agrupacion detriectera financiera (activos,
pasivos y patrimonio), los escudos fiscales queetielos intereses de las deudas
financieras y la comparacién del rendimiento saractivo y el rendimiento sobre
el patrimonio con las tasas de intereses a lagswaiceden las empresas cuando

adquieren créditos.

El modelo crea una tasa de interés proporcionapalancamiento que brindan
las obligaciones financieras dentro de la estractiimanciera de la empresa,
recordemos que aun cuando la empresa se apalamgpasivos no quiere decir que
todos sean obligaciones financieras debido a qua gran mayoria de empresas un
cierto porcentaje del apalancamiento los llevarploseedores y estas deudas en su

mayoria no generan intereses.

La tasa que genera el modelo serd en su momentoacada con el rendimiento
de los activos libre de intereses, estableciendd i@ndimiento de los activos logra
cubrir los costos de la deuda que genera, estaaracipn se la hace mediante la
ecuacion del rendimiento del patrimonio la queutraobtiene después de algunos
artificos matematicos y en la cual pone al renditoisobre el patrimonio en funcién
de la estructura de capital, el rendimiento sobgedlctivos y la tasa de interés del
modelo. A su vez el modelo luego mide los benddiaile los escudos fiscales

mediante el valor presente de la deduccion de istpsejue generan los intereses,
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finalmente debido a que se asume que el valor @enfaresa es igual a los activos
mas los beneficios de los escudos se propone eacdatsolucion del sistema de
ecuaciones que maximice el valor de la empresde@s que maximice el valor de

los escudos.

Este modelo pretende de una manera matematica tesrcda estructura
financiera 6ptima donde se saque mas provecho essglos fiscales (intereses) y
toma a estos beneficios como un crecimiento eralelr\de la empresa, fin de las

finanzas en si.

Con este modelo se pretende recomendar cual aggséruictura financiera que le
conviene intentar alcanzar a Agrocomexport CiaalLpdra que logre sacar partido a
los escudos fiscales logrando una mayor utilidadcofitinuacién se presenta la

descripcion del modelo por su autor.

Descripcion del modelo planteado por José Zacariddayorga Sanchez

Se propone un modelo integrador a ser aplicada®RYMESs, en el que se hace
acopio de datos de los estados financieros (Balanastado de resultados),
maximiza la funcion valor de la empresa optimizandoestructura de capital

(pasivos/activos).

El valor presente o descontadorepresenta el importe actual de la entrada o
salida neta en efectivo, 0 en su equivalente, gnergria un activo o un pasivo una
vez hecho el descuento de su valor futuro a ursa @emo el valor presente de los

ahorros tributarios es un activo
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El desarrollo del modelo se inicia con los ajusgeseclasificaciones, para
disminuir las asimetrias debidas a que en la coilath no se reconocen todos los
activos. Como son los casos de: la actualizacidrvaler presente de los ahorros
tributarios (beneficios futuros), conocidos tamb@ém el nombre de escudo de
impuestos, y de esta forma hallar el activo ajustad valor del ahorro (escudo)
resultara de multiplicar el interés por la tasaosifiva. Para hallar su valor presente
se utilizo la tasa de rendimiento del patrimoni@HER(por sus siglas en inglés). Si se
tiene en cuenta que los activos de la PYMEs sdihanciado con una combinacion
de deuda / capital (combinacion denominada pomalsjuestructura de capital de la
compaiiia), y la cual se expresa, mediante la deramlaiecuacion contabl&ctivos

= Pasivos + Capital

El lado izquierdo hace referencia a la estructeréadnversion y el derecho a la
estructura financiera. Teniendo en cuenta que epardcion genérica del estado de
resultado es la siguiente: Ingresos - costos Fddtlbruta
Utilidad bruta — gastos operacionales = utilidadrapional
Utilidad operacional + ingresos no operacionalgastos no operacionales = utilidad

antes de impuestos

Utilidad antes de impuestos — impuestos = utilideiz.
Siendo la utilidad neta el rendimiento de los dseif@rendimiento del patrimonio

(capital)

De esta manera: ROE = UN / C; Donde ROE = rentsdlidel capital; UN =

Utilidad neta después de impuestos y C = capital.
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Por su parte el rendimiento de los acreedorescdiyesponde al costo de la
obligacion para el deudor, siendo la tasa de istprémedio igual al costo de la
deuda (intereses) / dividido por el total de laddeu =1 /P
Siendo el rendimiento para la empresa (inversi@etivos) igual a la utilidad neta
mas los intereses, todas estas partidas: despiu@pudestos y por ende:

ROI = UAIDI/ A

Donde: ROI (por sus siglas en inglés): rentabilidada inversion; UAIDI: Utilidad

antes de intereses, pero después de impuestos.

Al multiplicar los elementos del balance (activoaspyo y capital) por sus

correspondientes tasas se tiene: A*ROI = P* +C*ROE

Despejando ROE: A*ROI/ C — P* /C = ROE

Y como A = P+C, entonces: C*ROI /C +P*ROI/C — PT/de donde:
ROI + P (ROI —i) / C, o también: ROI + P (ROl —(A-P)

Asi, por ejemplo: si A/P = 60%; ROI = 10%; i = 8%

Remplazando: 10% + (10% - 8%) *60 /40 = 13%

Cuando el ROE, cambie considerablemente, debida mddificaciéon de las

demas variables, se requiere actualizarlo.

Con los datos anteriores se hallaran los siguiefatieses: Activo ajustado, capital, valor

presente de los escudos, ROE, y la estructurapilcasi:

Activo Ajustado = Activo + VP Escudo (Valor actudé los ahorros de impuestos

por los intereses).
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Deduccion de impuestos por intereses: “El intesésregasto deducible, produce
ahorros en impuestos que reducen el costo compodent deuda, haciendo que el
costo de las deudas después de impuestos searirdkedosto antes de impuestos”
Brigham (2001).
Pasivo = Activo Ajustado * Estructura
Capital = Activo Ajustado - Pasivo
VA Escudo = VP = C*(1-(1-I) ~~N / 1 O en término® eéxcel = VA (Tasa; Nper;-
Pago) o lo que es igual VA (ROE; 5;-Pasivos* | .33
ROE = ROI + (ROI- I)*P / (A Ajustado — P)

Estructura Financiera= P /A (Ajustado)

Como el activo ajustado depende del VA de los essudA de los escudos
depende del ROE, y este ultimo a su vez dependeatt#! ajustado se presenta una
iteracion del bucle, por lo tanto se requiere zdilila opcion de Excel: “habilitar

calculo iterativo”.

En este caso, la estructura de capital 6ptimo ecaumando, se presente una
relacion pasivo /activo (estructura de capitalp quaximice el valor de la empresa, o
dicho de otra forma se maximice el valor de lop#duturos descontados (Mayorga,

2011).

Para resolver la maximizacion de este modelo s& Uasderramienta solver del
programa Microsoft Excel. Al aplicar este modeloedé&ructura financiera propuesto
por José Zacarias Mayorga y aplicado en empresasder industrial de Bogota, se
deberd modificar los supuestos y variables ajusfiasda la realidad ecuatoriana.

Estas seran la tasa de interés bancario prometiial @plicable al sector PYMEs y
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la tasa impositiva asi como también encontrarenhagrglimiento sobre activos,
rendimientos sobre patrimonio y la utilidad antesirtereses después de impuestos
para Agrocomexport Cia. Ltda. Para que este madkelgestion financiera alcance
los objetivos de la investigacion se requiere elnf@amiento de politicas que

contribuyan al funcionamiento del sistema de maaptiana.

2.3. Andlisis Comparativo

2.3.1. Finanzas y su relacién con la economia

El campo de las finanzas se relaciona estrechanuamtela economia. Los
gerentes financieros deben comprender la estruettoadémica y estar atentos a las
consecuencias de los diversos niveles de la aatvétondmica a los cambios en la
politica econdmica. Dentro de es¢éena Gitman (2012) menciomge casi todas las
decisiones financieras se reducen fundamentalmantgma evaluacion de sus
beneficios y costos marginales, que es el princg@onémico que establece que
deben tomarse decisiones financieras y llevarsaba acciones solo cunado los

beneficios adicionales excedan los costos adicsn@itman y Zutter, 2012).

Frente a lo expuesto anteriormente a continuacgmesgisara como en otros
contextos la gestion financiera puede no sujetaesesariamente a los postulados

anteriores.

2.3.2. Gestion financiera dentro de otros contextos

Es importante resaltar que existen una diferencitbo® objetivos que tendréa la
gestion financiera dentro de un marco diferenteaglitalismo, no olvidemos que

para este sistema se toma la premisa que lascpslifiropenderan al aumento de
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valor de la empresa o a la optimizacion de lagdatiles, sin embargo el objetivo en
un sistema socialista sera la mayor produccion gp@mizacion de los recursos

utilizados.

La empresa socialista tiene que incorporar unamatidad social que le permita
producir no para la ganancia sino para resolveslpneas sociales. Su eficiencia esta
orientada a la creacion de bienes y servicios pareeficio de la poblacidén. Esta
eficiencia socialista estad basada no solamente ndicadores de crecimiento
cuantitativo, sino también en un profundo desarblimano medido desde una
perspectiva cualitativa. Aqui se establece claraengoe el objetivo de la gestion
financiera no podra ser el mismo por tanto susahmentos tampoco dentro de un

sistema socialista (El Trudi y Monedero, 2006).

Haiman El Troudi, actualmente Ministro del Podempar para Transporte
Terrestre de Venezuela hace referencia acerca ddéel@ncia del objetivo de las
empresas en el sistema socialista y uno capitatistd’La eficiencia de las empresas
socialistas no puede medirse con los mismos indresdque emplea el capitalismo.
Para los capitalistas, la eficiencia se determiparér de la productividad (obtener
«cifras azules») y la maximizacion de las ganangiagzon ello, el beneficio
particular. Para los socialistas la eficiencia giglada también por la productividad
(obtener también cifras azules), pero orientadatiafacer necesidades reales; es de-
cir, beneficiar al colectivo. Hay empresas, com® flerrocarriles, que no tienen (y
dificilmente pueden) generar beneficios de captamplen una tarea social, y si ese
cometido lo cumplen satisfaciendo las necesidagesud usuarios, entonces son

empresas eficientes. En este aspecto convieneuskdosos.”, bajo este marco el
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papel de la gestion financiera pierde su objetiimgrdial (EI Troudi y Méarquez,

2007).

Otra diferencia que se marca es la obtencién etatapentro de un estado
capitalista como se ha explicado dentro de estaliestina de los problemas de las
PYMEs es la falta de financiamiento, frente a escelkesistema socialista que se
viene dandoen Venezuela. ElI Troudi (2006) anota qaetre los principios
fundamentales se tiene “El despliegue de un sistaiceo financiero que otorga
préstamos a mujeres, pobres, cooperativas y pegjfipresas, en muchos casos
exentos de pago de intereses, 0 a lo sumo, coocanga impositiva muy baja, junto a
otras facilidades de pago.”, de ser asi uno deploxipales problemas de las
pequefias empresas en el capitalismo dejaria deeserl socialismo (El Troudi y

Monedero, 2006).

La presente investigacion se plantea estos cuastientos debido a la politica
de izquierda mostrada actualmente en algunos pdéségnérica Latina entre ellos
Ecuador, con el llamado Socialismo del Siglo XXlecsi bien hasta el momento lo
gue ha hecho es devolverle al estado un papel temgerdentro de todos los &mbitos
del pais, también nos hace preguntarnos si a @o lplazo las premisas en la
administracion financiera no deberan cambiar drastente frente a un modelo
economico totalmente distinto, donde las finanzasgy deban buscar la ganancias
mas elevadas sino propender que la empresa apoye mejor manera al bien

colectivo.
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CAPITULO Il

Analisis de la Empresa

3.1. Andlisis Situacional

El analisis situacional nos permitira tener unacdptlara del entorno externo e
interno en el que se desenvuelve Agrocomexportl@da. para lo cual usaremos el
concepto del entorno de marketing. EIl entorno dmketing comprende un
microentorno y un macroentorno. El microentornostste en fuerzas cercanas a la
empresa —compafiia, proveedores, intermediarios deketing, mercados de
clientes, competidores y publicos— que incidenerapacidad de servir al cliente.
Para clasificar los factores del macroentorno qoéripn impactar a la empresa
utilizaremos el andlisis PESTEL que lo constitul@nsiguientes factores: politicos,

econodmicos, sociales, tecnoldgicos, ecologicogaiés.

Para el estudio de estas fuerzas determinaremdsscean aplicables a la
empresa Agrocomexport Cia. Ltda. y se proceder&sarithirlas, a continuacion

comenzaremos con el macroentorno.

3.1.1. Macroentorno

La empresa y todos los demas actores operan emcnoemtorno mas amplio de
fuerzas que moldean las oportunidades y presemsgos para la empresa, entre los
cuales tenemos el entorno demografico, econémiedural, tecnoldgico, politico y

cultural. Para el presente estudio hemos de déshloibfactores del analisis PEST
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(politico, econdmico, sociales y tecnologicos) qaéectan a la empresa

Agrocomexport Cia. Ltda. (Kotler y Armstrong, 2008)

3.1.1.1.Factor politico

El entorno politico consiste en leyes, dependendé&isgobierno, y grupos de
presién gque influyen en diversas organizacioneqidividuos de una sociedad
determinada y los limitan, en este sentido es weesdescribir algunas
caracteristicas que caracterizan al gobierno agtoastrar la influencia que tendria
directa o indirectamente en la empresa de estiaitbef y Armstrong, 2008).

El Presidente de la Republica Rafael Correa Delgaitia en 2013 un nuevo
periodo presidencial que culminara en el afio 201&syla continuacién de su
régimen que para el 2014 habrd cumplido 7 afiosecatisos en el poder bajo los
cuales se le ha dado rienda al llamado socialisehgiglo XXI y bajo el cual se han
destacado varias politicas que han ido moldeanBowddor.

Dentro de la explotacion petrolera se plante6 uagomparticipacion del Estado
en la renta del mismo, mediante el implemento @gepatitica petrolera de reversion,
modificando el tipo de contratos petroleros. Hsteho y los precios del petrdleo
gue bordeaban los 100 USD han hecho que se puetienso la dolarizacion
(Vazquez y Saltos, 2013).

En estos afos se ha creado importantes reformaatrids, el Servicio de Rentas
Internas, antes de este gobierno los ingresos atgbrspublico llegaban a USD
11,200 millones al afio; en el 2012, alcanzaron @3 fillones. Este sin duda ha

sido el factor que mayormente ha impactado a lagesas (El Comercio, 2013).
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La politica energética ha sido un campo donde sédtao un gran énfasis
tratando de lograr un sistema energético indepetelieProyectos como la
Hidroeléctrica de Mazar que ya se culminé y el pody mas ambicioso Coca Codo
Sinclair que tiene un presupuesto de 2 mil millodes dolares, demuestra los
esfuerzo que se hacen en este aspecto.

Dentro del sector Agrario la constitucion ya plantge la tierra debe cumplir su
funcidon social, por lo tanto, se prohibe el latdim la privatizacion del agua,
ademas reconoce los derechos colectivos de las nidades, pueblos y

nacionalidades indigenas para conservar su tiéézgliez y Saltos, 2013).

En lo politico Ecuador juega un papel importantelemapa politico de América
latina, ya que en el bajo el mandato del presidBafael Correo se detuvo el cierre
del circulo andino alineado con Bush, evidenciadtaelerrota del TLC (Tratado de
Libre Comercio) y la declaratoria de caducidadatgitrato con la OXY (Vazquez y

Saltos, 2013).

3.1.1.2. Factor econémico

La economia es la ciencia que estudia tanto lascielees que toman los
individuos, las empresas, los gobiernos y las dades para encarar la escasez,
como los incentivos que influyen y justifican esakecciones. Los factores
economicos que incidirdn en el medio en el queeserd/uelve Agrocomexport Cia.
Ltda. he influenciaran las decisiones que sus e puedan tomar , comprenden
el indice de precios al consumidor (IPC), la irflacy las tasas de interés (Parkin,

2007).
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indice de precios al consumidor (IPC) e Inflacion

El indice de precios al consumidor (IPC), es uncedbr mensual, nacional que
mide los cambios en el tiempo del nivel generaloderecios, correspondientes al
consumo final de bienes y servicios de los hogakes.inflacion es medida
estadisticamente a través del indice de Precio8oaksumidor del Area Urbana
(IPCU), a partir de una canasta de bienes y sess/idemandados por los
consumidores de estratos medios y bajos, establecilavés de una encuesta de

hogares (BCE, Banco Central del Ecuador, 2013).

Ecuador registré una inflacién anual de 2,70 % @h32inferior al 4,16 % de
2012, segun datos del el Instituto Nacional dedistiza y Censos (INEC). Segun el
INEC, la inflacion de 2013 es la mas baja de ldisndls ocho afios, inferior incluso

al 2,87 % registrado en 2006 (Diario HOY, 2014).

8.00%
6.00%
4.00%

2.00%

0.00% LT
‘0@1'-0,;\, ?)‘\' ’19'\')’ "9\'} ‘Q‘Q; ~\0‘\Q;;19,\’}) ?"\f "1,6\?) ,\/Q'\?) ‘OKQ'“

S E NN S SN EONNTS

NPV IRV MV NN MR M MM

S © O O R O © O O R

INFLACION

MES

Figura 5: Gréfico de la evolucidn de la inflacion lasta septiembre 2013
Fuente: Banco Central del Ecuador

La inflacion para el mes de octubre de 2013 es @d% mostrando un
crecimiento respecto al mes anterior siendo pgraesebre de 1.71%, sin embargo

existe una tendencia a decrecer desde Noviemb20d&l cuando se situdé en 5.53%
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como se puede observar en la Figura 5. La dismonuem la inflacion se permite que
los precios tengan estabilidad siendo un fact@itipo para las empresas ya que
pueden establecer presupuestos mas solidos y sedulemas una inflacion que no
cambia tan bruscamente impide que exista la esp@oOunl de los productos
agricolas que Agrocomexport Cia. Ltda. comerciagdpeculacion incluso puede

derivar en el ocultamiento de productos por pagtéod productores.

Tasas de interés

La tasa de interés o el rendimiento requerido sgmt& el costo del dinero. Es la
compensacion que espera un proveedor de fondoscgntiddad que debe pagar

Agrocomexport Cia. Ltda. como demandante de fof@dman y Zutter, 2012).

Segun el Banco Central del Ecuador en su boletiltiEion del Volumen de
Crédito y Tasas de Interés” de octubre de 2013Jadagosto de 2007 hasta octubre
de 2008, el Gobierno nacional implemento una palitie reduccion de tasas activas
maximas, a partir de esta fecha las tasas se hatem@do estables, este sin duda es
un factor positivo para las empresas ecuatoriaaagig permite tener certeza de las
tasas a las que se pueden endeudar al buscariimaerto a la hora de ampliar sus

operaciones y medir el costo beneficio que se taradiihacerlo.

Como podemos apreciar en la Tabla 1, la tasa adaqgcederia Agrocomexport
Cia. Ltda. en caso de acceder a un crédito serid @8 que corresponde a la tasa
para el sector productivo PYMES, se puede obseajuar dentro de los créditos

productivos es el mas alto, esto se debe a questl de los préstamos bancarios esta
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ligado al volumen de dinero financiado, es logiemgar que las PYMESs seran las

empresas al que menor monto crediticio pueden acced

Tabla 1

Tasas de interés activas efectivas y maximas re¢eiciales vigentes (noviembre-
2013)

Tasa Activa Efectiva Referencial para % anual Tasa Activa Efectiva Maxima parael % anual

el segmento: segmento:
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 933
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMEs 11.2 Productivo PYMEs 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.3
Vivienda 10.64 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacion 22.44 Microcrédito Acumulacién Ampliada 25.5
Ampliada
Microcrédito Acumulacién Simple 25.2 Microcrédito Acumulacién Simple 27.5
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.5

Fuente: Banco Central del Ecuador

El volumen de crédito total otorgado por el sistdinanciero privado para el
mes de octubre 2013 se situé en USD 1,948.8 mdlomgeie representa una
ampliacion de USD 53.5millones respecto a septiend® 2013. el nimero de
operaciones aumentd en 30,674, es decir que sstreegn 587,869 operaciones.
Este indicador es positivo, y se debe a varioofastcomo mayores facilidades para
acceder al crédito, la existencia de mayor cirdel@ara poder inyectar por medio de
préstamos bancarios, esto logra tener una ecormasgalinamica que propende a un
mayor desarrollo (BCE, Evolucién del Volumen de ditie y Tasas de Interés,

2013).

Por otro lado tenemos las tasas pasivas del mereatis nos permiten saber

cual sera el costo de oportunidad que tiene elrimen Agrocomexport Cia. Ltda.
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puesto que el rendimiento de lo invertido en la sg desde el punto de vista de
inversores siempre deber ser mayor al minimo reedim que nos ofrece con
seguridad las tasa pasivas bancarias, como vemasTala 2 los depdsitos a plazo

en el sistema bancario tienen un rendimiento prooskel 4.53% anual.

Tabla 2
Tasa de interés pasivas efectivas promedio por imgmento (noviembre-2013)
Tasas Referenciales % anual
Depdsitos a plazo 4.53
Depdsitos monetarios 0.6
Operaciones de Reporto 0.24
Depésitos de Ahorro 1.41
Depdsitos de Tarjetahabientes 0.63

Fuente: Banco Central del Ecuador

También las tasas pasivas por plazo nos dan uspqutiva clara de cual sera el
rendimiento que podremos dar a flujos de efectiwosms que disponga
Agrocomexport Cia. Ltda. durante un periodo fijondos que se puede hacer
inversiones temporales, abajo en la tabla 4 podehsservar que para inversiones
temporales de entre 30 y 60 dias podremos obtasta bn 3.89% de rendimiento al
ano.
Tabla 3

Tasas de interés pasivas efectivas referenciales ptazo (noviembre-2013)

Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 3.89
Plazo 61-90 3.67
Plazo 91-120 4.93
Plazo 121-180 5.11
Plazo 181-360 5.65
Plazo 361 y mas 5.35

Fuente: Banco Central del Ecuador



56

3.1.1.3. Factor social

Dentro del factor social podemos referirnos a par&012 el ingreso total
promedio mensual de una familia en el area urbambe &1.046 y de $567 en el area
rural y ademas que el 58.8% de los hogares tiepacad de ahorro (Instituto

Nacional Ecuatoriano de Censos, 2012).

También segun las cifras oficiales la tasa de dpkenen el pais al finalizar el 2013
fue de 4.86, ademas se una tasa de subempleo3tedéide se nota una tendencia
en los afos a que estas cifras disminuyan. Se tieagoblacidon econdmicamente
activa de 4.7 millones de habitantes, segun losresl oficiales el numero de

personas econdmicamente activas no ha variado nussue el 2007.

3.1.1.4. Factor tecnolégico

El Ecuador ha empezado con el plan de cambio deataz productiva siendo
uno de los ejes de este cambio la agregacion ae eal la produccion existente
mediante la incorporacion de tecnologia y conogitoieen los actuales procesos
productivos de biotecnologia (bioquimica y biomawdi}, servicios ambientales y
energias renovables. Sin duda este proyecto eargm plazo hara que las empresas
tengan mayores facilidades a tecnologias que lesita@ mejorar su productividad.
Para el caso de Agrocomexport Cia. Ltda. este héahmién significaria que
algunos de los componentes bioquimicos que seautdh sus procesos sean de
fabricacion ecuatoriana y en el mejor de los cdap®ién se consiga a un menor
precio abaratando también el costo de venta. (Be@edNacional de Planificacion y

Desarrollo, 2012).
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3.1.1.5. Factor ecoldgico

El factor ecoldgico abarca los recursos naturalessg requieren como insumos
0 que resultan afectados por las actividades d&atiag y en nuestro caso a todas

las operaciones que efectia Agrocomexport Cia. (kd#ler y Armstrong, 2008).

La primera tendencia mundial implica la crecierseasez de materias primas, en
este sentido hay que decir que los recursos nasugale necesitan las empresas para
iniciar su proceso de produccion son factores quehas veces estan fuera de su
control ya que estas son afectadas por factores ebrmlima o desastres naturales.
La cantidad producida de granos, cereales, fritagalizas y perennes varia de
acuerdo a factores naturales climaticos, por ejerapfin estudios se prevé que el

calentamiento global tenga un impacto significatjive afectara la agricultura.

El volumen de produccion agricola es muy importaptga la empresa
Agrocomexport Cia. Ltda. debido a que esta hacedesmaterias primas de tipo
vegetal para los productos que elabora. Ademas coomercializa también
directamente este tipo de bienes debe estar cantente informada acerca de los
niveles de produccién ya que estos determinararfielda y la demanda por ende el

precio al cual deben ser comercializados.

El Ecuador a pesar que histéricamente se consugierpais agricola, pierde
importancia cada vez mas frente a otras actividade® la mineria y el petrdleo, la

construccion o el comercio (Vazquez y Saltos, 2013)
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En la Tabla 4 podemos ver el comportamiento deulzerficie cosecha de
productos agricolas en el las cuales han teniddesnecimiento del 7.70% y de

3.04% en el 2010 y 2011 respectivamente.

Tabla 4

Superficie cosechada de productos agricolas

CULTIVOS SUPERFICIE COSECHADA (Hectareas)
2007 2008 2009 2010 2011
Arroz 355.002 338.27 361.328 393.137 329.957
Arveja Seca 3.519 4.097 3.342 2.754 1.903
Arveja Tierna 6.586 6.899 5.793 5.97 7.556
Banano 197.41 215.521 216.115 215.647 191.973
Brécoli 3.531 3.636 3.425 N.D N.D
Cacao 356.657 376.604 398.104 360.025 399.467
Café 177.805 168.479 171.923 144.931 98.347
Cafa dEZAuZC‘lCrar para 73 68 71 N.D N.D
Fréjol Seco 49.07 45.349 45.193 47.359 54.172
Fréjol Tierno 22.745 17.308 26.492 27.191 42.864
Maiz Duro Seco 250.34 250.095 259.585 293.864 262.913
Maiz Suave Choclo 48.236 37.026 59.711 53.6 71.454
Maiz Suave Seco 85.468 72.004 81.516 67.847 87.61
Maracuya 13.216 9.76 10.184 13.632 9.54
Naranijilla 5.197 5.025 4.001 N.D N.D
Palma Africana 145.255 149.501 195.55 193.502 202.651
Palmito 15.68 16.061 15.914 N.D N.D
Papa 46.635 43.429 48.999 44.245 43.605
Pifia 6.648 7.132 7.675 N.D N.D
Platano 106.314 111.073 110.693 113.235 115.349
Soya 19.5 32.038 40.306 N.D N.D
Tomate de Arbol 1.978 3.475 3.263 4.104 2.308
Tomate Rifion 2.652 2.568 2.259 2.682 1.603
Trigo 11.291 10.908 13.13 8.533 6.42
Yuca 16.46 19.964 21.256 16.813 18.232
T°22'sse‘$::;°ie 2020.195 | 2014222 | 2176.757 | 2009.071 | 1947.924
Variacion - -0.30% 8.07% -7.70% -3.04%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
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La disminucién de la produccion de los insumos geeesita la empresa para
producir los productos podria desatar un alza snplecios de los mismos, sin
embargo se puede manejar insumos equivalentesnaarner los precios, es decir
gue cuando exista escasez en un tipo de granoeske puilizar otro como sustituto,
sin embargo si la produccion agricola en gener@ede incluso la demanda obligara
a la importacion de esas especies incrementanglmediablemente el precio de los

insumos.

3.1.1.6. Factor legal

La Superintendencia de Compaifiias es el organissn@téque vigila y controla
la organizacion, actividades, funcionamiento, disdn y liquidacién de las

compafias, por esto Agrocomexport Cia. Ltda. saesita bajo su control.

Ademas como contribuyente la empresa tiene que lautoghas las obligaciones
pertinentes con el Servicio de Rentas Internas)(SRE es una entidad técnica y
autonoma que tiene la responsabilidad de recaoddributos internos establecidos
por ley. Dentro de sus obligaciones estan lasadsezibnes mensuales del impuesto

al valor agregado, la declaracion anual del impuasa renta entre otros.

Agrocomexport Cia. Ltda. Como empleador tiene quataa las politicas
laborales que se encuentran regularizadas porraktdiio de Relaciones Laborales
que pretenden proteger los derechos fundamentalesrabajador y trabajadora.

Podemos citar el pago de décimos, el pago de teipacion de trabajadores.

Otra entidad bajo la que se encuentra es el ItestiEauatoriano de Seguridad

Social que establece la obligatoriedad de afilmaile todo trabajador desde el
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primer dia de sus labores, y el pago mensual dagosgtes personal y patronal de

cada empleado.

En el Ecuador se ha venido dando politicas querendn las repercusiones
contra el incumplimiento de este tipo de obligae®iecho que ha generado un
mayor volumen de afiliados, mayores recaudos eru@stp y mayor nivel de

cumplimiento de los derechos de los trabajadores.

3.1.2. Microentorno

En el microentorno estan las fuerzas que incidetaerapacidad de servir al
cliente, por ende analizaremos en primer lugar argresa como tal y sus
capacidades, después se observara la relacionieqnee esta con sus proveedores
siendo estos muy importante, ademas se abarcadentficacion del mercado de

clientes y el estado de la competencia de AgrocporéXia. Ltda.

3.1.2.1. La empresa

En el capitulo | ya se describié algunos aspectokw gmpresa Agrocomexport
Cia. Ltda., lo que se hara en esta parte serailoieder situacion de los grupos
interrelacionados que conforman el entorno intel@da empresa y para describirlas

se las dividira en 2 capacidades: administratifiagnciera.

Para comenzar a describir la capacidad adminisrate la empresa hay que
establecer el origen de Agrocomexport Cia. Ltda.cual es una empresa creada a
partir de la necesidad de establecer una nuevaftagal del negocio que uno de sus

socios ya habia estado ejerciendo como personaahatds de una década atras.
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Uno de los motivos es precisamente que se lleg&seea una mayor control pues
como la mayoria de empresas familiares en sus ocaoseno se aplicaban normas
de control, administrativas o contables corre@gsrtir de esto con la creacion de la
compafia limitada se pudo implementar mejores cte®radministrativos que aun

no son totalmente eficientes.

Agrocomexport Cia. Ltda. la ser una empresa degiggtamafio cuenta con un
encargado para cada una de las areas, sin emlzasgpe ce un manual de procesos

para cada funcion.

En la instauracion de politicas aln existe cigrtastencia al cambio por parte de
la presidencia debido a que se establece que ekioeba sido regular con las

condiciones actuales y se teme al riesgo que pexlisar al aplicar nuevas politicas.

La administracion financiera de las empresas ealaeas financieras tan
diversas como el desarrollo de un plan financiepresupuesto, el otorgamiento de
crédito a clientes, la evaluacion de gastos maypreguestos y la recaudaciéon de
dinero para financiar las operaciones de la conapaiii caso de Agrocomexport Cia.
Ltda. no es diferente y esta parte se encuentaaga cle la seccidén de finanzas como
se aprecid anteriormente en el Organigrama EstalctuAl ser una ser
Agrocomexport Cia. Ltda. una pequefia empresa t@iss actividades son
realizadas por el encargado financiero y su asesteabe destacar que el encargado
es uno de los socios de la compafiia lo que tratasie@entajas y desventajas

(Gitman y Zutter, 2012)
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Dentro de la capacidad financiera también hemoshal@ar acerca de la
credibilidad que tiene la empresa al momento derreca préstamos bancarios, la
cual es muy buena ya que pese a que la empresasaugtativamente joven, con
menos de 10 afios en el mercado, el principal stecia misma llevaba ejecutando el
mismo giro de negocio hace mas de treinta afios ooy buena credibilidad
crediticia. Sin embargo la empresa no cuenta al @mboncon mayores pasivos por
créditos bancarios pues son los mismos socios dquaenotorgado préstamos a la

empresa para que esta pueda seguir con sus opE®cin un capital muy pequerio.

Dentro de la capacidad de servicio que tiene Agmecgoort Cia. Ltda. tenemos
que decir que su sector de mercado es bastant@amapjue pese a que la mayoria
de sus productos se venden para compradores déhchlejia, también tiene un
porcentaje de clientes fuera de este sitio comoepamplo las ciudades de Quito
donde comercia con varias distribuidoras de bakda® Ibarra donde provee a un
criadores de animales de balanceados. A parteta&a@g que decir que debido a que
la empresa debe comerciar tanto con productorés sierra como de la costa hace
uso de instalaciones en Santo domingo de los Glderdonde también comercia.
Ademas debido a que hay personal de la empresaansantemente viaja por
varios sectores agricolas para la compra de meieadsto propicia que pueda

también ofertar sus productos al mismo tiempo.

3.1.2.2. Proveedores

Los proveedores son un eslabon importante delnsistglobal de entrega de
valor a los clientes de la empresa. Proporcionamedoursos que la empresa necesita

para producir sus bienes y servicios (Kotler y Arorgy, 2008).
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Sin duda en el caso de Agrocomexport Cia. Ltda. posveedores son
sumamente importantes, pues estos suministran teniosumos para creacion de
productos como también son fuente de bienes que&n salirectamente
comercializados, por lo que una buena relacionresiat para propiciar que las

negociaciones sean provechosas.

Dentro de este aspecto hay que remarcar que dabglee los productos que
expende Agrocomexport Cia. Ltda. son agricolasranep lugar muchos de ellos
tienen un periodo maximo de venta ya que son p®escipor esto el proceso de
compra y venta es un proceso muy fluido dondeda ke mantener grandes stocks
de mercancia en las bodegas no se puede permitin. &8pecto es que los
proveedores mas importantes de la empresa son emto egricultores y se
encuentran en sectores rurales de la costa y slelfacuador estos en su mayoria
solo aceptan que sus productos se compren envefe&stos aspectos son las
caracteristicas de los proveedores que tiene Agrexport Cia. Ltda. y como deben

ser las relaciones con ellos.

3.1.2.3. Mercados de clientes

La compafia necesita estudiar de cerca los cipog tle mercados de clientes.
Los mercados de consumo consisten en individuasggres que compran bienes y
servicios de consumo personal. Los mercados indlestr compran bienes y
servicios para procesarlos ulteriormente o usaslossu proceso de produccién,
mientras que los mercados de distribuidores compmianes y servicios para
revenderlos y obtener una utilidad. Los mercaddsemamentales estan formados

por dependencias del gobierno que adquieren bignsesrvicios para producir
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servicios publicos o transferirlos a quienes losesgan. Por ultimo, los mercados
internacionales comprenden todos los tipos de cadmpes mencionados pero
ubicados en distintos paises, e incluyen consumsdqroductores, distribuidores y

gobiernos (Kotler y Armstrong, 2008).

De los cinco tipos de clientes mencionados por dfotla empresa
Agrocomexport. Cia. Ltda. tiene tres tipos de ¢kenEl mercado de consumo son
las personas que compran granos para su consusungkesegun la estimacion del
encargado de ventas este tipo de clientes abantened 15 y el 20% de las ventas
totales. Dentro los cliente de los mercados indlss se encuentran algunos
molinos que compran insumos a Agrocomexport Cida.Lpara crear sus propios
balanceados y también aquellos ganaderos que conpsa balanceados para
engordar a su ganado que posteriormente sera wewndidenado, estos tipos de
clientes aportan con entre el 50% y 60% de lasagendtales, por ultimo los
mercados de distribuidores estan conformados gonak clientes que compran los
productos para procederlos a revender en mercaslagras ciudades y se estima

abarcan entre el 20% al 25% de las ventas totales.

3.1.2.4. Competidores

Cada empresa debe considerar su propio tamafi@@sstion en la industria, y
compararlos con los de sus competidores, en esteleégrocomexport Cia. Ltda.
dentro de la clasificacién de la empresas pormafi® se considera dentro del grupo
de pequefias empresas y el area de su mercadonaitmles el Cantdon Mejia

(Kotler y Armstrong, 2008).
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Figura 6: Ubicacion geografica de plantas de alimeas balanceados
Fuente: Investigacion directa AFABA
Elaboracion: Departamento de Estadisticas AFABA

En este sentido los competidores de la empresdi@dtuson los productores y
distribuidores de balanceados dentro de la prawidei Pichincha, como podemos
ver en la Figura 6 a noviembre del 2012 existidnpfantas de alimentos
balanceados segun los estudios de la Asociacidmt&tana de Fabricantes de
Alimentos Balanceados para Animales (AFABA), cafadir que segun el informe
de la superintendencia de compairiias que se ene@nsu pagina web acerca de los
Indicadores Econdmicos — Financieros y Personal p@iwu Cias. Activas a
noviembre del 2012 bajo NEC (Normas Ecuatorianaf€detabilidad) constan en
Pichincha solo otras 4 empresas que se dedicamali@nda de productos vegetales

y dentro del Cantén Mejia es la Unica empresatragis en ese reporte. Entonces
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podemos ver que existe una gran competencia amelserefiere a la elaboracion de
balanceados para animales y que un 13% de la cengiethacional se encuentra en

Pichincha.

Esas son las fuerzas que se pueden describiroddetr microentorno de
Agrocomexport Cia. Ltda. sin embargo Kotler (20@8) su libro también nos
describe otras dos que son los intermediarios deketing y el publico que no son
relevantes para el presente estudio de Agrocomefjar Ltda. A continuacion se

procedera a describir el macroentorno en el quiesarrolla la empresa de estudio.

3.1.2.5. Modelo de las cinco fuerzas de Porter

El modelo de las cinco fuerzas fue desarrolladoMizhael E. Porter (1979).
Este es utilizado para identificar y analizar lasrtas que afecta un sector de la
industria. Segun el modelo, las empresas debenuavdhs oportunidades y
amenazas que plantean los competidores potenci@esdjsponibilidad de los
productos sustitutos en el mercado y el poder deaiacién conferida a sus clientes
y proveedores. Cada una de estas fuerzas afeataapacidad de una empresa para

competir en un mercado determinado. Juntas detemténrentabilidad de un sector.

Amenaza de entrada de nuevos competidores

La amenaza de nuevos competidores es alta ya dgte ex crecimiento en la
produccion de balanceados como se observa en la Bab es decir existe un
mercado en crecimiento y al ingresar nuevos couiqes buscaran no solo abarcar
las nuevas necesidades sino también abarcar ehdoede sus competidores, lo que

afecta directamente el curso de la compaiiia, ydogueuevos competidores buscan
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ganar clientes por medio de estudios y estratedgasnarketing analizando las
debilidades de los negocios ya establecidos. Egiest como precios bajos, plazos
de créditos mas extensos, entre otros.

Tabla 5

Produccion de alimentos balanceados (2000-2011)

ANOS ™
2000 895.000
2001 1.000.000
2002 1.100.000
2003 1.253.480
2004 1.404.530
2005 1.560.000
2006 1.630.000
2007 1.800.000
2008 1.908.000
2009 1.850.000
2010 2.100.000
2011 2.250.000

Fuente: Investigacion directa AFABA
Elaboracion: Departamento de Estadisticas AFABA

Si la competencia aumenta, provoca una baja eart&cipacion de mercado y
puede eventualmente afectar la rentabilidad, ya mrogocara mayor gasto con
publicidad y ofertas.

Poder de negociacion de los proveedores

El tamafio del mercado en la elaboracién de baldosedentro del pais es
considerable, es por eso que existe una gran wearidd proveedores de insumos a
nivel nacional, lo que se considera una ventajaddedl poder de negociacién con

proveedores es alto.
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Poder de negociacion de los clientes

El poder de negociacion del cliente es de gran aéopaara Agrocomexport Cia.
Ltda., ya que la preferencia del cliente es deteaunte para el volumen de ventas,
pues la satisfaccion en factores como tiempo dee@amt cantidad y precio son
factores de eleccion del comprador, donde AgrocpoxCia. Ltda. debe manejar
bien este tipo de condicionante, debido que ehidies un elector de conveniencia, y
si Agrocomexport Cia. Ltda. no cubre las expecastino dudara en ir con la

competencia por encontrar mayor satisfaccion.

Una de las desventajas en el poder de negociacgnos clientes de
Agrocomexport Cia. Ltda., es la competencia de auercya que no es la Unica
empresa que elabora balanceados, existen lasdal&ionportadores directos, cabe
recalcar que la empresa posee una buena relaciéanfianza y fidelidad con sus
clientes a nivel nacional gracias a sus descuem@s;ios bajos y calidad de

producto.

Amenaza de sustitutos

Dentro del mercado de elaboracion de balanceadosxiste sustituto directo
que pueda afectar a la produccion, pero dentreigeneercado existe la clasificacion
de la materia prima de elaboracion de los balamsgaaki tenemos al maiz, trigo,

productos naturales como pasto seco, que no seletarsan como sustitutos.

Se debe tomar en cuenta que en la actualidad sergren potencializando los
productos organicos lo que podria representar daturo un riesgo para el negocio,

debido a que se buscara sustitutos organicos qoeassiten de quimicos.



69

Rivalidad entre competidores

Dentro del mercado de elaboracion de balanceagwsximadamente existen
324 fabricas de balanceado afiliadas a la AsoamaEiduatoriana de Fabricantes de
Alimentos Balanceados para Animales, lo que deqo&es un mercado amplio en
cuanto a competidores, cabe recalcar que Agrocoonegja. Ltda. no esta afiliada a
esta entidad. Por lo que las politicas de los @paintes actuales del mercado y sus
cambios son directa afectacion para la demandaademipresa, por ejemplo el
cambio de precios y ofertas en los productos, sogran sensibilidad en la demanda
de los productos en el consumidor, lo que manegenalerta a las modificaciones del
mercado para que no sea de afeccion directa paketdas o posicionamiento en el

mercado.

Una vez que se ha terminado de estudiar el maorcrp entorno de la empresa
se lo pretende analizar mediante el uso de la mdgifortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas donde se clasifica cad&tedstica encontrada con el

estudio anterior.

3.1.3. Matriz FODA

Proviene del acronimo en inglés SWOT, en espai®lsiglas son FODA
(Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazessiste en realizar una
evaluacion de los factores fuertes y débiles quesierconjunto diagnostican la
situacion interna de una organizacion, asi comevsluacion externa; es decir, las

oportunidades y amenazas (Talancon, 2006).
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» Fortalezas

Una fortaleza de la organizacién es alguna funcida ésta realiza de manera
correcta, como son ciertas habilidades y capac&da@e personal con atributos
psicolégicos y su evidencia de competencias (Talari2006).

* Debilidades

Una debilidad de una organizacion se define comofaator considerado
vulnerable en cuanto a su organizacion o simpleenena actividad que la empresa
realiza en forma deficiente, colocandola en unaasidon considerada débil
(Talancon, 2006).

e Oportunidades

Las oportunidades constituyen aquellas fuerzas extdles de caracter externo
no controlables por la organizacion, pero que spr&EnN elementos potenciales de
crecimiento o mejoria (Talancén, 2006).

« Amenazas

Las amenazas son lo contrario de lo anterior, esgmtan la suma de las fuerzas
ambientales no controlables por la organizaciom pepresentan fuerzas o aspectos
negativos y problemas potenciales (Talancon, 2006)

Primero evaluaremos la situacion interna es evagluaneramente la situacion
interna de la compafia, esto mediante la Matrizedaluacion de los Factores
Internos (MEFI) la Tabla 5 donde se muestra enlistalas fortalezas y debilidades
que se encontro con el estudio anterior, ademéaasigma a cada una un pesos
relativo de cero (irrelevante) a 1.0 (muy impordntel peso manifiesta la
importancia considerada relativa que tiene cadaorfacsoslayando que las

oportunidades deben tener mas peso que las amesarado necesario establecer
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que la suma de todas las oportunidades y las amerieben sumar 1.0 ademas

ponderamos con una calificacion de 1 a 4 para eadale los factores considerados

determinantes para el éxito, con el proposito gduaw si las estrategias actuales de

la empresa son realmente eficaces, el 4 es unaasspconsiderada superior, 3 es

una respuesta superior a la media, 2 una respdest&rmino medio y 1 una

respuesta mala, finalmente multiplicamos el pescgatka factor por su calificacion

para obtener una calificacion ponderada (Talan2006).

Tabla 6

Matriz de evaluacién de factores internos

Factor a Analizar Peso Calificacién Peso
Ponderado
Fortalezas
1. Logra captar los insumos directamente 0.15 4 0.6
de los productores
2. Existe fuertes habilidades de 0.125 3 0.375
negociacion con proveedores
3. Sus productos sirven para varios tipos 0.1 3 0.3
de ganado
4. Experiencia de mas de 30 aios de su 0.05 3 0.15
presidente
5. Cartera de clientes diversificada 0.075 2 0.15
Debilidades
1. Falta manual de procesos para cada 0.1 2 0.2
seccidn.
2. Existe resistencia al cambio por parte 0.15 4 0.6
de la gerencia
3. No se posee sucursal en la regién 0.125 3 0.375
costa.
4. Falta de correcto control interno 0.05 2 0.1
5. Algunos de sus proveedores solo 0.075 2 0.15
acepta pagos al contado.
TOTAL 1 28 3
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Al evaluar la tabla anterior el peso ponderadd ti¢das fortalezas es de 1.575,

y de las debilidades es de 1.425, lo cual estaljeeesl medio ambiente interno es

favorable para la organizacion. Resulta simplebéstar que al realizar una matriz

MEFI la forma mas simple de evaluar si las fuedglsmedio ambiente externo son

favorables o desfavorables para una organizaci@omparar el resultado del peso

ponderado total de las oportunidades, asi comasdarhenazas.

Tabla 7

Matriz de evaluaciéon de factores externos

Factor a Analizar Peso Calificacion Peso
Ponderado
Oportunidades
1. Existe una mayor apertura al 0.15 4 0.6
otorgamiento de créditos
2. Existe un crecimiento en el mercado 0.1 2 0.2
de elaboracion de balanceados
3. Incentivos tributarios para las PYMEs 0.05 1 0.05
4. Tasas de interes permanecen 0.1 2 0.2
constantes en el tiempo
5. Existe tendencia al cambio de la matriz 0.1 3 0.3
productiva.
Amenazas
1. Menor produccién de cultivos a nivel 0.15 4 0.6
general
2. Posible afectado por la especulacion 0.125 2 0.25
de productos agricolas
3. Posible importacion de granos que 0.075 3 0.225
encareceria la produccion.
4. Endurecimiento en repercuciones por 0.05 2 0.1
imcumplimiento de obligaciones legales.
5. Gran cantidad de competencia 0.1 3 0.3
TOTAL 1 26 2.825
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También se evalud la situacion externa de la cmapasto mediante la Matriz

de evaluacion de los Factores Externos (MEFE), conmouestra el Tabla 6 de igual

manera que se hizo con los factores internos. Aluav la tabla anterior el peso

ponderado total de las oportunidades es de 1.8B,lgs debilidades es de 1.475, lo

cual establece que el medio ambiente externo davibeable para la organizacion

(Talancon, 2006).

Tabla 8

Matriz de aprovechabilidad

OPORTUNIDADES 01: 02: 03:
Aperturaal Crecimiento Incentivos

FORTALEZAS otorgamiento enel tributarios
de créditos mercado

F1: Captar 1 5 1

insumos

directamente

F2: Fuertes 1 3 1
habilidades de

negociacion con

proveedores

F3: Productos 1 3 1
sirven para

varios tipos de

ganado

F4: Experiencia 5 1 1
de mas de 30
aios

F5: Cartera de 1 3 1
clientes
diversificada

Total 9 15 5

Prioridad 2 1 4

04:
Tasas de
interés
constantes

1

05: Total Prioridad
Cambio
dela
matriz
productiva

1 9 2
1 7 4
3 9 3
3 11 1
1 7 5
9 - 43
3 43 -

Las matrices de aprovechabilidad y vulnerabilidads ayudaran a desarrollar

cuatro tipos de estrategias: estrategias de fedsle debilidades, estrategias de
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debilidades y oportunidades, estrategias de fadaley amenazas y estrategias de
debilidades y amenazas.

La ponderacion del impacto de cada factor paraotendlacion serd 5 alto
impacto, 3 medio impacto y 1 bajo impacto tantaparmatriz de aprovechabilidad
en la Tabla 8 como para la matriz de vulnerabilidlabla 9.

Tabla 9

Matriz de vulnerabilidad

AMENAZAS Al: A2: A3: A4: AS5: TOTA Priorida
Menor Afectado Repercusiones Gran L d

— produccié por la Importacio por cantidad de

DEBILIDADES nde especulaci6 ndegranos incumplimient competenci

cultivos n o a

D1: Falta 1 1 1 3 1 7 3

manual de

procesos

D2: 1 1 1 3 3 9 4

Resistencia al

cambio

D3: No 1 3 1 1 5 11 2

sucursal en la
region costa

DA4: Falta 1 1 1 3 1 7 5
control
interno
D5: 3 5 3 1 3 15 1
Proveedores
solo acepta
pagos al
contado
TOTAL 7 11 7 11 13 - 49
Prioridad 4 2 5 3 1 49 -

Después de establecer la prioridad de cada factor se realiza la matriz de estrategias en
la Tabla 10, donde se muestra estrategias que permitan a la empresa aprovechar los
factores criticos de su medio ambiente interno y externo.
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Matriz de estrategias

Factores Externos

Oportunidades

Amenazas

/)

O1:

Apertura al
otorgamiento
de créditos

02:
Crecimiento
en el mercado

05:

Cambio de la
matriz
productiva.

A2:

Afectado por
la
especulacion

A4:
Repercusiones
por
incumplimient
o

A5:

Gran cantidad
de
competencia

Factores Internos

F1: Captar insumos
directamente

01/F1: Mantener una linea
de crédito que permita
obtener liquidez inmediata

y aprovechar
oportunidades a  gran
escala.

F1/02: Negociar la compra

futura de insumos para
mantener la  creciente
produccion.

O5/F1: Incentivar a los

proveedores a utilizar
tecnologias mds adecuadas
para obtener mejores y as
baratos productos.

A2/F1: Realizar acuerdos
con productores para la
compra de porcentajes de
cosechas futuras.

A4/F1: Brindar de todos los
beneficios y viaticos a los
compradores de insumos
fuera de la compaiiia.

A5/F1: Establecer acuerdos

bilaterales con
proveedores que permitan
obtener beneficios
adicionales.

Fortalezas
F3: Productos sirven
para varios tipos de
ganado

01/F3: Ofrecer productos
a mayor escala mediante la
ampliacion de la planta de
produccion.

02/F3: Promocionar los
todos los productos con los
actuales y nuevos clientes.

0O5/F3: Optimizar la
creacion de balanceados
mediante la
industrializacion de
procesos.

A2/F3: Utilizar sustitutos
cuando haya escasez de un
insumo.

A4/F3: Realizar constantes
chequeos de las normar al
momento de la creacion
del producto.

A5/F3: Buscar nuevos
clientes dentro de cada
tipo de ganado mediante
publicidad.

F4: Experiencia de mas
de 30 aiios

O1/F4: Usar la solidez y
experiencia a través del
tiempo como garantia para

obtener créditos
financieros.
02/D2: Establecer

presupuestos eficientes de
produccion basados en los
registros  histéricos y
tendencias.

O5/F4: Establecer que
fases de la produccién
pueden ser optimizadas
mediante el uso de nuevas
tecnologias.

A2/F4: Planificar la compra
de insumos agricolas de
acuerdo a las estaciones.

A4/F4: Mostrar a la
gerencia los cambios que
han existido con el paso de
los afios.

AS5/F4: Publicitar la
experiencia y los afios
dentro del mercado de la
empresa como una
garantia de calidad.

D2: Resistencia al
cambio

01/D2: Realizar estudios

de productos
complementarios que
pueda desarrollar la

empresa  mediante el
aumento de capital.

02/D2: Establecer en qué
medida los cambios en los
procesos han ayudado a
abastecer al mayor
volumen de ventas.

05/D2: Buscar nuevas
alternativas organicas para
la produccion de
balanceados para que se
desarrollen en el Ecuador.

A2/D2: Realizar bases de
datos de los precios de los
insumos con respecto a la
temporada.

A4/D2: Concientizar a la
gerencia sobre las
repercusiones de no existir
procesos eficientes.

A5/D2: Realizar estudios
de Benchmarking que
permitan valorar los
métodos de la empresa.

Debilidades
D3: No sucursal en la
region costa

01/D3: Buscar
financiamiento para la
construccion de una
sucursal en la region costa.

02/D3: Realizar estudios
de factibilidad que
permitan saber la mejor
locacién para una sucursal
en la region costa.

05/D3: Buscar ofrecer
productos orgénicos y de
mejor calidad mediante
publicidad nacional.

A2/D3: Buscar
intermediarios confiables
para la adquisicion de
productos en regiones
alejadas.

A4/D3: Realizar todos los
tramites legales para que
nuevas  sucursales  no
presente problemas
futuros.

A5/D3: Buscar sub-
distribuidores de
balanceados dentro de los
competidores en otras
regiones.

D5: Proveedores solo
acepta pagos al
contado
01/D5: Buscar lineas de
crédito para lograr
mantener el capital de
trabajo en niveles seguros.

02/D5: Negociar la compra
de volumenes mayores con

créditos comerciales
temporales.
05/D5: Usar nuevas

técnicas de conservacion
de productos agricolas
para prolongar su validez.

A2/D5: Mantener reservas
optimas que permitan
apalear la escasez de
productos agricolas.

A4/D5: Exigir facturas a los
agricultores que venden
los insumos aparados en la
ley.

A5/D5: Obtener mayores
descuentos por el pago al
contado en las compras.
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La matriz de estrategias es el resultado final el#ldio del entorno de la
empresa Agrocomexport Cia. Ltda. donde se establezsibles alternativas por las
gue puede optar la empresa para aprovechar el reed@& que se encuentra, sin
embargo aun nos queda por analizar la situaci@mdiera de la empresa y se lo hara
mediante el uso de técnicas y razones financierapgrmitiran interpretar de mejor

manera la informacion otorgada en los estadosdiners.

3.2. Andlisis Financiero

El andlisis financiero de la empresa Agrocomexpia. Ltda. implica la
exploracion de su posicidén financiera con el finidentificar sus fortalezas, y
aprovecharlas, asi como debilidades actuales, vegidas, para sugerirle las

acciones que debe seguir (Besley & Brigham, 2009).

Este andlisis financiero abarcara primero los aisaliertical y horizontal tanto
del estado de resultados como del balance geranmallp usaremos la informacion
de los afios 2010, 2011, y 2012 de la empresa Agrexport Cia. Ltdd.A este tipo
de analisis Van Horne (2010) los describe comoisiealle tamafio comun y de
indice los cuales permiten al analista tener usgwiinterna de las mejoras y los

deterioros que subyacen en las condiciones fineaxieel desemperio.

Como segundo paso se cddoa las razones financieras y se determinara las

posibles causas y efectos que tienen en la podici@nciera de la empresa.

' No se pudo disponer de los estados financieros del afio 2013
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3.2.1. Analisis vertical del estado de resultados

El estado de pérdidas y ganancias o estado dea@ssilproporciona un resumen
financiero de los resultados de operacion de laresap durante un periodo
especifico. Para la realizacion del analisis valtitel Estado de resultados se tomé
como base el rubro de las Ventas Netas, que sedeoasse podra relacionar de

mejor manera con los demas rubros del estado feran@Gitman y Zutter, 2012)

Para relacionarlos estableceremos el porcentaje rgpeesenta cada dato
respecto de las ventas netas.
Ejemplo de célculo: Utilidad Bruta 2012
% = (Rubro 2012 / Ventas Netas 2012)*100
% = (181,691.90 / 993,495.10)*100 = 18.29%

En la Tabla 11 apreciamos que la utilidad brutaade 2012 corresponde al
18.29% de las Ventas mientras que 2011 y 2010 f®leld.23% y 15.13%
respectivamente, existe un mayor margen debidcage p un mayor margen en el

precio-costo de los productos.

M Gastos de Operacién W Sueldos y beneficios M Transporte

16.42

4.08 4.14

2010 2011 2012

Figura 7: Principales gastos de operacion como pagnotaje de las ventas totales
del 2010, 2011y 2012
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Los Gastos de Operacion para el 2012 alcanzah42% de las ventas totales y
entre los rubros mas importantes se encuentragasio de sueldos y beneficios con
el 5.05% de las ventas y el de transporte que Bk®13%, como se aprecia en la
Figura 6 para el 2012 el uso del transporte fueameficiente ya que podemos decir
gue por cada 100 ddlares vendidos la empresa pd§odélares en transporte de
insumos y mercancia, cuando en el 2011 pagabaddlades. Ademas hay que decir
gue en algunos casos el transporte de los gramoasumido por Agrocomexport

Cia. Ltda. con una rebaja en el precio de los imsum

Otro tipo de gastos que tiene Agrocomexport Cialaltson los Gastos
Financieros que alcanzan el 0.46% de las ventaass,neste tipo de gastos se
relacionan con la cantidad de pasivos que tiererpresa y de como se apalanca
para conseguir el capital de trabajo que le essa@cepara continuar con sus

operaciones.

Finalmente la utilidad del ejercicio represent®.8[1% de las ventas netas en el
2012 es decir por cada 100 ddlares vendidos laesampenas gana 31 centavos de
dolar. Este margen es muy preocupante debido a@ge logra sacar provecho del
volumen de ventas que casi alcanza el millon dardsldebido al escaso margen que

se tiene en la utilidad operacional.



Tabla 11

Estado de resultados de Agrocomexport Cia. Ltda. (p

Normales

ara afos que terminan el 31 de diciembre)

(expresado en ddlares estadounidenses)

Tamaiio Comun

(%)

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Ventas Netas 1,059,959 $947,120 $ 993,495 100.00 100.00 100.00
Costo de Ventas 899,602 $ 840,764 $ 811,803 84.87 88.77 81.71
Utilidad Bruta 160,357 $ 106,356 $ 181,692 15.13 11.23 18.29
Gastos de Operacion $ 149,658 $ 105,026 $ 163,178 14.12 11.09 16.42
Gastos Financieros 710 $ 385 $4,538 0.07 0.04 0.46
Intereses pagados 710 SO $ 4,010 0.07 0.00 0.40
Notas de débito bancario 0 $ 385 $ 527 0.00 0.04 0.05
Gastos no deducibles 2,456 $ 150 $ 8,854 0.23 0.02 0.89
Utilidad Operacional 7,534 $ 795 $5,123 0.71 0.08 0.52
(-) 15% Partic. trabajadores 1,130 $119 S 768 0.11 0.01 0.08
(-) Amort. pérd. afios ant. 63 $63 SO 0.01 0.01 0.00
Base para calculo de IR 8,796 762 13,208 0.83 0.08 1.33
Impuesto a la Renta Causado 2,199 $183 $ 3,038 0.21 0.02 0.31
Utilidad del Ejercicio 4,141 $ 429 $1,316 0.39 0.05 0.13

79
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3.2.2. Andlisis horizontal del estado de resultados

El andlisis horizontal nos permite comparar losbeds de una empresa a traves
del tiempo, en este caso comparamos rubro a rulEstado de Resultados de los
afos 2010, 2011 y 2012, esto nos permite estaljrametros mas directos bajos

los cuales opinar sobre el desarrollo de una erapres

Para este andlisis utilizarnos el andlisis de endiee es un analisis porcentual en
las que todas las cifras del estado de resultastas eladas con respecto a un afio
base en este caso el 2010 que es igual a 100.06i¢pto) y el estado de resultados
subsiguiente se expresan como porcentajes de kuessan el afio base (Van Horne

y Wachiwicz, 2010).

Ejemplo de célculo: Ventas Netas

Valor indexado = (dato 2012 / dato 2010)*100

Valor indexado = (993495 / 1059959)*100 = 93.73 %

Analizando la los rubros mas importantes del estddoresultados como
podemos ver en la Tabla 12 tenemos que las veatas aumentaron se recuperaron
con respecto al afio anterior debido a que se logténer nuevos clientes de
volimenes de compras constantes, sin embargo anzalda cifra del afio base, un
signo positivo es que el costo de ventas decree®splo el 90.24% de lo que se uso

en el 2010.



Tabla 12

Estados de resultados de Agrocomexport Cia. Ltda. i

ndexados (para afios que terminan el 31 de diciembre

Normales Indexados
(expresado en ddlares estadounidenses) (%)
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Ventas Netas 1,059,959 $947,120 $ 993,495 100.00 89.35 93.73
Costo de Ventas 899,602 $ 840,764 $ 811,803 100.00 93.46 90.24
Utilidad Bruta 160,357 $ 106,356 $ 181,692 100.00 66.32 113.30
Gastos de Operacion $ 149,658 $ 105,026 $ 163,178 100.00 70.18 109.03
Gastos Financieros 710 $ 385 $4,538 100.00 54.23 639.29
Intereses pagados 710 SO $4,010 100.00 0.00 565.02
Notas de débito bancario 0 $ 385 $ 527

Gastos no deducibles 2,456 $ 150 $ 8,854 100.00 6.10 360.50
Utilidad Operacional 7,534 $ 795 $5,123 100.00 10.55 68.00
(-) 15% Partic. trabajadores 1,130 $119 S 768 100.00 10.55 68.00
(-) Amort. pérd. afios ant. 63 $63 SO 100.00 100.00 0.00
Base para calculo de IR 8,796 762 13,208 100.00 8.66 150.16
Impuesto a la Renta Causado 2,199 $183 $3,038 100.00 8.32 138.14
Utilidad del Ejercicio 4,141 $ 429 $1,316 100.00 10.37 31.79

)

81



82
En relacién al 2011 los Gastos de Operacion cratienas que los afios
anteriores es debido a la sobreutilizacion en gaséotransporte ademas de mayor
uso de recursos humanos con respecto al afloanteay que recalcar que algunos
gatos de transporte que anteriormente se clasificabmo costo de venta para este
afo se los clasifico como gasto de ahi la disméruen costo de ventas y el aumento

en gastos de transporte.

El gasto por transporte es el de mayor variacigriot@n proporcion como
podemos ver en la Figura 8, como monetariamentenancifra de 51.000 délares
superando el crecimiento neto de las ventas d@d&l6lares en el 2011, sin duda el
gasto de mayor impacto es el transporte sobrelidagt Ademas se observa un alza
progresiva en los gastos por concepto de sueldssrwicios profesionales, este
crecimiento en gastos operacionales generaron gy tn ahorro en el costo de
ventas sin embargo se debe lograr optimizar loseglimientos de tal manera que se
logre un buen margen Precio/costo y también se goumatimizar el uso del

transporte y talento humano.

m2010 m2011 m2012
185.91
152.21 1413
117.3
100.00 100.00 100.00 g, 43 100.00
5.767.55
9.9 l

Sueldos y Servicios Transporte Otros gastos

beneficios profesionales

Figura 8: Variacion de los principales gastos de Agcomexport Cia. Ltda. para

el 2011y 2012
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Otro rubro que crecio para el 2012 fueron los gaittancieros demostrando
gue para el 2012 se necesit6 mayor capital ajeaestg/ este se vio reflejado en el
pago de mas intereses. Como resultado de lo adaliza utilidad tuvo un
crecimiento respecto del afio anterior, pese aastono alcanzo ni siquiera al afio

base.

3.2.3. Analisis vertical del balance general

El balance general presenta un estado resumida sliéubcion financiera de la
empresa en un momento especifico. El estado sépesativos de la empresa (lo
gue posee) contra su financiamiento, que puedéesela (lo que debe) o patrimonio
(lo que aportan los duefios), el andlisis vertiea¢ste estado financiero para los afos
2010, 2011 y 2012 nos ayudara a establecer cormeseia el activo de la empresa,
si en mayor parte con capital de los socios 0 @uda ya sea de proveedores o de

entidades financieras (Gitman y Zutter, 2012).

Para el analisis de este estado financiero se tmm® referencia el activo de la
empresa, de este se establecera una comparaciéenpu@ con todos los demas
rubros y se procedié a realizar los mismos calcgles se explicé para el analisis

vertical del estado de resultados anteriormenteopservamos en la Tabla 13.

El activo corriente representa un 89.66% de low@stotales para el afio 2012
como se aprecia en la Tabla 13 siendo muy simil&r € afio pasado, siendo el
activo fijo apenas un 1.15%, esto se debe a quedtdaciones en la que funciona la

empresa pertenecen a uno de los socios de la eanpnesson parte de la empresa.
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Tabla 13

Balances generales de Agrocomexport Cia. Ltda. tarfia comun (al 31 de
Diciembre)

Normales
(expresado en ddlares
estadounidenses)

Tamaiio Comun
(%)

2010 2011 2012 2010 2011 2012

ACTIVO 155,168 196,448 185,188 100.00 100.00 100.00
ACTIVO

CORRIENTE 140,633 178,566 166,031 90.63 90.90 89.66
ACTIVO FlJO 1,733 1,540 2,123 1.12 0.78 1.15
OTROS ACTIVOS 12,802 16,343 17,034 8.25 8.32 9.20
PASIVO 149,590 194,519 179,333 96.41 99.02 96.84
CORTO PLAZO 93,850 87,985 95,277 60.48 44.79 51.45
LARGO PLAZO 55,740 106,533 84,057 35.92 54.23 45.39
PATRIMONIO 5,578 1,929 5,854 3.59 0.98 3.16
CAPITAL 1,000 1,000 1,000 0.64 0.51 0.54
Utilidad del Ejercicio 4,078 429 4,354 2.63 0.22 2.35
Reserva Legal 500 500 500 0.32 0.25 0.27
TOTAL PAS. + PAT. 155,168 196,448 185,188 100.00 100.00 100.00

Dentro del activo corriente se destaca el rubrocaitera de clientes con el
44.62% del activo total para el 2012, este rubralieminuido desde el 65.06% del
2010 cuando la empresa tenia una cartera muchoatrésada, lo cual ha sido
controlado en cierto nivel gracias a técnicas deamas eficaces. Mientras tanto el
inventario de mercaderias alcanza el 24.49% delcattital, aqui hay que decir que
un porcentaje tan alto en cartera incluso mas grauoe el inventario podria ser el
resultado de plazos muy grandes de crédito o de ¢aldio de deudas que pueden
llegar a obligar a incurrir en gastos financierawd&los de la necesidad de la falta de
liquidez de la empresa, esto quiere decir que pegee se ha mejorado la cartera aun

resulta muy elevada y se debe establecer mejoligéisg®de crédito y cobro.
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W ACTIVO m ACTIVO CORRIENTE m ACTIVO FIJO m OTROS ACTIVOS

100.00 100.00 100.00
.63 .90

.66

2010 2011 2012

Figura 9: Composicion del activo 2010, 2011 y 2012

El rubro de proveedores alcanza el 36.16% del @dtval y en gran parte
financia a la empresa siendo la otra forma lostgnéss de accionistas que sostienen
el 45.39% del activo total, esta composicion haliado desde el 2010 cuando se
financiaba mediante proveedores con un 45.34%une35.92% mediante préstamos
de accionistas, se debe procurar revertir estacsitn pues el crédito comercial tiene
mayores ventajas. Ademas dentro de las politicemndieras siempre se tiende a
tratar de que el rubro de proveedores sea magjaécel rubro de cartera para un
saludable flujo de efectivo sin embargo para Agnoexport Cia. Ltda. notamos que

el rubro de cartera supera a las deudas con proreed

B PASIVO ®Proveedores M Préstamos Accionistas

96.41 99.02 96.84

2010 2011 2012

Figura 10: Principales rubros del pasivo
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Del capital podemos observar que se compone délidad del ejercicio que
representa apenas el 2.35% del activo total defaesa y la reserva legal que llega
al 0.27% es decir el patrimonio es apenas el 3.débtotal de activos esta tendencia
se mantiene desde el 2010 cuanto representab838b 30 que quiere decir que la
empresa se financia casi en su totalidad mediaasivgs |0 que resulta muy
riesgoso, siendo el pasivo el 96.84% del actival tpara el valor 2012, proporcién

similar se manejaba en el 2011.

2012

m PASIVO

2011 PATRIMONIO

0.00%  20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

Figura 11: Financiamiento del activo

La anterior figura podemos ver que la empresa fil@asus activos casi en tu
totalidad mediante deuda o pasiveis, embargo esto se analiza mas profundamente
en la estructura financiera definiendo que tan earente resulta este modelo de

apalancamiento.

3.2.4. Andlisis horizontal del balance general

El Analisis Horizontal del Balance General nos pgaréncomparar la posicion
financiera del 2010, 2011 y 2012, lo que se notaemliatamente es que tanto el
activo como el pasivo que se manejaba en el 20&fecié para el siguiente afo.

Para la elaboracion de este analisis se uso lararisonceptos y formulas que las
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utilizadas en el analisis horizontal del estadoresultados y los resultados se

muestran en el anexo D, ademas a en la Tabla Jehpsdver un resumen.

Tabla 14

Balances generales de Agrocomexport Cia. Ltda. inde  xados (al 31 de
diciembre)

Normales
(expresado en délares
estadounidenses)

Tamaiio Indexados
(%)

2010 2011 2012 2010 2011 2012

ACTIVO 155,168 196,448 185,188 100.00 126.60 119.35
ACTIVO

CORRIENTE 140,633 178,566 166,031 100.00 126.97 118.06
ACTIVO FlJO 1,733 1,540 2,123 100.00 88.86 122.52
OTROS ACTIVOS 12,802 16,343 17,034 100.00 127.66 133.06
PASIVO 149,590 194,519 179,333 100.00 130.03 119.88
CORTO PLAZO 93,850 87,985 95,277 100.00 93.75 101.52
LARGO PLAZO 55,740 106,533 84,057 100.00 191.13 150.80
PATRIMONIO 5,578 1,929 5,854 100.00 34.59 104.96
CAPITAL 1,000 1,000 1,000 100.00 100.00 100.00
Utilidad del Ejercicio 4,078 429 4,354 100.00 10.53 106.79
Reserva Legal 500 500 500 100.00 100.00 100.00
TOTAL PAS. + PAT. 155,168 196,448 185,188 100.00 126.60 119.35

El activo corriente decrece para el afio 2012 deldomayor parte a la
reduccion del inventario de la mercaderia estaed® a una mejor rotacién del
inventario lograndose bajar los inventarios en 8iri 2% con respecto al afio anterior
como observamos en Figura 12, recordemos que paf@oe2012 ya se establecid
que existio un mayor volumen de ventas, entoncekesearta la posibilidad de que
el decrecimiento en el inventario haya ocasionadnares ventas. El otro rubro que
hace que el activo disminuya es la reduccion aéboaen la cartera de clientes este
hecho también es positivo y precisamente este|jtrab@tara de que se siga esta

tendencia.
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m 2010 m2011 w2012

100'0%9'9681.86

Caja general Clientes Mercaderia para la Crédito Tributario
venta

Figura 12: Principales componentes del activo de Agcomexport Cia. Ltda.

El decrecimiento para el 2012 en los pasivos cepe&o al afio anterior se debe
a gque se pago una parte de los préstamos que seniaancon los socios aunque por
otro lado se aumentd el apalancamiento mediant@rimgeedores, siendo esto un

hecho positivo.

3.2.5. Andlisis de los indicadores financieros

El andlisis de los indicadores financieros nos [ternestablecer medidas
relativas del desempeiio de la empresa. El andbsias razones financieras incluye
meétodos de calculo e interpretacion de las razdimesicieras para analizar y
supervisar el desempefio de la empresa. Las entbddasms para el analisis de las
razones son el estado de pérdidas y gananciasajagice general de la empresa, por
ello obtendremos los ratios financieros para laresa Agrocomexport Cia. Ltda. y
lograremos establecer que parametros se debe ragstael modelo de gestion
financiera para procurar un mejor desempefio fiemacide la empresa. Los
indicadores financieros seran comparados con Mtisadores de otras empresas del
sector, datos que se encontraron en la base dg&iftendencia de Compaiiias del

Ecuador (Gitman & Zutter, 2012).
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3.2.5.1. Razones de liquidez

La liquidez de una empresa se mide por su capa@dea cumplir con sus
obligaciones de corto plazo a medida que estaarlagsu vencimiento. La liquidez
se refiere a la solvencia de la posicion financgenaeral de la empresa, es decir a la

facilidad con la que puede pagar sus cuentas (Giynzaitter, 2012).

En este sentido Agrocomexport Cia. Ltda. debe pancmantener un nivel
saludable que le permita cubrir sus obligacioneempo sin dafiar su imagen
crediticia pero sin llegar a un nivel de recursms &lto que se consideren 0ciosos,

para medir esto con exactitud usaremos los sigratDs:

Liquidez corriente

La liquidez corriente de Agrocomexport Cia. Ltdargpel 2012 es de 1.74, la
liquidez corriente mide la capacidad de la emppasa cumplir con sus obligaciones
de corto plazo, estd muy cercana al promedio dkqladez corriente de otras
empresas del sector 1.81 , sin embargo en 2014 texd mejor liquidez con una
liquidez corriente de 2.03, una buena posiciongiédez es muy importante pues al
ser una empresa manufacturera y comercial requeeréefectivo en caso de
oportunidades de negocio, se puede decir que plar ddlar de deuda la empresa

cuenta 1.74 délares para respaldar el pago (Giynzarter, 2012).

Su célculo es el siguiente:

Liquidez corriente 2012: Activos corrientes / Pasiorrientes

Liquidez corriente 2012: 166.031.22 / 7291.53 41.7
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Prueba acida

La prueba &cida es similar a la liquidez corriemn la excepcién de que
excluye el inventario, que es comunmente el actienos liquido, la prueba acida de
Agrocomexport Cia. Ltda. para el 2012 es de 1.2dees por cada dolar de deuda
cuenta con 1.27 ddlares inmediatos para cubrielaa, este indice de liquidez se ha
reducido en comparacion con el afio anterior cuahcknzaba 1.36, se esta dando

prioridad al pago del pasivo de largo plazo. (Giimp&utter, 2012).

Su calculo es el siguiente:

Prueba acida 2012: (Activos corrientes — Invenjdri®asivos corrientes

Prueba acida 2012: (166031.22 — 82635.11) / 84656 527

3.2.5.2. indices de actividad

Los indices de actividad miden la rapidez con l& @liversa cuentas se
concierten en ventas o efectivo, es decir, en @asr@ salidas, en cierto sentido los
indices de actividad miden la eficiencia con la qyera una empresa en una
variedad de dimensiones, como la administraciénndentarios, gastos y cobros,
estos ratios dependen mucho del correcto manejandiaro de la empresa
Agrocomexport Cia. Ltda. y serdn de especial ayldaomento de establecer que
politicas permitirdn mejorar su desempefio y coris@gayores rentabilidades en el

futuro (Gitman y Zutter, 2012).



91

Rotacion de inventarios

La rotacién de inventarios de Agrocomexport CialalLtes de casi 18 veces al
afno, esta gran rotacion se debe a que los proddetds empresa son de caracter
perecedero por lo cual tienen un tiempo limitelesual deben ser vendidos, incluso
hay que decir que la rotacion ha mejorado desdé@P011 cuando era de 14 veces

al ano.

Su célculo es el siguiente:

Rotacion de inventarios 2012: Costo de bienes desdi Inventario

Rotacion de inventarios 2012: 811803.20 /45359.947

Si dividimos este indice para 360 (dias del aficJepws obtener la edad
promedio del inventario que en este caso es ddid6.que es el tiempo promedio
que se encuentra almacenado un producto antes riéene siendo este muy

positivo.

Periodo promedio de cobro

El periodo promedio de cobro para Agrocomexport Cida. en el 2012 fue de
30 dias este indice nos es util para evaluar |asgas de crédito y cobro ya que el
periodo promedio de pago a proveedores debe serigupara tener un flujo de
efectivo saludable. Al compararlo con otras em ek sector, 190 dias promedio,
se puede afirmar que se encuentra bien posicicrada su posible competencia. Su

calculo es el siguiente:
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Periodo promedio de cobro 2012: Cuentas por cdbfantas diarias promedio

Periodo promedio de cobro 2012: 82635.11/ (9934856D) = 29.94

Periodo promedio de pago

El periodo promedio de Pago de Agrocomexport Cida.lpara el 2012 es de 30
dias y es igual al periodo promedio de cobro, le gesulta en que se apalanca
mediante los proveedores habra periodos en losngu@ueda hacerlo pues el
promedio de pago es igual cuando lo saludable essgqa superior. Una de las
razones de la que el periodo de pago de las méasamdquiridas sea tan bajo es que
en cierto porcentaje los proveedores de Agrocoméxpia. Ltda. son campesinos
gue venden su productos de contado y no dan nitigarde crédito, sin embargo
esto se lo hace ya que se puede comprar produatestachente al productor
abaratando los costos. El periodo promedio de pagla empresas similares es de
285 dias por lo cual etas tienen mucho mejor apataiento y estaran en mejor
posiciéon financiera pudiendo dar mayores crédaoshién a sus clientes. Su célculo

es el siguiente:

Periodo promedio de pago 2012: Cuentas por pdgamjpras diarias promedio

Periodo promedio de pago 2012: 66957.42 / (79820368) = 30.20

Rotacion de los activos totales

La empresa Agrocomexport Cia. Ltda. para el 20%8taye sus activos 5 veces
al ano, por lo general, cuanto mayor es la rotacdénos activos totales de una

empresa, mayor es la eficiencia con la que se satousus activos y se puede decir
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gue esta eficiencia mejoro en comparacion con @laafierior cuando el activo roto

4.8 veces. (Gitman y Zutter, 2012).

Entonces se concluye que el nivel de activos qudiere la empresa es eficiente ya

gue crea ventas por 5.11 veces su valor. Su catsubb siguiente:

Rotacion de activos totales 2012: Ventas totalesdl de activos

Rotacion de activos totales 2012: 993495.10 / 1838BB= 5.36

3.2.5.3. Razones de endeudamiento

La posicién de endeudamiento de una empresa imdlicaonto del dinero de
otras personas que se usa para generar utilidawkesto mayor es la deuda de una
empresa, mayor es el riesgo de que no cumpla sopalgos contractuales como ya
se revisO en los analisis de los estados finargilroempresa cubria casi en su
totalidad los activos mediante pasivos siendo pitalapropio un rubro pequefio en
comparacion, por lo cual estos indices nos seranimportantes para permitirnos
valorar nuestro modelo de estructura financieraadizarse en el siguiente capitulo

(Gitman y Zutter, 2012).

indice de endeudamiento

Como se vio anteriormente la empresa AgrocomexXpiart Ltda. ha financiado
para el 2012 el casi el 97% de los activos con aeettonces tiene un gran
apalancamiento, este se divide entre los provesdolas préstamos que mantienen

los socios con la empresa, esta estructura deraaatéento es una tendencia en los
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afos anteriores. Hay que destacar que aunquedstapros sean contra los socios de

la propia empresa estos si generan un gasto desese Y su calculo es el siguiente:

indice de endeudamiento 2012: Total de pasivosdl Te activos

indice de endeudamiento 2012: 179333.40 / 1851987 ®97 = 96.84%

Razon de cargos de interés fijo

Denominada en ocasiones razon de cobertura desetermide la capacidad de
la empresa para realizar pagos de intereses ctudles Cuanto mas alto es su
valor, mayor es la capacidad de la empresa pargloucon sus obligaciones de
intereses. La razon de cargo de interés fijo payeodomexport Cia. Ltda. para el
2012 es de 2.08, se sugiere un valor por lo mead@(y de preferencia a 5.0), es
decir la empresa Agrocomexport. Cia. Ltda. no tienédouen margen de seguridad

para el pago de intereses (Gitman y Zutter, 2012).

Su férmula es la siguiente:

Razon de cargos de interés fijo: Utilidades aneemttrese e impuestos / Intereses

Razon de cargos de interés fijo 2012: 8353.72 0 41@G1= 2.08

3.2.5.4. indices de rentabilidad

Estas medidas nos permitiran evaluar las utilidaldel® empresa respecto a un
nivel determinado de ventas, cierto nivel de astiwda inversion de los propietarios,

esto nos permitira cuantificar los niveles de reifittad para que podamos mejoras
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estos niveles mediante el modelo a disefiarse aigeiente capitulo (Gitman y

Zutter, 2012).

Margen de utilidad bruta

El margen de utilidad bruta de Agrocomexport Cidal. de 2012 es del 18.29%
lo que se puede traducir en que de cada délar ajeenpresa vende le queda 18
centavos después de pagar sus costos directosmagien se amplio con respecto al
afo anterior en un 7.06% sin embargo como se vasdaakelante este margen aun en

muy estrecho.. Su calculo es el siguiente:

Margen de utilidad bruta 2012: (Ventas — Costoidads vendidos) / Ventas

Margen de utilidad bruta 2012: (993495.1-81180322p495.1

Margen de utilidad bruta 2012: 0.1828 = 18.29%

Margen de utilidad operativa

El margen de utilidad operativa de Agrocomexpo#. Cida. para el 2012 es de
0.52% es decir por cada 100 délares que al empresde apenas su utilidad
operacional es de 52 centavos, al igual que laadilbruta este margen se amplio

con respecto al afio anterior.

Margen de utilidad operativa 2012: Utilidad Operati Ventas

Margen de utilidad operativa 2012: 4537.61 / 9931@% 0.0044 = 0.52%

Margen de utilidad neta
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El margen de utilidad neta de la empresa AgrocomXpia. Ltda para el 2012
es de 0.13% es decir que de cada 100 dolares aksapbtiene 13 centavos de
ganancia real, este margen es demasiado estreahoi ys donde se pierde la gran

rotacion de los activos y el buen apalancamieneomantiene la empresa.

Margen de utilidad neta 2012: Utilidad Neta / Venta

Margen de utilidad neta 2012: 1316.46 / 993495.000813 = 0.13%

Rentabilidad sobre activos

Mide la eficacia integral de la administracion pgenerar utilidades con sus
activos disponibles, cuanto mas alto es el renditnisobre los activos totales de la
empresa, mejor. Agrocomexport Cia. Ltda. en 20&Betiuna rentabilidad sobre
activos del 0.71% es decir por cada 100 dllaresgumvierte en activos la empresa
gana 71 centavos aunque se mejor0d con respecfm arderior cuando se tuvo un
0.02% en general los margenes de utilidad son nstreahos. 0.02%(Gitman y

Zutter, 2012).

Rentabilidad sobre activos 2012: Utilidad neta tiviac Total

Rentabilidad sobre activos 2012: 1316.46 / 18518%.8.0071 = 0.71%

Rentabilidad sobre el patrimonio

Mide el rendimiento ganado sobre la inversion desiocios 0 accionistas de la
empresa, cuanto mas alto es este rendimiento, mdanglos propietarios. El

rendimiento sobre el patrimonio de la empresa Agraxport Cia. Ltda. en 2012
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fue del 22.49%, es decir por cada 100 ddlares fiichosren patrimonio se gana 22.49
dolares de ganancia. Hay que acotar que ya sesttaquie la empresa se sostiene en
su mayor parte mediante deuda por lo que su patiov@s bajo en comparacion con

el activo de la empresa (Gitman y Zutter, 2012).

Rentabilidad sobre patrimonio 2012: Utilidad NeRatrimonio

Rentabilidad sobre patrimonio 2012: 1316.46 / 5884 0. = 22.49%

Ademas de los indices financieros ya analizaddsaseonsiderado importante
aplicar el sistema de analisis Dupont, que nos itiednestablecer cual es el factor

financiero determinante en la creacion de valotrdeste la empresa estudiada.

3.2.5.5. Sistema de analisis Dupont

El sistema de andlisis Dupont se utiliza para aaalhinuciosamente los estados
financieros de la empresa y evaluar su situacidanfiiera. Resume el estado de
pérdidas y ganancias y el balance general en dafidase de rentabilidad: el
rendimiento sobre activos totales o ROI por sutasign inglés y el rendimiento

sobre el patrimonio o ROE por sus siglas en in@iisnan y Zutter, 2012).

ROI = Margen de utilidad neta x Rotacion de actiwales

Al sustituir las formulas adecuadas en la ecuagisimplificar los resultados en

la formala presentada anteriormente,

ROI = Ganancias disponibles Ventas _ Ganancias disponibles

E3 =
Ventas Total de activos Total de activos
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ROI'=0.13% * 5.36 = 0.7108%

El segundo paso del sistema Dupont emplea la f@mupont modificada. Esta
férmula relaciona el rendimiento sobre los actitaiales de la empresa ROI con el
rendimiento sobre el patrimonio ROE. Este ultimo cedcula al multiplicar el
rendimiento sobre los activos ROI por el multiptioade apalancamiento financiero
(MAF) (Gitman y Zutter, 2012).

ROE = ROI * MAF

Ganancias disponibles Total de activos  Ganancias disponibles

ROE = =
Total Activos i Capital Capital

ROE =0.7108% * 31.6318 = 22.49%

ROE = Margen de utilidad * eficiencia * multiplicadde apalancamiento financiero

ROE =0.13% * 5.36 * 31.63 = 22.49%

Esta proporcion nos permite identificar que el nenmehto generado sobre el
capital invertido lo genera en su mayoria el agalamento de los activos que como
hemos visto se divide entre los proveedores ynahnftiamiento de los socios, luego
se genera gracias a la rotacion del activo, es teiactivos logran generar 5.36
veces su valor en ventas y por ultimo se aprecaejunargen de utilidad que no
llega ni al 1% no permite que las utilidades dergresa que cuenta con buenas
ventajas sea mucho mejor.

Dentro del estudio financiero se determind quetexipuntos fuertes y otros
débiles dentro del manejo financiero de la empresmero mantiene una liquidez
adecuada permitiéndole mantener sus operacioneseguaridad y sin mayores
riesgos, la empresa cuenta con una buena rotaei@ctiyos (inventarios) pues nos

muestra una empresa muy dindmica siendo esta sor ritataleza y se refleja en su
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gran volumen de ventas, por otro lado la relacidineela rotacion de cuentas por
pagar y cuentas por cobrar resulta igualada pguise debe tratar de acortar los
plazos de cobranza y tratar de prolongar los plam®spago. Analizando el
endeudamiento ha quedado claro que la empresaciinaus activos mediante
pasivo (deuda) y en un una mindscula parte potalgmiopio lo que genera que el
rendimiento sobre el patrimonio sea bueno a pesajue el rendimiento sobre los
activos sea incipiente. En el analisis Dupont salizi el rendimiento sobre el
patrimonio (22.49%), descomponiéndolo en tres fastarendimiento de los activos
(los activos generan 5.36 veces su valor en ventasjtiplicador de apalancamiento
financiero (la empresa logra apalancar 31.63 veagzatrimonio mediante pasivos)
y finalmente el margen de utilidad neta (por cadard100 ddélares que la empresa
vende obtiene una ganancia de 13 centavos) camalose concluye que pese a que
los dos primeros factores son positivos y muesiranempresa dinamica, el margen
de utilidad es el factor que la empresa debe mejosdiante una mejor relacion
precio/costo de venta o con una optimizacion dadasirsos empleados como son
por ejemplo el gasto en transporte. Todo cambiceste Ultimo factor se vera
multiplicado tanto por el apalancamiento como poreadimiento de los activos,
dando como resultado un mejor rendimiento de Itisaeccomo del patrimonio o

capital usado.
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CAPITULO IV

Disefio de Modelo de Gestidn Financiera

4.1. Modelo de Estructura Financiera

Para comenzar tenemos que hacer una distinciost@emn la terminologia entre
Estructura de Capital y Estructura Financiera, rabgu autores diferencian la
estructura financiera de la estructura de capitahsiderando para la primera las
deudas a corto plazo y en la segunda los pasiviasga plazo mas el capital

(Mayorga, 2011).

Uno de los factores basicos que influyen en lassiees relativas a la
estructura de capital es la posicion fiscal dent@resa. Una razén fundamental para
endeudarse es que los intereses son deduciblespdestos y por consiguiente, eso
reduce el costo efectivo de la deuda. Sin embardassganancias pueden ser
deducidas de impuesto, por ejemplo por pérdidashdmeficios del endeudamiento y

sus escudos fiscales perderian su ventaja (BeBeglyam, 2009).

El modelo a ser aplicado se basa precisamente @soele los escudos fiscales
que crea la deuda para el apalancamiento de ln®®CA pesar de existir algunos
modelos para la determinacion de la estructuraagtat 6ptima para el presente
trabajo se ha escogido el modelo de José Zadddgerga Sanchez debido a que
nos permite establecer la estructura financieranggpara una empresa que no cotiza
en bolsa, es decir que no puede conseguir capddlamte la emision de acciones

como es el caso de Agrocomexport Cia. Ltda.
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4.1.1. Planteamiento del modelo de estructura financiera

Para generar el modelo de estructura financieraireegos el modelo expuesto
por Jose Zacariaslayorga (2011) quse encuentra expuesto en el capitulo Il, sin
embargo cuando sea pertinente modificaremos elepoopara enlazarlo con la

realidad ecuatoriana.

Se empleara la ecuacion del ROE (Return on equjtyd, se enlazara con las
variables ROI (Return on Invested) , la utilidadiog intereses para crear una
ecuacion que pueda enlazar la estructura del tapitdos beneficios de los escudos

financieros.

La rentabilidad financiera o ROE relaciona el bam@fecondmico con los

recursos necesarios para obtener ese lucro.

Utilidad Neta
ROE= ————
Patrimonio
Entonces:
Ecuaciéon 1 Utilidad Neta= Patrimonio * ROE

La rentabilidad sobre Activos 6 ROI relaciona ehéficio econdmico con los

recursos utilizados, en este caso los activos.

Utilidad Neta
Activo

ROI =

Sin embargo para el presente modelo ya que tenque$gar este retorno con
los intereses utilizaremos a la Utilidad antes wiesade intereses, péro después de

impuesto (UAIDI), siendo entonces el ROE:

UAIDI
Activo
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Entonces:

Ecuacion 2 UAIDI = Activo * ROI

Para establecer el rendimiento que obtendria lomedores de la deuda de la

empresa se utilizara la formula del interés simple.

Intereses = Monto * Tasa

Para el caso de esta estructura financiera el ngu@se pretende financiar seria

el pasivo entonces reemplanzo tenemos:

Ecuacion 3 Intereses = Pasivo * Tasa

Ahora bien tenemos que la utilidad antes de isterelespues de impuestos seria:

Ecuacion 4 UAIDI = Utilidad Neta + Intereses

Reemplazamos 1, 2y 3 en 4:

( Activo * ROl )= ( Patrimonio * ROE ) + ( Pasivo * Tasa)

Despejando ROE:

( Patrimonio * ROE ) = ( Activo * ROI ) - ( Pasivo * Tasa)

( Activo * ROl ) - ( Pasivo * Tasa)
Patrimonio

ROE =

ROE = ( Activo * ROl ) ( Pasivo * Tasa)
- Patrimonio Patrimonio
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El Activo = Pasivo + Patrimonio, reemplazamos:

ROE = ROI * ( Pasivo + Patrimonio ) ( Pasivo * Tasa)
- Patrimonio Patrimonio
ROE = ( ROI * Pasivo ) . ( ROI * Patrimonio ) ( Pasivo * Tasa)
- Patrimonio Patrimonio Patrimonio

Pasivo ( ROl - Tasa )
ROE = ROI +

Activo - Pasivo

Finalmente lo que obtuvimios es una ecuacion qleeioma la estructura de

capital (pasivo, activo) con el rendimiento dedssudos fiscales ( ROI, tasa).

El siguiente paso es establecer los supuestos gjaratar el modelo de
estructura financiera para lo cual deberemos reeisaato que tienen en el Ecuador
los intereses y el impuesto a la renta dentro dmicondel Régimen Tributario

Interno.

En el Ecuador tenemos que segun el articulo 29 |degiamento para la
aplicacion de la Ley de Régimen Tributario Intesuan deducibles, siempre que
estén vinculados directamente con la generaciérosleingresos gravados, los

siguientes rubros:

1. Los intereses de deudas contraidas con lasuirieties del sistema financiero
nacional, asi como las comisiones y mas gastosnadgs por la constitucion,
renovacion o cancelacion de dichas deudas. Ercasteno hay lugar a retenciones

en la fuente.



104
2. Los intereses y mas costos financieros por deadatraidas con sociedades no
sujetas al control de la Superintendencia de Baycos personas naturales, siempre
gue se haya efectuado la respectiva retencion feretde por el Impuesto a la Renta

(Reglamento para la aplicacion de la Ley de Régimtamno, 2013).

Por lo cual se establece que los interes que seecr@or el apalancamiento del
activo mediante deuda son un escudo fiscal, siestlus gastos deducibles para el
impuesto a la renta en un 100% siempre que sun@assupere la tasa maxima

emitida por el Banco Central del Ecuador.

Para el presente modelo la tasa de interes a laagjaecedera al crédito sera de
11.2% anual que es la tasa activa referencial deieNdre del 2013 para el
segmento Productivo PYMEs segun el Banco CentriaEdeador como se habia
mostrado en la tabla 1 del capitulo Il, siendo é&st@sa a la que podra acceder la

empresa Agrocomexport Cia. Ltda. cuando se le oéoug prestamo comercial.

Tambien para efectos de este estudio hay que r@nitiar del caso Colombiano
gue expone el autor del modelo que en el Ecuaddene ningun tipo de gravamen
sobre los movimientos financieros por lo que olanars estos calculos para la

aplicacion en el caso de Agrocomexport Cia. Ltda.

Las sociedades constituidas en el Ecuador asi tasrsucursales de sociedades
extranjeras domiciliadas en el pais y los estafliecitos permanentes de sociedades
extranjeras no domiciliadas que obtengan ingresagables, estaran sujetas a la
tarifa impositiva del 24% sobre su base imponildeapel periodo 2011, siendo del
23% para el afio 2012 vy la tarifa el impuesto set&8% aplicable para el periodo

2013 (Servicio de Rentas Internas, 2014).
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Para el caso colombiado donde se aplico el mo@elmgone una tasa de interes
minima a la cual se apalancaria el pasivo y ed ajugavamen de los movimientos
financieros de 4 por mil y dado que se supone atexion de 2 veces por afio la
tasa minima se establece en 8 por mill ( 0.8%).eBibargo para el caso ecuatoriano
no se tiene ningun tipo de tasa impositiva pararkassacciones financieras por lo

gue no se tomara tasa minima alguna.

Una vez que se ha establecido los supuestos seregtnecturar el estado de
resultados, de tal forma que la cuenta de gasto®p®racionales contemple
unicamente los interes. Se aclara que se usaaadalel impuesto a la renta del 2012
que es 22% ademas del 15% de participacion pdrajadores, que nos da una tasa
impositiva conjunta del 34.55%. Entonces para sbae Agromexport Cia. Ltda.
obtendriamos la Tabla 15, donde con la informadérestado de resultados de 2012

se incluyo dentro de los gastos no operacionalesnmente los intereses.

Tabla 15

Reestructuracion estado de resultados Agrocomexpo@ia. Ltda. 2012

Ventas $ 993,495
- Costo de Ventas $ 811,803
= Utilidad Bruta $ 181,692
- Gastos Operacionales $ 172,560
= Utilidad Operacional $9,132
+ Ingresos No Operacionales $0.00
- Gastos No Operacionales $ 4,010
= Utilidad antes de Impuestos $5,122
- Participacion Trabajadores $ 768
+ Gastos no deducibles $ 8,854
= Base para calculo I.R. $ 13,207
- Impuesto a la Renta (I.R.) $ 3,038

= Utilidad Neta $1,316
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Con los datos de la Tabla 15 e informacién del balance general de Agrocomexport Cia. Ltda.

del 2012 tenemos:

Tabla 16

Datos de Agrocomexport Cia. Ltda. 2012

Activos $ 185,188

Pasivos $179,333
Obligaciones Financieras S 84,057
Utilidad Neta $1,316
Gastos no operacionales $ 4,010

Con los datos de la Tabla 16 procedemos a caltagainteres que se generan
por las obligaciones financieras con la tasa auka agcederia Agrocomexport Cia.

Ltda (11.20%), entonces:

Intereses = $84,057 * 11.20% = $10,254.95

A continuacion determinamos la cantidad que lostagano operacionales

(intereses) logran deducir de impuesto a la renta.

Valor deducido por gastos no operacionales = Gasto®peracionales * Tasa

impuesto

Valor deducido por gastos no operacionales = $4*(BU55% = 1385.46

Ademas tenemos que:

UAIDI = Utilidad Neta + Gastos no operacionalesatov deducido por intereses

UADI = $1,316 + $4,010 -$1,385 = $3,941 entonces:
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ROI = UADI / Activo = $3,941 / $185,188 = 2.12%

Ademas:

Tasa de interes (i) = Interes / Pasivo = $10,25A4%459,333 = 5.7%

Antes de que podamos seguir se debera realizgusie alebido a que para que
el efecto del escudo fiscal por intereses seaiposil rendimiento de la inversiéon

(ROI) debe ser superior al costo de la deuda (8y@dviga, 2011).

El analisis anterior se se puede explicar con empjo sencillo, supongamos
que una empresa que cuenta con 100 mil dolarescteross logra obtener una
utilidad antes de intereses y despues de impudstdsmil dolares, es decir tiene un
ROI del 5%, suponiendo que esta empresa finand@agos activos mediante deuda,
es decir sus pasivos son de 100 mil dolares y diebda fue adquirida con una tasa
del 6% generara 6 mil dolares de intereses, lormpseda como resultado que la
empresa sin tomar en cuenta la deducién de immIgsip intereses tendra una
perdida neta de mil dolares al final del afio. Seemismo caso suponemos que la
empresa logra apalancar mediante proveedores ed®d#s activos, es decir 50 mil
dolares, los intereses generados por la deuda 3eraindolares y su utilidad al final
del afio sera de 2 mil dolares. En el primer ejengudemos darnos cuenta que
cuando la tasa del costo de las deuda es supéri@Oh existira una nivel de
endeudamiento donde existira perdidas, en el segoasb podemos ver que existe
utilidad debido a que los proveedores cargaranet@osto extra que asumimos con

una tasa de endeudamiento superior al ROI.



108
Para el caso del modelo de estructura financiersggecomexport Cia. Ltda. tal
y como estan sus valores no se podra obteneradsulfiebido a que cuando el ROI
es inferior a la tasa de costo de la deuda, el B&lttilado con la ecuacion generada

para el modelo se volvera negativo.

Para poder aplicar el modelo de estructura firaciadecuadamente
estableceremos politicas financieras que permitaten@r mejores margenes de
ganancia y evitar que el rendimiento de los actsegsmenor a la tasa del costo de la
deuda, adicionalmente se lograra optimizar el wesdod recursos financieros de la
empresa. Para medir la situacion actual de Agrogpore Cia. Ltda. se ha aplicado
un cuestionario disefiado para establecer las datids en las areas de gestion
financiera dentro de los tres aspectos que se peopnm este estudio: recursos

liquidos, cartera e inventarios.

Los cuestionarios se disefiaron con preguntas esyrademas en el caso en que
se pueda dar explicaciones adicionales se ha esidblel campo de comentarios
que permitan incluir informacién adicional sobres lpreguntas. Ademas se ha
disefiado las preguntas para que siempre la respaf@shativa Sl, se relacione con
aspectos favorables para la gestion financiera adenhpresa, mientras que la
respuesta negativa NO se relaciona por la carendébilidad dentro de los procesos

financieros.

Los cuestionarios se aplicaron al jefe financiergesponsable de la seccion
financiera de Agrocomexport Cia. Ltda. y se enaaenén el Anexo E, al hacer un

estudio cuantitativo de los mismo tenemos los siges resultados.
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Los cuestionarios se aplicaron al jefe financieseyencuentran en el Anexo E,

al hacer un estudio cuantitativo de los mismo teelos siguientes resultados.

Tabla 17

Resultados cuantitativos de cuestionarios para meadia situacion financiera de
Agrocomexport Cia. Ltda.

Cuestionario Politicas de 23 15 65.21%
Recursos Liquidos

Cuestionario Politicas de 23 13 56.52%
Cartera
Cuestionario Politicas de 25 16 64.00%
Inventario

Fuente: Cuestionarios realizados a el jefe finanale Agrocomexport Cia. Ltda.

Ademas de esto resultados cuantitativos, tambierussgd la informaciéon

obtenida al momento de disefias las politicas qdes&ibiran a mas adelante.

4.2. Politica Financiera de Cartera

El objetivo de la administracion de las cuentasqudarar es cobrarlas tan rapido
como sea posible, sin perder ventas debido a t&cmle cobranza muy agresivas.
Para medir el desempefio del manejo de carteraasel periodo promedio de cobro,
en el 2012 el periodo promedio de cobro fue de 28 domo se analizo en el

capitulo Il (Gitman y Zutter, 2012).

4.2.1. Situacion actual de las politicas de cartera

Para medir la situacién de la empresa se realigsticunarios y visitas a la empresa

de lo cual se recogen las siguientes observaciones:



a)

b)

d)
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No existe una adecuada preseleccion de sujetosedé#os comerciales por
parte de la empresa. Actualmente se hace usoidf@imacion de volumen y
la frecuencia de sus compras para medir la sitnapi@ esta atravesando el
cliente. Si bien esto es acertado pues es una jaed® los créditos
comerciales, como se vio en el capitulo Il (teat&a la ventaja de las
empresas no financieras sobre instituciones fieaas) informacion
adicional ayudaria a disminuir el riesgo de la @gewmtlemas que con mayor
informacion se podria establecer cual es el cupgimmade crédito que se
puede otorgar al cliente.
La cantidad a pagarse por los productos compraddamngado y a crédito es
la misma, muchas empresas conceden descuentaaspmrhpras al contado
ya que esto incentiva a los clientes a pagar dhdono al pago anticipado de
sus créditos, la implantacion de beneficios o gm=mrpor las diferentes
formas de pago podria generar una mejor recauddei@artera.
El primer aviso hacia el cliente sobre sus cueptascobrar se la hace a la
semana de vencido el plazo concedido, es decixisteeavisos previos al
vencimiento como se sugiere para recortar el tiemaespuesta de los
créditos vencidos, la inexistencia de este tipgaeedimientos oportunos
tiende a aumentar el plazo promedio de cobro,@qué se recomendaria dar
avisos con anterioridad al vencimiento.
No existe ningun tipo de descuento a los clientgsvplumen de compras,
para el caso de cartera se puede otorgar may@essph mayor volumen de

compras, siendo mas atractivo para el cliente adguia mayor volumen ya
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gue puede apalancarse de mejor manera, en camérpiesa logra mayor

volumen de ventas.

Despues de determininar las falencias que se tienerel manejo de cartera se

planteara las siguientes estrategias para superlos

» Politicas de Crédito y cobranza

« Terminos de Crédito

» Estandares de Crédito y Seleccién para su Otorgamie

4.2.2. Politicas de crédito y cobranza

Para mejorar los procesos de crédito y cobranzacsenienda aplicar las siguientes

politicas:

Politicas de crédito

* Solo podran ser sujetos de crédito aquellos ckenige hayan tenido

relaciones comerciales con la empresa por massimdses.

e Para ser sujeto de crédito comercial con AgrocomexQia. Ltda.

primero se debera llenar la solicitud de créediteptablecida.

» La solicitud debera ser calificada por el encargddoventas y de ser

positiva se procedera a otorgar el crédito comlercia
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» Agrocomexport Cia. Ltda. debera efectuar una cobioial o entrada de
entre el 20% al 30% al contado, y la diferenciateegara a crédito que

de debera cancelarce de acuerdo al plazo estipulado

Politicas de cobranzas

* Mantener una base coompleta de todos los créditmganlos , asi como
de toda la informacion de los clientes.

* Mantener un cronograma de cobros de acuerdo ddnsgestablecidos.

* El encargado de cobranzas debera notificar vi#tak al cliente tanto
una semana antes y el dia de vencimiento acercdaslecuentas
pendientes.

* Cuando un cliente se encuentre en mora por magsldibis se notificara
a la seccion de ventas y se procedera a notifmaica del vencimiento
del crédito al cliente via telefénica pidiento &ncelacion immediata.

» Si el vencimiento supera los 30 dias se procederdragar la cartera del
cliente en mora a agencias de cobro.

4.2.3. Términos de crédito

Los términos de crédito son las condiciones deavpata clientes a quienes la
empresa otorga un crédito, para establecer losngtiras se debera considerar el giro
del negocio de la empresa, en este caso Agrocomegjpm Ltda vende articulos
perecederos por que que debera dar plazos deocnédlt cortos porque sus articulos

tienen poco valor colateral a largo plazo (Gitmatuster, 2012).
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Basado en la informacion analizada de la empresacAgexport Cia. Ltda. se

siguiere se estipule los siguientes términos daitoré

Tabla 18

Términos de crédito para la empresa Agrocomexport @. Ltda.

Monto Facturado Descuento Minimo pago al Plazo

(délares americanos) por pago al Contadoencaso maximo a
Contado de Crédito conceder
(entrada) de crédito

<400 0% - -
> 400 hasta los 1500 2% 20% 7 dias
> 1500 hasta los 5000 3% 25% 15 dias
> 5000 3% 30% 30 dias

4.2.4. Estandares de crédito y seleccion para su otorgamit

La seleccién para el otorgamiento de crédito comsm la planificacion de
técnicas con la finalidad de determinar qué clemrecen crédito. Este proceso
implica evaluar la capacidad crediticia del clieptsompararla con los estandares de
crédito de la compafiia, es decir, los requisitasmus de esta para otorgar crédito a
un cliente. Para lo cual se ha disefiado un modelsaficitud de crédito que se
encuentra en el anexo F con la cual se medirapacadad que tiene el cliente para

cumplir con sus obligaciones (Gitman y Zutter, 2012

4 .3. Politica Financiera de Inventarios

El objetivo de administrar el inventario es loglamrotacion del inventario tan
rapido como sea posible, sin perder ventas debidesabastos (Gitman y Zutter,

2012).
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4.3.1. Situacion actual de las politicas de inventarios

Despues de realizado el estudio a la empresa seemzontrado las siguientes

observaciones dentro del aspecto de manejo detaries.

a)

b)

No existe ningun tipo de seguro para la mercadprease tiene almacenada
en las bodegas de la empresa, de existir eventstds como incendios,
inundaciones o robos no existe ningun tipo de tdepgue pueda evitar que
la empresa sufra grandes perdidas por la pérdidandeventario promedio
de mas de 50.000 dolares en balanceados, grano$rog articulos
perecederos.

Las compras de materias primas y bienes para la e se realizan no son
supervisadas por el departamento financiero yamuee necesita de su
aprobacion para comprarlas, esto hace que no seappknificar con
exactitud el presupuesto de efectivo y sus necdssdae tengan que cubrir
mediante sobregiros o capital de los socios.

Dentro de los estados financieros no se encueotratemplados ni el local ,
ni las bodegas ya que son propiedad de uno deokisss sin embargo
tampoco se genera un gasto de arrendamiento qua ®eportante
considerarse ya que aun que no se pague el arriexidte un costo de

oportunidad que se esta perdiendo.

4.3.2. Modelo de cantidad economica de pedido (CEP)

Para establecer el nivel de inventario optimo usascel modelo de la cantidad

econdmica que sirve para determinar el tamafio optiearticulos de inventario.
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Este modelo divide los gastos generados por ehtavies en dos costos de pedido o
costos de ordenar y los costos de mantenimierde manejo (Gitman y Zutter,

2012)

Costos del pedido

Gasto Chofer por minima carga: 60 USD

Gasto promedio de horas invertidas en hacer yirgmblido: 2.5USD * 4horas

Gasto promedio hacer pedido: 10 USD

Costos de Pedido: 70 USD

Costos de mantenimiento

Para estimar los costos de mantenimiento supondreque las bodegas son
rentadas a un precio de mil dolares al mes, adeams se tiene tanto granos para la
venta directa como para la produccion de balanseadosupondra que todo el
inventario es de productos de balanceados y seasjiie se almacenan 1000 sacos
de balanceado a un costo promedio de 35 ddlares ead. Ademas que para
mantener el inventario limpio y ordenado se neaed#t al menos una persona que
recibiria una remuneracion mensual de 400 dolaEegonces el costo de

mantenimiento de existencias por unidad por mea derl.4 ddlares.

Finalmente con los supuestos anteriores y en bage &l promedio de ventas
mensual de Agrocomexport Cia. Ltda para el 2012ee82791 ddlares y que el

precio de venta promedio es de 43 ddlares, mensuénse tendria la necesidad de
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1971 unidades. A continuacién procedemos a apliaaférmula de cantidad

CEP = 2xS*0
B C

S = uso en unidades por periodo

econdmica de pedido (CEP):

Donde

O = costo de pedido por periodo

C = costo de mantenimiento de existencias por drjpda periodo

— 2%1971 %70
N 1.4

CEP = 443.96 unidades

Entonces

La cantidad ecomica de pedido disminuye al minianfuhcién del costo total y
aungue tiene debilidades es mejor que la toma tsudbjde desiciones. A pesar del
hecho que el uso de este modelo esta fuera deicalatel gerente financiero este
debe estar conciente de su utilidad y proporcidasws como por ejemplo los costos
de mantenimeinto para el encargado de las compradapponerlo en practica

(Gitman y Zutter, 2012).

4.3.3. Politicas para el manejo de inventarios

Despues del estudio realizado a la seccion de faves de la empresa
Agrocomexport Cia. Ltda. se recomienda a mas dedlscas que actualmente se

tiene incluir las siguientes:
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e Asegurar contra eventos fortuitos a la mercadarergposa en las bodegas
de la empresa, disminuyendo el riesgo de la peatidgpleta del mismo.

* El encargado de compras debera ser autorizada gection financiera antes
de adquirir mercaderias y insumos por mas de 160G0es.

e EIl encargado de compras estimara mensualmententadad de pedido
minimo donde se minimiza el costo total.

» La seccion financiera estra encargada de dotafdaniacion pertinente para
la estimacion de la cantidad econdmica de pedido.

4.4. Politica Financiera de Recursos Liquidos

La administraciéon de los flujos de efectivo corisasien determinar cuénto
efectivo debera tener disponible Agrocomexport Qitda en un momento
determinado para garantizar que sus operacionesgieios normales continuen sin
interrupciones, los recursos liquidos estan ligados las politicas de todos los
activos corrientes como son la cartera, las cugrapagar y los inventarios, debido
a que cada una de esas cuentas determinan enyreddslas de efectivo en un
tiempo determinado, para enlazar estas variablagub@mos un presupuesto de

efectivo (Besley y Brigham, 2009).

4.4.1. Situacion actual de las politicas de recursos liggos

Antes de realizar el presupuesto de efectivo restisas las observaciones que se

encontraron dentro del aspecto de recursos liquidos

a) No se realiza flujos de efectivo periodicos loslesisson una herramienta

indispensable para las empresa en el manejo dglvefela carencia de esta
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herrramiente no permite tener un control compleaibres presupuestos de
compras.

b) No se tiene en cuenta las inversiones temporale® apcion para sacar
provecho de efectivo sobrante, esto se debe amse presupuestado el uso
del efectivo mensual.

4.4.2. Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo nos muestra los flupsedtrada y de salida de
efectivo proyectados para la empresa dentro destindo especifico, en general se
usa como presupuestos mensuales para el siguidmtgirmembargo para medir los
efectos de las algunas de las politicas descatdsriormente contruiremos un
presupeusto de efectivo con los datos de Agrocoorexpa. Ltda. del 2012 (Besley

y Brigham, 2009).

Mediante los datos de ventas, compras y gastode@s entradas y salidas de
efectivo realizaremos un presupuesto de efectivia @npresa Agrocomexport Cia.
Ltda. Primero lo estructuraremos con las condigogee mantenia la empresa y
luego aplicaremos las politicas que hemos planteamo respecto a el crédito

comercial y cartera.

En la Tabla 19 se describe el comportamiento altieb mensualmente con las
politicas de crédito actuales de Agrocomexport Cfla, sin embargo como
podemos observar en algunos meses existe unadetes efectivo externo debido
a que como se reviso en el analisis financiereegbgdo promedio de cobros y pagos

era de 30 dias por lo que es inevitable que etosieneses no se pueda apalancarse
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unicamente con los proveedores. Esto genera mweta@s que la empresa incurra

en gastos de sobregiros o la demanda de prestanuastd duracion.

Despues de generado el presupuesto de efectivdasocondiciones iniciales

procederemos a recalcularlo con las condicionesgustipularon anteriormente.

En la Tabla 20 se aplico la politicas de créditod#nse estima lo siguiente: una
mayor tendencia a comprar en efectivo para apr@areehdescuento dando como
resultado un 5% adicional de compradores paganfesiiv®, debido a el aviso
previo al vencimiento se estima que se reducemwliestes en mora por mas de un
mes en un 5%., por ultimo debido a el cobro debpagial llamado en los créditos

comunmente “entrada” tenemos una entrada de efatiivional cada mes.
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Tabla 19

Presupuesto de efectivo de Agrocomexport Cia. Ltdde 2012 con condiciones anteriores

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Ventas 90154 79529 79313 80750 75561 69365 95536 93010 81455 94893 83148 70781

Tipo de venta Entrada
En efectivo 30% | 100% 27046 23859 23794 24225 22668 20809 28661 27903 24437 28468 24945 21234
<1 Mes 10% 0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- 9015 7953 7931 8075 7556 6936 9554 9301 8146 9489 8315 7078
1 Mes 50% 0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- 45077 39764 39657 40375 37780 34682 47768 46505 40728 47446 41574
2 Meses 10% 0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- 9015 7953 7931 8075 7556 6936 9554 9301 8146 9489
Ingresos 36062 76888 80505 79909 78531 73601 80453 91909 88641 87986 88851 79376
Compras 81476 50676 59505 66843 54060 74830 49861 83697 76844 59705 81354 59258
En efectivo 30% 24443 15203 17851 20053 16218 22449 14958 25109 23053 17911 24406 17777
>1 Mes 60% 48885 30406 35703 40106 32436 44898 29917 50218 46106 35823 48812
2 Meses 10% 8148 5068 5950 6684 5406 7483 4986 8370 7684 5970
Salidas por Compras 24443 64088 56405 60823 62275 61569 65262 62509 78257 72387 67913 72560
Salidas por Gastos 15977 12115 13222 14142 12540 15143 12013 16255 15396 13247 15961 13191
Ingresos - Salidas (6565) (1522) 8671 2737 1509 (5319) 970 10938 (7220) 144 2769 (8583)
Saldo inicial Caja bancos 12271 5706 4184 12855 15592 17101 11782 12753 23690 16470 16614 19383
Saldo final Caja Bancos 5706 4184 12855 15592 17101 11782 12753 23690 16470 16614 19383 10801
Efectivo fijado (minimo) 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000

Excedente (faltante) (6294) (7816) 855 3592 5101 (218) 753 11690 4470 4614 7383 (1199)
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Tabla 20

Presupuesto de efectivo de Agrocomexport Cia. Ltdde 2012 con nuevas condiciones

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Ventas 90154 79529 79313 80750 75561 69365 95536 93010 81455 94893 83148 70781

Tipo de venta Entrada
En efectivo 35% | 100% 31554 27835 27760 28262 26446 24278 33438 32553 28509 33212 29102 24773
<1 Mes 10% 23% 2028 1789 1785 1817 1700 1561 2150 2093 1833 2135 1871 1593

(]
- 6987 6163 6147 6258 5856 5376 7404 7208 6313 7354 6444 5486
1 Mes 50% 30% 13523 11929 11897 12112 11334 10405 14330 13951 12218 14234 12472 10617
0

- 31554 27835 27760 28262 26446 24278 33438 32553 28509 33212 29102
2 Meses 28% 1240 1094 1091 1110 1039 954 1314 1279 1120 1305 1143 973
5% - 3268 2883 2875 2927 2739 2514 3463 3372 2953 3440
Ingresos 55332 80365 79782 80203 77513 71946 85652 93037 86010 90121 87198 75984
Compras 81476 50676 59505 66843 54060 74830 49861 83697 76844 59705 81354 59258
En efectivo 30% 24443 15203 17851 20053 16218 22449 14958 25109 23053 17911 24406 17777
>1 Mes 60% 48885 30406 35703 40106 32436 44898 29917 50218 46106 35823 48812
2 Meses 10% 8148 5068 5950 6684 5406 7483 4986 8370 7684 5970
Salidas por Compras 24443 64088 56405 60823 62275 61569 65262 62509 78257 72387 67913 72560
Salidas por Gastos 15977 12115 13222 14142 12540 15143 12013 16255 15396 13247 15961 13191
Ingresos - Salidas 12705 1954 7948 3030 492 (6974) 6170 12066 (9851) 2280 1115 (11975)
Saldo inicial Caja bancos 12271 24976 26930 34878 37908 38400 31426 37596 49662 39811 42090 43206
Saldo final Caja Bancos 24976 26930 34878 37908 38400 31426 37596 49662 39811 42090 43206 31231
Efectivo fijado (minimo) 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000

Excedente (faltante) 12976 14930 22878 25908 26400 19426 25596 37662 27811 30090 31206 19231
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4.4.3. Politicas de recursos liquidos

Para un mejor manejo del efectivo y del capitatrdbajo se recomienda seguir las

siguientes politicas financieras.

 El encargado de tesoreria debera realizar un prestp de efectivo
semanalmente incluyendo todas las entradas y saldia efectivo
presupuestadas.

* Se realizara pago a proveedores por créditos ctaterainicamente los dias
viernes y se lo hara mediante cheque.

* En caso de que exista un exedente dentro del presigpde efectivo mensual

se utilizara para realizar inversiones temporales.

4.6. Planificacion Presupuestaria

La planeacion financiera es un aspecto importaetdad operaciones de la
empresa porque brinda rutas que guian, coordineonyrolan las acciones de la

empresa para lograr sus objetivos (Gitman y Zu2@t?).

El pronéstico de los estados de cuentas reflejfama@asones esperadas de todos
los activos y pasivos al igual que de los elememtek estado de pérdidas y
ganancias, por lo cual a continuacion establecesamales van ser las tendencias de
las principales cuentas de los estados financieda empresa Agrocomexport Cia.

Ltda. (Van Horne y Wachiwicz, 2010).

Primero se procederd a pronosticar los valoresed&do de resultados de

acuerdo a la tendencia de una regresion linealodeafios 2008-2012, y luego
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estimaremos el mismo estado de resultados usanduételdo del porcentaje de
ventas que pronostica las ventas y después exjpsesiéaversos rubros del estado de

resultados como porcentajes de las ventas proyec{@&itman y Zutter, 2012).

4.6.1. Planificacion del estado de resultados proforma

Para las estimaciones usaremos la tendencia gba senido dando dentro de
los cinco afos anteriores 2008-2012, utilizarerabsnétodo matematico de la
regresion lineal simple donde se establecera &itel entre el valor monetario de
cada cuenta con el tiempo (afios) y posteriormeat@renostica para los afios
siguientes. El analisis de regresion hace refememati estudio de una variable
endogena, con respecto a una 0 mas variables eygenraves del cual podemos
predecir el valor promedio de la primera en térmide la(s) segunda(s). Cuando
hablamos de regresion lineal simple existe tan samb@ variable exdgena.
Algebraicamente, la ecuacion de regresion lineapk puede expresarse como: Yi
= B1 + B2 Xi. Para esto se ha utilizado la funcion del expee predice un valor
futuro en una tendencia lineal usando valores emtiss llamada “pronostico”

(Guijarati, 2004).

Hay que aclarar que para realizar esta tendenam$a@nadido un rubro dentro
de los gastos por concepto de arriendo de bodedasal} ya que como se vio
anteriormente al ser estos de uno de los socie® romaba en cuenta, sin embargo
este representa un costo de oportunidad que sedientomar en cuenta para tener
datos reales. Después de analizar rubro a rubrobseso la Tabla 21, ademas

observamos las tendencias en la Figura 13 tienetamdencia a que las ventas
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disminuyan, los costos de igual manera, sin embageentas tiene una pendiente

mas pronunciada por lo que la utilidad operacitieaen una tendencia a decrecer.

1,200,000

800,000 \/\

600,000
400,000
200,000
0 |——— s —
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-200,000

= \/entas Netas

Costo de Ventas Gastos de Operacidon

= (Gastos Financieros Utilidad Operacional

Figura 13: Tendencias del estado de resultados deg@wcomexport Cia. Ltda.

Después de observar la tendencia que tiene AgroqmrteCia. Ltda. con sus
datos historicos procederemos a realizar una tasl@s proyectados con los cambios

se han propuesto en este estudio mediante el usétdelo de porcentajes de ventas.
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Tabla 21

Estados de Resultados proyectados con regresiondad

Normales Proyectados con Regresion Lineal
(expresado en ddlares estadounidenses) (expresado en ddlares estadounidenses)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas Netas 1,112,935 921,916 1,059,959 947,120 993,495 942,982 921,615 900,247 878,879 857,512
Costo de Ventas 916,023 768,454 899,602 840,764 811,803 806,490 792,877 779,264 765,651 752,038
Utilidad Bruta 196,912 153,462 160,357 106,356 181,692 136,492 128,737 120,983 113,228 105,473
Gastos de Operacion 172,522 153,555 150,658 106,026 164,178 130,691 124,429 118,168 111,906 105,644
Arriendo Locales y bodega 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Gastos Financieros 0 816 710 385 4,538 3,877 4,736 5,595 6,454 7,313
Intereses pagados 0 816 710 0 4,010 3,269 3,989 4,710 5,430 6,151
Notas de débito bancario 0 0 385 527 609 747 886 1,024 1,162
Gastos no deducibles 0 0 2,456 150 8,854 7,649 9,435 11,221 13,006 14,792
Utilidad Operacional 24,390 -910 6,534 -205 4,123 -5,725 -9,863 -14,001 -18,139 -22,276
(-) 15% Partic. trabajadores 3,658 -136 980 -31 618 -859 -1,479 -2,100 -2,721 -3,341
(-) Amort. pérd. afios ant. 63 0 63 63 0 0 0 0 0 0
Base para calculo de IR 20,668 -773 7,946 -88 12,358 2,783 1,051 -680 -2,412 -4,143
Impuesto a la Renta Causado 5,167 -193 1,987 -21 2,842 640 242 -156 -555 -953

Utilidad del Ejercicio 15,501 -580 3,504 -217 662 -5,506 -8,625 -11,744 -14,863 -17,982
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Presupuesto de ventas

Para estimar las ventas tomaremos como parametrecaniento que se obtuvo
para el 2012 respecto del afio anterior que fud.88P%, esto también se argumenta
en que segun los datos preliminares del 2013 lasasecrecerian en un 5.50%
respecto al afio anterior. Entonces para nuestsupuesto de ventas se estimara un
5% de crecimiento anual que se lograria manteniehdtmo que se ha demostrado
en el afo 2012 y 2013. Sin embargo debido a quecadgiexport Cia. Ltda. tiene
un mercado limitado cada afio sera mas dificil quaeate sus ventas por lo que
estimaremos que cada afio crece 0.5% menos quetezloaros resultados se

presentan en la Tabla 22.

Tabla 22

Presupuesto de ventas de Agrocomexport Cia. Ltda.

Aio % Crecimiento Presupuesto de
Ventas

2012 - $ 993,495
2013 5.00% $1,043,170
2014 4.50% $ 1,090,112
2015 4.00% $ 1,133,717
2016 3.50% $ 1,173,397
2017 3.00% $ 1,208,599

Presupuesto del costo de ventas

Para el 2012 el costo de ventas resulto en el 8derlas ventas siendo la
proporcion mas baja dentro de los 5 afios de esatiimas en el analisis financiero
se vio que el rendimiento de la utilidad bruta dleg al 18.29%, al respecto existen
dos formas de ampliar el margen de utilidad biataryimera es abaratando costos es
decir comprar insumos mas baratos y vender al migracio creando una mayor

utilidad bruta, la segunda forma es aumentar lesips.
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Debido a que primero existe una buena rotaciomekentario y sumado a que se
tiene relativamente ventas considerables para 0fMEPpara el presupuesto del
costo de ventas se presupuestara un aumento ged@hlprecio de los productos
vendidos logrando asi un margen de utilidad brutzesor. Se presupuestara el
incremento de los precios a razon del 1% anual. mqueepresentara un cambio
exagerado, especialmente en los clientes minosatasmbargo debido al volumen

de ventas para la empresa resultara un aumenifcagwo.

Para nuestros estados proyectados incluiremosesttaacion en el costo de
ventas disminuyendo la relacion costo de ventasntag a razén de 1% anual y
tomaremos como relacion inicial la del 2012 de 82%mo se muestra en la Tabla

23.

Tabla 23

Presupuesto del costo de ventas Agrocomexport Ciada.

Afio Relacién CV/V Presupuesto de Presupuesto de
Ventas Costo de ventas
2012 82.00% $ 993,495 S 814,666
2013 81.00% $1,043,170 S 844,968
2014 80.00% $1,090,112 $ 872,090
2015 79.00% $1,133,717 $ 895,636
2016 78.00% $1,173,397 $ 915,250
2017 77.00% $ 1,208,599 $930,621

Presupuesto de gastos

Dentro de las operaciones de Agrocomexport Cia.lgtlgasto por sueldos y el
gasto por transporte son los mas representatitos sueldos son un gasto fijo y
mantiene un incremento de acuerdo se han ido imeremdo los sueldos. El

transporte es un gasto variable pues va a depe®iierolumen de ventas que se
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genere, en el afo 2012 este represento el 9.13%s dentas totales, en el afio 2011
fue del 4.14% vy los afios anteriores fluctué enstesedos valores, es decir que no se

ha logrado llegar al uso eficiente del mismo.

Se presupuesta que los intereses se reducirdnodebmgue con una mayor
utilidad para reinvertir se procederan cancelardaesdas con los socios, se ha

estimado en un decrecimiento del 50% para el af$201

Para el presupuesto de gastos utilizaremos unadw@saecimiento igual a la
inflacién registrada en el 2012 que es del 4.16%,embargo para el gasto de
transporte presupuestaremos que este sera del @68ecir el promedio del 2012 y
2011, mediante las el uso de las estimaciones dantiddad econémica de pedido y
el mayor control por parte de la seccion financidea las compras se espera

disminuir esta gasto.

Para elaborar el balance general proforma utilimaseel método critico e, cual
calcula los valores de ciertas cuentas contablds bdéance general, y el
financiamiento externo de la empresa se usa comacifna de equilibrio o “ajuste”

(Gitman y Zutter, 2012).
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Tabla 24

Estado de resultados proforma de Agrocomexport Cid.tda. para el 2013

Ventas Netas 1,043,170
Costo de Ventas 844,968
Utilidad Bruta 198,202
Gastos de Operacion 145,686
Sueldos y beneficios 52,236
Servicios profesionales 4,260
Estibaje 1,821
Mantenimiento 2,456
Promocion y publicidad 1,140
Suministros y materiales 1,418
Transporte 69,162
Gastos de viaje 0
Impuestos Municipales 565
IVA mandado al gasto 2,589
Depreciacién de Activos Fijos 781
Provisidn cuentas incobrables 861
Servicios Publicos 2,874
Arriendo Locales y bodega 1,042
Otros gastos 4,483
Gastos Financieros 2,554
Intereses pagados 2,005
Notas de débito bancario 549
Gastos no deducibles 9,222
Utilidad Operacional 40,739
(-) 15% Partic. trabajadores 6,111
(-) Amort. pérd. afios ant. 0
Impuesto a la Renta Causado 9,647
Utilidad del Ejercicio 24,981

4.6.2. Presupuesto del balance general de la empresa Agomaexport Cia.

Ltda.

Para aplicar el método critico en la elaboracidrbdlance general proforma de 2013
de Agrocomexport Cia. Ltda. , se deben realizaasauposiciones relacionadas con

los niveles de diversas cuentas del balance general

1) Se buscara un saldo minimo de 12,000 ddlares enboss de caja-bancos.
2) Los valores negociables permanecen sin cambiossoomivel actual de

25,589 dolares
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3) En promedio, las cuentas por cobrar representar ehtl0% y 8% para los
afos 2012 y 2011 debido a las politicas de cobre sg implantaran
estimaremos que las cuentas por cobrar serdn @éoute las ventas totales.
Ademas se presupuesta 1% como provision de cuectazables.

4) El inventario final se mantendra con la misma pro@m respecto de las
ventas en los dos ultimos afios, es decir un 5.C#tasdventas totales

5) El activo fijo se mantendré sin cambios

6) En promedio, las cuentas por pagar representaa ein.74% y 6.27% de las
ventas netas para los afios 2012 y 2011 respectivarper lo se pronostica
gue para el 2013 se tendra cuentas por pagar pds%Ilde las ventas.

7) Otras cuentas seguiran los niveles que se ha teasta el momento.

8) Para estimar las utilidades utilizaremos los rasiol$ del balance de

resultados proyectado del mismo afio.

Para balancear el estado se necesitara de unadeéfrajuste, denominada
financiamiento externo requerido, y es el financeanto adicional que deberéa tener
la empresa. Sin embargo como se aprecia en la Pibldebido a las politicas
aplicadas podemos observar que las utilidadiraertirse provocara que ehpital
aumente, entonces se presupuesta que con esevi#upergrocedera a pagar los

préstamos con accionistas, siendo esta cifra fgudte (Gitman y Zutter, 2012).



131

Tabla 25

Balance general proforma de Agrocomexport Cia. Ltdapara el 2013

ACTIVO 182,522
ACTIVO CORRIENTE 162,456
Caja - Bancos 12,000.00
Valores negociables 25,589.00
Clientes 73,021.89
(-) Provisién Cuentas Incobrables -730.22
Mercaderia para la venta 52,575.76
Cuentas por Cobrar Empleados 0.00
ACTIVO FlJO 2,123
Magquinaria y Equipo 572.00
Muebles y enseres 1,135.00
Equipo de Computacidn 416.00
OTROS ACTIVOS 17,943
Crédito Tributario 17,942.52
PASIVO 146,393
CORTO PLAZO 106,037
Proveedores 67,806.04
Retencién en la Fuente por pagar 623.38
Retenciones |.V.A. Proveedores 313.38
Impuesto a la Renta 6,191.13
Sueldo por Pagar 10,556.46
Beneficios por pagar 3,391.67
Participacién 15% Utilidades 6,110.92
Aportes IESS 2,119.19
Utilidades Accionistas por pagar 8,925.00
LARGO PLAZO 40,356
Préstamos Accionistas 40,356.00
PATRIMONIO 36,129
CAPITAL 1,000
Utilidad del Ejercicio 34,629
Reserva Legal 500.00
TOTAL PASIVO + PATRIMOMIO 182,522

4.6.3. Aplicacion del modelo de estructura financiera paralos estados

proforma de Agrocomexport Cia. Ltda. del 2013

Ahora que tenemos estados financieros proforma ghr&2013 con una
perspectiva mas alentadora con respecto a ladadds procederemos a aplicar a
estos el modelo de estructura financiera que nowifgeinferir acerca de cual seria

su estructura optima. Después de seguir los migmess que cuando se intentd
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aplicar el modelo de estructura financiera paraiel 2012, llegaremos a obtener los

siguientes datos:

Tabla 26

Datos proforma de Agrocomexport Cia. Ltda para el Q13

Activos $ 182,522

Pasivos S 146,393
Obligaciones Financieras S 40,356
Utilidad Neta S 24,981
Gastos no operacionales S 2,005

Con los datos de la Tabla 26 procedemos a caltagainteres que se generan
por las obligaciones financieras con la tasa auka agcederia Agrocomexport Cia.
Ltda (11.20%), entonces:

Intereses = $40,356 * 11.20% = $4519.87

A continuacion determinamos la cantidad que lostagano operacionales
(intereses) logran deducir de impuesto a la renta.

Valor deducido por gastos no operacionales = Gasto®peracionales * Tasa
impuesto

Valor deducido por gastos no operacionales = $2*(B3b655% = 692.81

UAIDI = Utilidad Neta + Gastos no operacionalesatov deducido por intereses
UADI = $24,981 + $2,005 -$692.81 = $26,293.83

ROI = UADI / Activo = $26,293 / $182,521.95 = 14%1

Tasa de interes (i) = Interes / Pasivo = $4,516$93 = 3.1%

Con los datos anteriores se hallaran los siguiemddsres: Activo ajustado,
capital, valor presente de los escudos en un pededS aflos durante los cuales se
supone no varian los datos anteriores, ROE y taatgta de capital de la siguiente

forma:
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ACTIVO AJUSTADO = ACTIVO + VP ESCUDO (valor actude los ahorros de
impuestos por los intereses).
PASIVO = ACTIVO AJUSTADO * ESTRUCTURA
CAPITAL = ACTIVO AJUSTADO - PASIVO
VA ESCUDO = VP = C*1-(1-) ~n /i o en términosedExcel = VA (TASA;
NPER;-PAGO) o lo que es igual VA (ROE; 5;-PASIVOS*33)
ROE = ROI + (ROI- i)*P / (A AJUSTADO — P)
ESTRUCTUA DE CAPITAL = P /A (AJUSTADO)

Tabla 27

Valor presente de los escudos fiscales

Activos $ 182,521.95
Pasivos S 146,393.17
Obligaciones Financieras S 40,356.00
Utilidad Neta S 24,981.41
Gastos no operacionales S 2,005.23
Intereses S  4,519.87
Gastos no operacionales S 692.81
*tasa de impuesto

UAIDI S 26,293.83
ROI 14.41%

TASA DE INTERES (i) 3.1%

ACTIVO AJUSTADO S 184,848.54
PASIVO $ 146,393.17
CAPITAL $ 38,455.37
VP-ESCUDOS $2,326.59
ROE 57.49%

ESTRUCTURA DE CAPITAL 79.20%

Como el activo ajustado depende del VA de los esudA de los escudos
depende del ROE, y este Ultimo a su vez dependeatt#! ajustado se presenta una
iteracion del bucle, por lo tanto se requiere zdilila opcion de Excel formulas:

Habilitar calculo iterativo (Mayorga, 2011).
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La Tabla 27 nos muestra los resultados al apliaarférmulas anterior eres

dentro de una hoja de célculo de Excel.

En este caso, la estructura de capital 6ptimo ecauando, se presente una
relacion pasivo /activo (estructura de capitalg quaximice el valor de la empresa, o
dicho de otra forma se maximice el valor de lopfiduturos descontados. Mediante
la ayuda la aplicacion SOLVER del programa EXCIekolvemos la estructura

Optima asi:

A B
1  Tasaminima de interes 0
2 Promedio 0.112
3 Tasalmpositiva 0.3455
4
5 |Activos: 182521.95
6 |Pasivos: 146393.17
7 |Obligaciones Financieras: 40356
8 Utilidad Neta: 24981.41
9 Gastos no operacionales: 2005.23
10 |Intereses: =B7*5B32
11 |Gastos no operacionales *tasa de impuesto: =B9*SBS3
12 (UAIDI: =B8+B93-B11
13 [RO®: -B12/B5
14 |TASA DE INTERES (1): =MAX($B$1,B10/Hoja2!B6)
15
16 |ACTIVO AJUSTADO:
17 |PASIVO:
18 [CAPITAL
13 [VP-ESCUDOS:
20 (ROE:
21 [ESTRUCTURA DE CAPITAL:

Figura 14: Formulas en excel para el modelo de esittura financiera
En la Figura 14 observamos las formulas que sézartin para hallar la
estructura financiera éptima, las cuales luegonsevaluadas mediante la aplicacion

del programa Excel llamada Solver, como se puederva Figura 15.
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A & Parimetros de Solver e

1 | Tasaminima de interes 0.00%
#| | Promedio LM% Establecer cbjetivo: @516
3 | Tasalmpositiva 34.55%
4 Para: @) Max. ) Min () valor dex o
5 [Activos: S 182,521.95
P S 196,393.17 Cambiando las celdas de variables:
7 $  40,356.00 @821 s
& | |utilidad Neta: s 2498141 N

Sujeto tri 3
5 |Gastos no op les:| & 2,005.23 :215 Z’:s e

1§21 <=0.! -

10| (Intereses: $  4,519.87 8621 5=0.1 I Agregar

Gastos no 3
11 |operacionales *tasa de s 692.81 @
12| ||luabi: $  26,293.83 Eiminar
13 |[ROL 14.41%
14| |TASA DE INTERES (1): 3.09% @/
= Re
16 |ACTIVO AJUSTADO: > I Cargar/Guardar

17 ||PASIVO: =
[¥] Convertir variables sin restricciones en no negativas

18
= Método dg resoluddn: RG Horfinear ] [ osoes |
20 = =

Método de resolucidn
21 |ESTRUCTURA DE CAPITAL|

Selecdone el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Selecdone el
22 motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas
23 de Solver no suavizados.
24
25
= ‘ ks [ iy ] [ Geaai
27

Figura 15: Ingresando los datos en solver
Finalmente la aplicacion nos muestra la soluciébnddose maximiza el activo

mostrando los resultados que nos muestra la Fidura

A B Resultados de Solver ‘il F
1 Tasaminima de interes 0.00% E i
2 pomedio
3 Tasalmpositiva 34.55% Retporider
4 @ Conservar selucién de Salver Confidencialidad
5 | |Activos: s 182,521.95 .
5 Pasivos: s 146,393.17 {0 Restaurar valores criginales
7 | |Obligaciones Financieras:| § 40,356.00
8 Utilidad Neta: S 24,981.41 [} Volver al cuadro de didlogo de pardmetros de Informes de esquema
9 Gastos no operacionales: | § 2,005.23 Solver
10 |Intereses: 5 4,519.87

Gastos no Aceptar ] Cancelar | Guardar escenario...

11 |operacionales *tasa de 5 692.81

12| |UAIDI: S 26,293.83 Solver encontré una solucion. Se cumplen todas las restricciones y condiciones

13| |ROL: 14.41% | | Optimas.

14 | TASA DE INTERES (1): 3.09% Al usar e!mo(orG_RG:S_ower ha encontrade al menos una SDIL!IEiC'ITJ 6g[ima local. Al
=1 usar Simplex LP, significa que Solver ha encontrade una solucién éptima global.
16 | |ACTIVO AJUSTADO:

17 |PASIVO:

13 |CAPITAL

19 VP-ESCUDOS:

20

21 |ESTRUCTURA DE CAPITAL:

Figura 16: Maximizacion del activo mediante solver

La estructura 6ptima para los estados financierobopna de Agrocomexport
Cia. Ltda. del 2013 es de 63.85% financiado meéigasivos, el valor actual del
escudo fiscal creado por los intereses es de 2¥@bRres. De lo cual se puede

decir que la empresa deberia disminuir su endew@donaproximadamente en un
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17% para lograr que la deduccién de impuestos megigl activo, a continuacion
en la Tabla 28 se aprecia los resultados con diieseestructuras de capital donde
las condiciones iniciales se mantienen y se aprpmeel valor actual de los escudos
fiscales se maximiza en 63.85%, por ende el aefstado ( activo + valor presente
de los escudos) y el valor de la empresa se hammado en funcién de los escudos

fiscales.

Tabla 28
Resultados con diversas estructuras de capital

ESTRUCTURA  ACTIVO VP-

DE CAPITAL AJUSTADO CAPITAL ESCUDOS ROE
90.00% | 183,941.97 18,394.20 1,420.02 116.27%
80.00% | 184,802.84 36,960.57 2,280.89 59.68%

70.00% | 185,173.26  55,551.98 2,651.31 40.82%
63.85% | 185,226.19 66,951.83 2,704.24 34.40%

60.00% | 185,208.08 74,083.23 2,686.13 31.38%
50.00% | 185,019.57 92,509.78 2,497.62 25.72%
10.00% | 183,137.74 164,823.97 615.79 15.66%

Como se vera posteriormente la tendencia de la esapcon los supuestos
establecidos hacen que la empresa naturalmenteceedw endeudamiento a los
niveles 6ptimos arrojados por este modelo. Sin egabhay que acotar que este
debido a que rendimiento sobre el activo y la &adg financiamiento con
proveedores son variables que cambiar con el tigmopwarios factores externos y
sabiendo que el modelo utiliza estas variables pswa resultados, hace
imprescindible que este modelo se aplique cadgafe que sea considerada como
una perspectiva sobre la estructura financierae ygseda tomar decisiones con

mayores argumentos a la hora de establecer ldEaslén este campo.
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Debemos enfatizar que este modelo solo pudo seradpl después de que se
propusieran politicas financieras que propendierajue la empresa logre alcanzar
nivel mas altos de rentabilidad, mediante el addecweso de las politicas de cartera,
inventarios y recursos liquidos, por lo cual elarale aplicar este modelo sin aplicar

debidas correcciones en los procedimientos refali@ialmente inutil.

Los beneficios que nos brinda el modelo es que pwsite englobar los

beneficios de los interés con la optimizacion deskauctura financiera procurando
4.7. Estados Financieros Proyectados

Los estados financieros proyectados reflejan estonas esperadas de todos los
activos y pasivos al igual que de los elementosed&ldo de pérdidas y ganancias

(Van Horne y Wachiwicz, 2010).

4.7.1. Estado de resultados proyectado

En la Tabla 29 se observa los estados de resulfadgsctados para los 5 afios
siguientes del afio de estudio, se construyd medidod supuestos que se
establecidos en presupuestos de ventas, presupudstocosto de ventas y
presupuesto de gastos, ademas se tomO en cuetdadkncia que seguirian los
intereses con los cambio en el estado financiera émpresa después de aplicadas

las politicas descritas en este capitulo.
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Tabla 29

Estado de resultados proyectado de Agrocomexport &iLtda.

2013 2014 2015 2016 2017
Ventas Netas 1,043,170 1,090,112 1,133,717 1,173,397 1,208,599
Costo de Ventas 844,968 872,090 895,636 915,250 930,621
Utilidad Bruta 198,202 218,022 238,081 258,147 277,978
Gastos de Operacion 145,686 151,982 158,189 164,274 170,205
Sueldos y beneficios 52,236 54,409 56,672 59,030 61,485
Servicios profesionales 4,260 4,437 4,622 4,814 5,015
Estibaje 1,821 1,896 1,975 2,057 2,143
Mantenimiento 2,456 2,558 2,665 2,775 2,891
Promocién y publicidad 1,140 1,187 1,237 1,288 1,342
Suministros y materiales 1,418 1,477 1,538 1,602 1,669
Transporte 69,162 72,274 75,165 77,796 80,130
Gastos de viaje 0 0 0 0 0
Impuestos Municipales 565 589 613 639 665
IVA mandado al gasto 2,589 2,697 2,809 2,926 3,048
Depreciacion de Activos Fijos 781 813 847 882 919
Provisidn cuentas incobrables 861 897 934 973 1,013
Servicios Publicos 2,874 2,994 3,118 3,248 3,383
Arriendo Locales y bodega 1,042 1,085 1,130 1,177 1,226
Otros gastos 4,483 4,669 4,863 5,066 5,276
Gastos Financieros 2,554 2,437 1,929 1,422 835
Intereses pagados 2,005 1,865 1,334 802 188
Notas de débito bancario 549 572 596 620 646
Gastos no deducibles 9,222 9,606 9,606 10,005 10,005
Utilidad Operacional 40,739 53,998 68,357 82,446 96,933
(-) 15% Partic. trabajadores 6,111 8,100 10,253 12,367 14,540
(-) Amort. pérd. afios ant. 0 0 0 0 0
Impuesto a la Renta Causado 9,647 12,211 14,896 17,619 20,328
Utilidad del Ejercicio 24,981 33,687 43,207 52,461 62,065

4.7.2. Balance general proyectado

En la Tabla 30 se aprecia el balance general eodstia partir de los supuestos
generados al aplicar método critico que describen@h y Zutter, 2012). Como se
dijo anteriormente la cifra de ajuste sera lostprées a los socios el cual se ha ido
reduciendo, esto nos favorece ya que precisamém@delo de gestién financiera
recomendaba la reduccion del endeudamiento conestractura de capital del

63.85%, precisamente para el afio 2016 se prevéesinactura de capital del
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64.27%, muy cercano al resultado Optimo que armdjanodelo de estructura

financiera.

Tabla 30

Balance general proyectado de Agrocomexport Cia. ta

2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO 182,522 188,948 194,918 200,350 205,169
ACTIVO CORRIENTE 162,456 168,075 173,295 178,045 182,258
Caja - Bancos 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000
Valores negociables 25,589 25,589 25,589 25,589 25,589
Clientes 73,022 76,308 79,360 82,138 84,602
(-) Provisién Cuentas Incobrables -730 -763 -794 -821 -846
Mercaderia para la venta 52,576 54,942 57,139 59,139 60,913
Cuentas por Cobrar Empleados 0 0 0 0 0
ACTIVO FJO 2,123 2,123 2,123 2,123 2,123
Magquinaria y Equipo 572 572 572 572 572
Muebles y enseres 1,135 1,135 1,135 1,135 1,135
Equipo de Computacion 416 416 416 416 416
OTROS ACTIVOS 17,943 18,750 19,500 20,182 20,788
Crédito Tributario 17,943 18,750 19,500 20,182 20,788
PASIVO 146,393 141,550 135,314 128,771 120,276
CORTO PLAZO 106,037 102,153 107,142 111,836 116,298
Proveedores 67,806 70,857 73,692 76,271 78,559
Retencién en la Fuente por pagar 623 623 623 623 623
Retenciones I.V.A. Proveedores 313 313 313 313 313
Impuesto a la Renta 6,191 6,192 6,193 6,194 6,195
Sueldo por Pagar 10,556 10,556 10,556 10,556 10,556
Beneficios por pagar 3,392 3,392 3,392 3,392 3,392
Participacién 15% Utilidades 6,111 8,100 10,253 12,367 14,540
Aportes IESS 2,119 2,119 2,119 2,119 2,119
Utilidades Accionistas por pagar 8,925 0 0 0 0
LARGO PLAZO 40,356 39,397 28,172 16,935 3,978
Préstamos Accionistas 40,356 39,397 28,172 16,935 3,978
PATRIMONIO 36,129 47,398 59,603 71,579 84,893
CAPITAL 1,000 1,000 1,000 1,000 2,000
Utilidad del Ejercicio 34,629 45,898 58,103 70,079 82,393
Reserva Legal 500 500 500 500 500
TOTAL PASIVO + PATRIMOMIO 182,522 188,948 194,917 200,350 205,169

4.8. Evaluacion Financiera (VAN)

El valor presente es el valor actual en dolaresrdenonto futuro, es decir, la

cantidad de dinero que deberia invertirse hoy ataesa de interés determinada,
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durante un periodo especifico, para igualar el méuturo, en esta caso se calculara
el valor actual neto de los 5 afios proyectados gileddmexport Cia. Ltda. con lo
cual mediremos los flujos futuros pronosticadod sufuera un proyecto ya que una
empresa no es mas que la combinacién de muchoggbogy (Gitman y Zutter,

2012).

Para estimar una tasa de descuento adecuada yntguéaiemos valorar una
compafia entera (deuda mas recursos propios) dadaslescuento que elijamos
deberia representar una combinacion de las tasapiagias tanto para la deuda

como para los recursos propios (Titman y Martiff90

Entonces para el 2012 Agrocomexport Cia. Ltdanfirmel 51.45% mediante
proveedores y otros, un 45.39% mediante préstamtogi@ccionistas al interés
bancario promedio de PYMEs del 11.2% (este intesédeducible de impuestos y la
tasa promedio es de 34.55% I.R. y P.T.) es deci®#@B4% se financia mediante
pasivos y el restante 3.16% se financia medianggtatapropio que genero un

rendimiento del 22.49%.

Tasa de descuento = 11.20% (1-0.3455) 0.4539 +.8%8% + 22.49% 0.0316

Tasa de descuento = 3.33%+ 0% + 0.71% = 4.04%

Nuestra tasa de descuento es baja debido a queatardel apalancamiento del
activo se lo realiza mediante los proveedores queobran intereses, pues se logra
manejar una buena rotacion de inventario y no eeteel plazo de pagos a los

mismos.
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i =4.04%
n=5
WAN= C1 Cz C3 Cca C5
1+i + (14)m2 + (1+)R3 + (1402 4+ (1+)75
Tabla 31

Flujos futuros esperados de Agrocomexport Cia. Ltda

. Utilidad del
Periodos L
Proyectados EJe,rC'C'O

(dolares)
1 24,981
2 33,687
3 43,207
4 52,461
5 62,065

Mediante el uso de la formula de Excel del valdualcneto:

=VNA(0.0404,C28,D28,E28,F28,G28)

VAN = $ 189,189.95 délares.

El valor actual neto con una tasa de descuentd.féfo nos permite estimar el
valor de Agrocomexport Cia. Ltda. en $ 189,189.8&ms , ya que el valor de la

empresa es la suma de sus deudas y sus recurgoar( i Martin, 2009).

Sin embargo como hemos visto la tasa de descudihizada depende de la
estructura de capital por lo que haremos el migeraieio con la estructura que nos
sugiere el modelo de estructura financiera. Ah@gis el modelo de estructura
financiera se recomienda bajar del 96.84% de fiaamento al 63.85% pero se debe
mantener la proporcion de apalancamiento de pravesdor lo cual para el 2013

Agrocomexport Cia. Ltda. deberia financiar el92% mediante proveedores y
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otros, un 29.93% mediante préstamo de los accamnatinterés bancario promedio
de PYMEs del 11.2% (este interés es deducible geestos y la tasa promedio es
de 34.55% I.R. y P.T.) y el restante 36.15% senfirmmediante capital propio que

genero un rendimiento del 57.49%.

Tasa de descuento = 11.20% (1-0.3455) 0.2993 +.839R% + 57.49% 0.5749

Tasa de descuento = 2.19% + 0% +33.05% =35.24%

Donde se obtiene un VAN igual $83,759.86 ddlaresembargo hay que notar
gue se paga por interés una menor proporcion ysteukl una rendimiento del
capital del 57.49% que debera ser pagado a losssa@s decir los propietarios de la

empresa se veran beneficiados por el cambio estriaceura de capital.

Este modelo de gestidon financiera pretende megrananejo financiero de la
empresa mediante cada uno de los cambios estaidesidlas politicas financieras
de recursos liquidos, inventarios, cartera que ae dvaluado por medio de los

estados financieros pronosticados dando resul{aakigvos.

Ademas la aplicacién del modelo de estructura firea permitira tener mejores
referencias de la empresa al momento de plansicastructura financiera mediante
el uso del modelo. Los resultados nos indican guerdporcion que se financiaba
mediante pasivos era mas alta que la proporciGmapte acuerdo al modelo, el cual
tiene por objetivo maximizar el valor presente ohe@ afios de los gastos deducibles
por intereses usando el rendimiento del patrimaumo tasa de descuento y

manteniendo la estructura financiera de la empresstante.
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El rendimiento sobre el patrimonio es el limite qualora los escudos
financieros y crece a medida que se crece el eaddaadto (pasivos), de esta
manera en el analisis si bien Agrocomexport Canetiuna mayor proporcion en
pasivos (80%), por ende mayor interés deduciblengriesto a la renta, al traer a
valor presente estos valores con una tasa de d#sdgaal a su rendimiento sobre
el patrimonio (59%) resultan menores que los qupusele lograr con la estructura
financiera optima (63%) pues el rendimiento sobrpagrimonio (34%) se reduce
también a medida que se reduce el endeudamieras gancomo resultado un valor

actual de los escudos financieros de USD. 2.704,24

De esto seoncluye que si bien el modelo de estructura firmaco muestra
ser una guia rigida a seguir debido a que en nicgdn el cambio de estructura
financiera puede ser proceso inmediato, si muastea opcion a ser tomada en
cuenta, al momento de tomar decisiones de comadiaalos activos para generar

ventajas a los escudos fiscales.
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CAPITULO V

Conclusiones y Recomendaciones
5.1. Conclusiones

* Del andlisis de la base tedrica en la que se apsta investigacion se
identifica que dentro de un marco puramente sataala gestion financiera y
las finanzas en general no persiguen los mismostiog que dentro del

capitalismo, a razon que este Ultimo busca la miagicion de la ganancia,
mientras que en el socialismo busca la eficiencia giene sujeta a la
productividad orientada a satisfacer las necesglddecolectivo.

* De los resultados del FODA de Agrocomexport Cidalse identifica como
la mayor fortaleza de esta compafia el hecho deegecia directamente los
productos agricolas con productores, principalesnios para la elaboracion
de balanceados, conjuntamente con el crecimiertiome de la produccion
de balanceados garantizan el giro del negocio &rnweb.

* El estudio financiero y en especial el andlisis @hipdemostré que la
empresa cuenta con una buena rotacion de activadeynas un buena
eficiencia de los activos y un excelente multiplea de apalancamiento
financiero sin embargo al presentar un margen d#éidad de apenas el
0.13% vuelve inutiles todos los otros buenos signesmantiene la empresa.

* ElI modelo de estructura financiera que propone Xmgarias Mayorga
Sanchez se presenta como una guia sobre la astrogttima de la empresa
aplicada y se puede aplicar efectivamente a cualgpmpresas ecuatoriana

gue cuente con estados financieros basicos.
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El modelo de estructura financiera presentado dbpede variables como el
acceso a financiamiento propio, financiamiento bancy ademas a los
valores de rendimiento sobre los activos y el irarehto sobre el patrimonio
por lo que con el cambio de cualquiera de etasabi®s nos presentara un
resultado diferente.
La evaluacion de los cambios establecidos en l&isicas financieras de
recursos liquidos, inventarios, cartera establacidor modelo de gestién
financiera ha sido positiva y procuran la mejod@hmanejo financiero de la
empresa. Ademas la aplicacion del modelo de estaucte establece como
un elemento de juicio para la administracion sdasedecisiones de cémo
financiar los activos para sacar ventajas a logdescfiscales.
No se debe financiar a una empresa mediante eadathncieras mientras
su tasa de rendimiento sobre el activo sea merlartasa del costo del
financiamiento, este caso se presenta en la empgigsaomexport Cia.
Ltda. donde para el 2012 la tasa del costo deddalgenerada por el modelo
financiero expuesto era superior a la tasa de m@adio sobre el activo.
De acuerdo al modelo de estructura financiera estalolqmor José Zacarias
Mayorga (2011) para €013 la estructura optima del financiamiento de
Agrocomexport Cia. Ltda. es de 63.85% mediantevpay el otro 36.15%
mediante capital, es decir se debe reducir el tiaamento de los socios a
aproximadamente a 32000 ddlares, con lo cual laesadograria maximizar
sus activos alcanzado los $185,226.19 en los quetael valor actual de los

escudos fiscales por intereses de $2,704.24.
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El manejo de las cuentas del activo corriente camio las caja-bancos,
cuentas por cobrar e inventario determinan la méaeégle financiamiento o
la capacidad de inversion dentro de cortos peria@osempo, por lo que el
manejo eficiente es indispensable para lograr regjbeneficios econémicos.
De acuerdo al estudio realizado Agrocomexport G@a. no tiene un 6ptimo
manejo especialmente en el area de cuentas poarcddbido a que no se

diferenciaba la compra de productos al contadangdito entre otras cosas.

5.2. Recomendaciones

Se recomienda el uso del modelo presentado en esttelio para la
aplicacion dentro de pequefias y medianas empreaes gstimar su
estructura financiera optima.

Se recomienda a la gerencia de Agrocomexport Cida.Lestudiar las
estrategias producto del estudio FODA, para queuada enfrentar los
factores externos y utilizar las caracteristicéarivas de la empresa.

Es necesario que para que se logre establecersezsiados financieros la
realidad de la empresa incluir todos los costoasgas que la empresa genera
sean estos visibles 0 sean estos simples costmsodieinidad que se pierden
por el mantener la empresa en funcionamiento, domel caso del rubro de
arrendamiento que no se estaba tomando en cuent® dke los estados
financieros de Agrocomexport Cia. Ltda. por lo geerecomienda tomar en
cuenta estos valores.

Se recomienda a la empresa aumentar el margerilidadubruta mediante
una sutil pero alza de precios anual en todos todyatos con lo cual le

permitira de sacar provecho de la buena eficiedeiasus activosEsta
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recomendacion es de aspecto discrecional y se camunto con los
descuentos por volumen y pronto pago, hecho gui@ lgaie no afecte en
mayor grado a los grandes clientes y que los nstawisentiran de manera
casi imperceptible pero para la empresa en congaT positivo.

Se debe valorar mejor los riesgos que tiene la esapfrente a eventos
fortuitos y adquirir los seguros pertinentes pagaihventarios, esto permitira
mitigar el riesgo de grandes pérdidas a un costienaglo.

Se recomienda a la empresa Agrocomexport Cia. ladaplicacion de las

politicas descritas dentro de este modelo de geéitidnciera para que se
pueda alcanzar mayores niveles de beneficios parsokios.

Se recomienda volver a evaluar la estructura fieaaae la empresa con
cierta regularidad para ir estableciendo presupsegtie propendan a una

estructura de capital 6ptimo.
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