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RESUMEN

La valoracion de empresas es un proceso de gran importancia dentro de una empresa, ya
que gracias a este, se puede analizar aspectos, econémico- financieros dentro de la misma,
permitiendo mejorar la toma de decisiones, en cuanto a posibles inversiones, como la
rentabilidad que las mismas le produzcan, también nos ayuda a conocer los flujos de caja
que posee una empresa, para ser valorada y compararla en el sector donde esta se
desempefie. En el Ecuador la valoracion de empresas, no es un tema que se haya
desarrollado puesto que existe un desconocimiento del tema, en las empresas, ademas de
sus altos costos que implicaria su aplicacion. La valoraciéon en INGESA S.A., no se ha
realizado y este es el motivo por el cual se realiza este trabajo, para el cual se utilizo la
metodologia de investigacion descriptiva, deductiva y analitica, que hizo posible el
andlisis de datos, que fueron entregados por la empresa, lo que permitié conocer, la
situacion econdmica, valoracion y estado financiero en el que se encuentra la empresa,

mediante los escenarios planteados.
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. VALORACION.

. FLUJOS DE CAJA.
. RENTABILIDAD

. METODOLOGIA
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ABSTRACT

Companies valuing is a process of great importance within a company. Thanks to this, it
is possible to analyze economic and financial aspects within it by allowing to improve
decision making in terms of possible investments, as profitability that produce you the
same, it also helps us know the cash flows that a company has to be valued and compared
in the sector where this runs.In Ecuador, the valuing of companies is not an issue that has
developed since there is a lack of knowledge of the subject in companies, in addition to
their high costs that would imply its application. INGESA S.A. valuation, has not been
performed and this is the reason why this work is developed. For the research, it was used
deductive and analytic methodology, descriptive research that made possible the analysis
of data was were delivered by the company which allowed to know the economic situation,

valuation and financial state in which the company is through the posed scenarios.
KEY WORDS:

4 VALUATION.

4 CASH FLOWS.

. PROFITABILITY
4 METHODOLOGY
4 ANALYSIS



CAPITULO 1

ASPECTOS GENERALES

1.1. ANTECEDENTES

INGESA S.A., es una compaiia de nacionalidad ecuatoriana, cuyo domicilio
principal es el Distrito Metropolitano de Quito, sin perjuicio de que pueda establecer
sucursales o agencias en uno o mas lugares dentro o fuera de la Republica del Ecuador y
se constituyd mediante Escritura Publica otorgado el 13 de Septiembre de 1962, bajo el
nombre de Industrial Técnica Ecuatoriana Sociedad Anénima CITESA, legalmente en el

Libro de Registro Mercantil del Canton de Quito.

En 1963, se crea la compaiiia INGESA con once personas y 10 méquinas
circulares de la firma Gustav Krenzler. En ese entonces se producian diariamente 40
docenas de medias. En 1971 se implanta un sistema de texturizarian propia, y para 1975
INGESA ya habia desarrollado la produccion de maquinas automadticas Cristine, que

comprende procesos de inspeccion, termo fijado, y clasificacion de pantimedias.

En 1978, INGESA desarrolla junto con la compaiiia suiza Heberlein, un huso de
falsa torsion especial para hilos texturizados, y en 1985 en colaboracion con la misma
firma, INGESA desarrolla un sistema especial para el recubrimiento de spandex. En
1988, con la construccion de la planta de nylon, INGESA empieza a producir su propio

hilo y a partir de 1991 se inicia un proceso de computarizacion global de la empresa. Hoy
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en dia INGESA tiene una capacidad de produccién de 4'800.000 pares de medias

mensuales.

Con fecha 20 de Octubre de 1962, mediante escritura publica, en Quito ante el
notario Dr. Cristobal Guarderas, la compafiia reformo sus estatutos y cambia su
denominacioén social de CITESA, por la de Industrias Generales Ecuatorianas Sociedad
Andnima INGESA. El 28 de Mayo de 1975, se procede al aumento de Capital Social la
suma de S/5°000.000,00 (cinco millones de sucres); posteriormente el 17 de Diciembre de
1998, se incrementa el mismo a 1 suma de S/. 11.250°000.000 (Once mil doscientos

cincuenta millones de sucres).

El 13 de Noviembre del 2002, se incrementa nuevamente el Capital Social a la
suma de $17500.000,00 (Un milléon quinientos mil dolares de los Estados unidos de
América), cambiando ademds su denominacion de Industrias Generales Ecuatorianas

Sociedad Anénima “INGESA” por “INGESA S.A”.

La compaiiia tendrd la duracion de 50 afios contados a partir de la fecha de
inscripcion original, plazo que se podrd ampliar o disminuir con acatamiento a las

disposiciones legales.

1.2.  INTRODUCCION

La valoracion de empresas es un proceso que permite determinar su valor o la
utilidad que se espera de una empresa, ademas nos permite conocer sus costos, las
inversiones que se han realizado para llegar la situacion econdmica en un lapso de tiempo

en el que se realice el andlisis.

Ademas la valoracion de empresas se la considerado como una medida de

regulacion luego aplicar la Ley Sarbanes -Oaxley debido a los fraudes de empresas muy



grandes, como Worldcom, Pharmalat, entre otras , con lo cual se implement6 la a esta
metodologia como un medio de control especialmente en el analisis de la cartera de
inversiones, puesto que era aqui donde se encontraba el principal problema que dio paso

a los fraudes antes mencionados.

INGESA S.A., es una compafia de nacionalidad ecuatoriana, cuyo domicilio
principal es el Distrito Metropolitano de Quito, sin perjuicio de que pueda establecer
sucursales o agencias en uno o mas lugares dentro o fuera de la Republica del Ecuador y
se constituyd mediante Escritura Publica otorgado el 13 de Septiembre de 1962, bajo el
nombre de Industrial Técnica Ecuatoriana Sociedad Anénima CITESA, legalmente en el
Libro de Registro Mercantil del Canton de Quito , dedicada a la fabricacion de medias y

calcetines, ropa interior para hombres y mujeres.

Para la realizacion de la valoracion de INGESA S.A; a través del método de flujos
de caja descontados es necesario conocer los diferentes aspectos, métodos, definiciones
que se requieren para hacer posible la aplicacion de este método y tener resultados que
sean de beneficio y utilidad para la empresa, ademas conocer la actividad a la que se
dedica, la situacion en la que la misma se encuentra y su plan estratégico de operaciones

y reglamento interno.

1.3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la actualidad INGESA S.A. ha diversificado su linea de productos, debido a
las exigencias del mercado , ha incorporado nuevos estilos de medias con diferentes
disefios para acoplarse a las exigencias del cliente, ademas ha incorporado nuevos
productos, como ropa interior y deportiva con nuevas marcas pero que pertenecen a
INGESA S.A., buscando su crecimiento y mediante esto llegar a nuevos segmentos de
mercado con diferentes necesidades y ademas fortalecer la empresa mediante la

competitividad.
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Por lo mencionado anteriormente la empresa se encuentra en busca de
financiamientos para la adquisicion de nueva maquinaria, para la elaboracion de sus
nuevas lineas de productos, ademds requiere buscar nuevas oportunidades dentro del
mercado nacional como internacional ,para que sus bienes puedan salir a flote y ser de

beneficio y crecimiento para la empresa.

En funcion de lo antes expuesto, se puede estimar que las nuevas lineas de
productos que INGESA S.A. se encuentra fabricando y ofertando al mercado permitira
crear nuevas fuentes de trabajo, ademas de nuevos ingresos para la empresa, logrando con
esto una mayor aceptacion dentro del mercado, lo cual representa una oportunidad que
permitira el crecimiento de la empresa por lo cual es necesario la valoracion para mediante
la misma conocer la situacion de la empresa, en cuanto a financiamiento y rentabilidad ,

en un periodo de simulacidon determinado.

1.4. JUSTIFICACION

En el Ecuador la valoracion de empresas no es un tema que se haya desarrollado
y aplicado dentro de las empresas, debido al desconocimiento de la misma, ademas de los

costos que implicaria su aplicacion.

La valoracion de empresas es un proceso de gran importancia dentro de una
empresa, debido a que gracias a este se puede dar un andlisis en diferentes aspectos
econdmico-financieros dentro de una entidad, ademas que permite mejorar la toma de
decisiones que permitan medir el impacto de las inversiones que realicen y la rentabilidad
que la misma les produzcan, ademas conocer los flujos de efectivo que posee la empresa,

dar una valoracion relativa comparable con el mercado.

El aporte que se pretende brindar a INGESA S.A. con este proyecto

primeramente conocer la situacion econdmica-financiera, la capacidad de endeudamiento,
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identificar cudles serdn los flujos de efectivo futuros, su rentabilidad sobre la inversion,
mejorar la toma de decisiones, crear riqueza, aprovechar y reconocer oportunidades de

inversion o de financiamiento que puedan ayudar a mejorar la situacion de la empresa.

1.5. OBJETIVOS

1.5.1. OBJETIVO GENERAL

Realizar la valoracion de INGESA S.A, a través del método de flujos descontados,

para asi determinar el valor para cada uno de sus propietarios.

1.5.2. OBJETIVO ESPECIFICOS

* Identificar los factores que determinan el valor y variabilidad en el precio de las

acciones.

* Realizar un andlisis financiero, que nos permita conocer los niveles de

apalancamiento y la situacion en la que se encuentra la empresa.

* Determinar el valor de la empresa con la finalidad de incrementar sus niveles

de rentabilidad.

1.6. METODOS Y TECNICAS DE LA INVESTIGACION:

1.6.1. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La metodologia de la investigacion es de tipo descriptiva, que trabaja sobre

realidades, y su caracteristica fundamental es la de especificar e interpretar caracteristicas
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y perfiles de lo que se esta investigando, por medio de instrumentos encuestas, entrevistas,
mide, evallia y recolecta datos sobre aspectos, dimensiones o componentes, para el
presente trabajo “FORMULACION DEL MODELO DE VALORACION DE LA
EMPRESA “INGESA S.A”, A TRAVES DEL METODO DE FLUJOS DE CAJA
DESCONTADOS.”, estan involucrados propietarios ,personal y recursos econdmico-
financieros, quienes seran objeto de estudio y apoyaran en obtener la suficiente

informacion que se requiere para desarrollar esta investigacion (Herndndez R., 2006).

Ademas la investigacion descriptiva no se limita a la recoleccion de datos, sino a
la prediccion e identificacion de las relaciones que existen entre dos o mas variables, por
lo cual en esta investigacion se realizara una recoleccion de la informacion, a través de
entrevistas en las cuales se conozca de una manera real; y permitiendo al investigador
evitar desviaciones involuntarias en los resultados de los datos, ya que de esta forma la

informacion sera correcta al momento de realizar analisis de datos.

Se aplicaron los siguientes métodos:

Se puede citar el significado de Método.- “Proviene del término griego methodos
“camino” o “via” y que se refiere al medio utilizado para llegar a un fin. Su significado

original sefiala el camino que conduce a un lugar” (Wordexpress, 2015).

1.6.1.1. Método Deductivo

La deduccion va de lo general a lo particular, parte de datos generales aceptados
como valederos, en esta investigacion los datos se obtienen a través de la empresa
INGESA S.A., es decir; parte de verdades previamente establecidas como principios
generales, para luego aplicarlo a casos individuales y comprobar asi su validez, si hacemos
una recoleccion de la informacion y luego procedemos a realizar el analisis de los

balances proporcionados cada uno de ellos nos permitirdn conocer la situacion
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econoémica — financiera; también hay que considerar que en Método Deductivo puede
haber la presencia de abstracciones que tratan de establecer lo relevante y significativo de
los fendmenos segun el raciocinio del investigador, es decir se puede emitir algiin juicio
que es necesario para la interpretacion de los balances en informacion que ha sido

facilitada por la compaiia.

1.6.1.2. Método analitico

Se distinguen los elementos de un fendmeno y se procede a revisar ordenadamente
cada uno de ellos por separado. Consiste en la extraccion de las partes de un todo, con el
objeto de estudiarlas y examinarlas por separado, para ver, por ejemplo las relaciones entre

las mismas.

Estas operaciones son dependientes una de la otra; el analisis de un objeto se
realiza a partir de la relacion que existe entre los elementos que conforman dicho objeto
como un todo; y a su vez, la sintesis se produce sobre la base de los resultados de andlisis
previos, en el caso de nuestra investigacion se parte de los estados financieros
proporcionados por el departamento de contabilidad , con lo cual se procederd a realizar

los flujos en los dos escenarios que se han planteado para poder realizar la valoracion.

1.6.1.3. Técnicas

La técnica se la puede entender como “los instrumentos y medios a través de los
cuales se desarrolla el método aplicados a una ciencia. Cuando hablamos de conjunto de
pasos y etapas que debe cumplir una investigacion, se aplica a varias ciencias nos
referimos a un método y una técnica es el conjunto de instrumentos en el cual se desarrolla

el método. (FERRER, 2010)



Tabla 1.-
Técnicas de investigacion

TECNICAS INSTRUMENTOS SUJETOS DE LA
INVESTIGACION

Entrevista Guia de entrevista Contador General

Observacion Evidencias Estados Financieras

1.7.  MARCO TEORICO

Dentro del marco tedrico estableceré ciertos conceptos de valoracion por parte de
varios autores que he considerado relevantes para poder aclarar y hacer entendible la
valoracion sus conceptos, métodos, formulas que se requieren para realizar una

valoracion.

1.7.1. VALORACION DE EMPRESAS

Una valoracion se la ha considerado una de las herramientas mas importantes para una
empresa, puesto que le permite conocer su valor y realizar un incremento en el mismo,
para que este sea atractivo para sus accionistas y provea una rentabilidad y crecimiento a

la empresa.

A continuacion se presentaran algunos conceptos de valoracion de empresas:

(Villa, 2007)), Menciona que “la valoracion de empresas busca determinar el valor
(valor general o valor comun), que puede considerarse como adecuado para fijar su valor
con el fin de estimar los derechos expectantes de los propietarios (socios) del capital social

de la empresa”.

Al momento de realizar una valoracion por lo general se le confunde con el

precio, por lo cual es de total importancia diferenciar estos términos, puesto que el precio



9

se considera como el importe monetario que se pacta en una transaccion de compra venta.
Al contrario de lo que se denomina como valor que abarca el analisis de todo lo que
compone una empresa sus aspectos financieros, como operacionales los cuales permiten

dar a conocer el valor real de la misma.

Para la valoracion de una empresa existe una gama de métodos para su analisis
y valoracion, pero estos pueden usarse segun las necesidades y objetivos que se requieren,
para a utilizacion de cada uno de estos. Es de suma importancia sefalar el método que se
va utilizar, puesto que este debe tener la debida amplitud de informacion para hacer que
los resultados de la aplicacion del método que se esté utilizando sea el mas confiable y

viable en su aplicacion.

Para la aplicacion de un método para la valoracion de una empresa se requiere
conocer la situacion actual en se encuentra, y saber cada una de las circunstancias por la

que esta atravesando, puesto que puede encontrarse con las siguientes anomalias.

* Empresa en fase de liquidacion

*  Empresa con saldos negativos

*  Empresa con funcionamiento normal

*  Empresa con inicio de operaciones

Luego de conocer la posicion en la que se encuentra la empresa podremos elegir

el método adecuado para su debida aplicacion.

“Hay que tener también en cuenta a la hora de valorar una empresa es necesario
diferenciar entre el valor de los recursos propios (equity value) y el valor total de la

empresa (Enterprice value)”.Villa Perez 2009.
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La relacion que se establece entre ellos es:
Valor de los recursos propios = valor total de la empresa — deuda neta

Donde la deuda neta corresponde la deuda con costo explicito que se genera de los
intereses que la empresa paga por prestaciones bancarias, anticipos, etc. Sin embargo no
cubre las prestaciones gratuitas como la de los proveedores y acreedores comerciales, las

deudas con la administracion, tesoreria o inversiones temporales.

1.7.2. METODOS DE VALORACION

BALANCE 1 e
| UJC

* Valor * Beneficio PER * Clasico * Free Cash
Patrimonial ventas e Unién de Flow

* Valor contable  EBITDA Expertos * Cash Flow

e Valor e Otros Contables acciones
Contable Mutiplos Europeos ¢ Dividendos
ajustado * Renta * Capital Cash

* Valor de abreviada Flow
Liquidacion ¢ Otros

* Valor
Sustancial

Figura 1 : Principales métodos de valoracion

Fuente: (FERNANDEZ, 2005)

1.7.2.1.1. METODOS BASADOS EN EL BALANCE (VALOR
PATRIMONIAL).

Este método nos ayuda a conocer a través de una estimacion del valor de su
patrimonio, el valor de la empresa. Puesto que este es un método que analiza el balance
general tomando en cuenta sus activos principalmente. Proporciona el valor desde una

perspectiva estatica en la cual no se considera su evolucién o disminucion futura, las
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posibles circunstancias que puede tener la empresa para su beneficio o problemas internos
como externos que puede tener la organizacion, los cuales muchas veces no se ven

reflejados en los estados financieros.

Aplicable Ventajas Desventajas

* Negocios en
liquidacion o con

* Es poco fiable ya que

* Proporcionan una
valora solo el presente

valoracion para un

saldos negativos. petiodo definido. sin considerar aspectos
. En]pl'esas con activos de crecer en un futuro
muy importantes * No toma en cuenta el
* Negocios donde no se valor del dinero en el
realicen tiempo.
planificaciones a largo * No toma en cuenta las
plazo situaciones de la

Valoracion a pequeiios
negocios apoyados en
meétodos basados en
multiplos.

empresa como la
estacionalidad de
ingresos y salidas de
fondos.

* No toma en cuenta el
capital intelectual.

Figura 2: Caracteristicas del método Valor patrimonial
Fuente: (Fernandez, Metodos de Valoracion , 2008 )

1.7.2.1.2. VALOR CONTABLE

El valor contable es el valor neto, que no es mas que el patrimonio neto (capital y
reservas), ademas del superavit de bienes y derechos de la empresa frente a deudas totales
con terceros en otras palabras la diferencia entre activos y pasivos totales, reflejados en el

estado de situacion financiera.

Este método permite tener una referencia del precio de su empresa puesto que,
el vendedor jamas venderia su empresa a un valor inferior al que tiene en libros, ademas
este método es una excelente referencia de entrada al momento de realizar una

negociacion.
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1.7.2.1.3.  VALOR CONTABLE AJUSTADO

Gracias a este método se pueden depurar las deficiencias de una valoracién
netamente contable puesto que en este, se ajusta al valor de los activos y pasivos a su valor
de mercado, obteniendo asi un valor contable ajustado. Pero se puede decir que este
método no es netamente efectivo puesto que aun analiza solamente la parte contable sin

tomar el capital intangible y solo analiza a la empresa desde una perspectiva restrictiva.

1.7.2.1.4. VALOR DE LIQUIDACION

Este valor se lo calcula cuando una empresa vaya a proceder a su liquidacion,
lo que conlleva la venta de sus activos y el pago de sus deudas, se lo calcula mediante la
deduccién de sus gastos que va a incurrir en el caso de liquidacion (pago de personal,
liquidaciones, gastos fiscales, gastos de liquidacion) .este método es de beneficio para la
persona que esté dispuesta a adquirir una empresa en estas condiciones puesto que la

utilidad es minima, y permite conocer el saldo de la empresa.

1.7.2.1.5. VALOR SUSTANCIAL

Este valor representa la inversion que deberia hacerse al momento de querer
constituir una empresa idéntica a la que se estd valorando. También se la puede definir
como el valor de reposicion de los activos, para este valor no se toma en cuenta el valor
sustancial de aquellos bienes que no son de uso como terrenos, participaciones en otras

empresas).

Puede haber diferentes tipos de valor sustancial como los que se muestran a

continuacion;

*  Valor sustancial bruto que no es mas que el valor del activo a precio de

mercado.

*  Valor sustancial neto que es la diferencia entre el valor sustancial bruto y

los pasivos exigibles, o a su vez el patrimonio neto ajustado.
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e  Valor sustancial reducido el cual es el valor sustancial bruto menos el valor

de la deuda.

A este valor se lo conoce porque ayuda a conocer la verdadera capacidad que

tiene la empresa para generar rentas.

1.7.2.2. METODOS BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS

En este método a diferencia de los antes mencionados trata de evidenciar el
valor de la empresa a través de las ganancias que ha tenido por medio de su ingresos,
ventas. Este método es utilizado para una valoracion en donde se permite conocer el nivel

de produccion anual y segtin esto el nivel de sus ventas.

1.7.2.2.1. VALOR DE LOS BENEFICIOS PER'

Este método de valoracion es mas utilizado por empresas que cotizan en bolsa
debido a que por medio del valor de accion en bolsa se permite dar una perspectiva de su
valor puesto que se la puede comparar con empresas similares que coticen.

Se obtiene asi:

Valor patrimonial o valor de las acciones = PER x beneficio

Donde podemos deducir que al realizar esta operacién obtendremos el valor del
patrimonio neto a través de los ingresos. Muy pocas veces se utiliza en PER relativo que

no es mas que el PER de la empresa dividido para el PER del pais.

1 . . . . . I les . . .y
PER (price earnings ratio) indica el multiplo del beneficio por accidn que se paga en la bolsa ,
también se lo considera como un parametro que relaciona la magnitud del mercado como la cotizacion
con otra puramente contable Pablo Fernandez
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1.7.2.2.2. MULTIPLO DE VENTAS

Este método se lo utiliza por medio del producto de las ventas por un numero el
cual depende por lo general de la coyuntura del mercado. Este método para comprobar su
veracidad fue analizado por Smith Barney, quien llevo un analisis donde utilizo el ratio

precio/ventas y la rentabilidad de la accion.
El ratio precio ventas se puede descomponer de la siguiente manera
Precio/ventas= (precio/beneficio)x(beneficio/ventas)

Donde como conocemos el primero se lo conoce como el PER y el segundo ratio

se lo conoce como rentabilidad sobre las ventas.

1.7.2.2.3. OTROS MULTIPLOS

Para la valoracién de empresas se conocen mas multiplos aparte del PER y el de
precio/ventas, que son de suma importancia en diferentes aspectos para facilitar el analisis
y se los usa con una frecuencia significativa y que sean comparables con empresas

similares o que se encuentren en el mismo sector.
* Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
* Beneficio antes de la amortizacion (BAAIT)?
* Cash flow

e Valor contable

? Conocido tambien como EBIT (earnings before interest and taxes)
* Denominado EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
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1.7.2.2. METODOS MIXTOS, BASADOS EN EL FONDO

DE COMERCIO O GOODWILL

El fondo de comercio es el valor que posee una empresa sobre el valor contable o
valor contable ajustado. Ademas pretende representar el valor de sus activos intangibles,
los cuales muchas veces no se les toma en cuenta en el estado de situacion financiera, y
son de gran apoyo en las actividades operativas de la empresa puesto que aportan un valor
agregado como mano de obra, la calidad, procesos, marcas, llaves, patentes, liderazgo en
el mercado, etc. Al momento de valorar estos activos intangibles se le estd dando una
valoracion mucho mas clara y real a la empresa puesto que se estan tomando en cuenta
uno de los factores mas importantes de una empresa, a pesar de que estos no tengan una

valoracion unanime existen diferentes maneras de tomarlos en cuenta para la valoracion.

Para los métodos mixtos de toman la valoracion estatica de los activos y también
la valoracion dindmica, ya que al momento de combinar las dos se da una valoracion mas
acertada puesto que ya se toma en cuenta las posibles circunstancias que se pueden generar

en un futuro.

Estos métodos de valoraciéon mixta incorporan una incertidumbre a través de

variaciones en algunos aspectos de la empresa como son estos:
* La expectativa de la vida de la empresa
* Tipo de actualizacion

* Expectativa del flujo de rendimiento que genera la empresa



Valor de la empresa

Meétodo de valoracion
"clasico"

V = A+ (n x B) para empresas industriales, 0 V= A+ (z x F) para el comercio minorista
A = valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1,5 y 3; F = facturacion
B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.

Método simplificado de
la "renta abreviada del
goodwill' o método de

la UEC simplificado

V=A+an (B -iA) A = activo neto corregido; an = valor actual, a un tipo t, de n anualidades
unitarias, con n entre 5 y 8 afios; B = beneficio neto del ultimo afio o el previsto para el afio
proximo; i = rentabilidad de una inversion alternativa. a, (B - iA) = fondo de comercio o goodwill.
(B - iA) se suele denominar jsuperbeneficio!

Método de la Union de
Expertos Contab!gs
Europeos (UEC)

Si se despejaV=A+ a, (B -iV), se obtiene:
V = [A+(a,xB)] / (1+i a,)

Método indirecto o
método "de los

V = (A+Bli))2 que también puede expresarse como V=A+(B-iA)/2i
i suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a largo plazo. B es muchas veces

précticos" el beneficio medio de los ltimos tres afos. Tiene muchas variantes, que resultan de ponderar de
manera distinta el valor sustancial y el valor de capitalizacion de los beneficios.
V=A+(B-iA)/
Método anglosajon o . . ( Vta , - .
método directo La tasa t, es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada por un coeficiente
comprendido entre 1,25 y 1,5 para tener en cuenta el riesgo.
V=A+m|(B-iA)
Método de compra de

resultados anuales

El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5.
El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo.

Meétodo de la tasa con
riesgo y de la tasa sin
riesgo

V = A+(B-iV)it despejando V = (A+BIt) | (1+ilt)

i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo que sirve para
actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de riesgo.

La formula es una derivacion del método de la UEC cuando el nimero de afios tiende a infinito.

Figura 3: Métodos Mixtos
Fuente: (Fernandez, Metodos de Valoracion , 2008 )

1.7.2.3.1. METODO DE VALORACION CLASICO

Este método nos establece que el valor de una empresa es igual al valor de

deducido del valor de la utilidad de la compaifiia o las veces de facturacion.

V= A+(N*B)

Donde:

A es el valor del activo neto

N el coeficiente entre 1,5y 3

B los ingresos netos

16

su

patrimonio neto (valor sustancial neto) mas el valor de su fondo de comercio que es
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Z el porcentaje de los ingresos por ventas

1.7.2.3.1.2. UNION DE EXPERTOS CONTABLES EUROPEOS

Para la UEC el valor de una empresa es igual a valor sustancial (activos netos
actualizados) mas el fondo de comercio que se lo obtiene mediante la capitalizacion a
interés compuesto (an) que representa al beneficio extra obtenido menos los flujos

mediante una inversion a tasa libre.

V= A+ an (B-IV)

1.7.2.3.1.3. RENTA ABREVIADA

El valor del fondo de comercio se obtiene mediante la capitalizacion a través de

un coeficiente que es igual a la diferencia entre el ingreso neto y la inversion de los activos

"i"

netos "A" a un tipo de interés "i" que corresponde a la tasa libre de riesgo

V=A+an(B-1Ia)

A = valor de los activo neto o valor sustancial neto.
B = la utilidad neta del afio anterior o las previsiones para el proximo afio.
an = valor presente a una tasa de t de n anualidades , siendo n entre 5 y 8 afios e

i = tipo de interés obtenido por una alternativa de inversion que podria ser
obligaciones, rendimientos en renta variable o en su caso inversiones en bienes raices

(después impuestos) y (B - 1A ) = Goodwill

1.7.2.4. METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE
FONDOS (CASH FLOWS)
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Mediante estos métodos se puede determinar el valor de una empresa, a través de
los flujos de dinero o ingresos econémicos de la empresa los cuales se materializaran con
el tiempo y permitirdn determinar las ganancias en un futuro luego de descontar un

porcentaje de los riesgos de dichos flujos.

Se considera a este método como uno de los mas confiables y correctos, pues
considera a la empresa como el ente generador de flujos de fondos el cual se lo calcula
luego de descontar una tasa de descuento apropiada, por lo tanto la mejor manera de

valorar una empresa es a través de descontar sus flujos futuros.

Este método se basa en pronosticos detallados minuciosamente, para cada periodo
de cada uno de flujos o cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa como
ventas, mano de obra compras pagos de proveedores, materia prima, algo semejante a un

presupuesto de tesoreria.

El determinar la tasa de descuento que se va utilizar para valorar una empresa es
de suma importancia ya que mediante esta tasa podremos tener resultados mas apropiados,
esta tasa se la determina a partir de los histdricos de descuentos a clientes, riesgos las

volatilidades que existe de un periodo a otro en cuanto a las ventas de una empresa.

Los diferentes métodos basados en descuento de flujos de fondos parten de lo

siguiente:

_CF,_ CF. CF, _CF+®
1+K (1+K)2 (1+K)3 (1+K)"

Doénde:

CFi=flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
VRn=valor residual de la empresa en el afio n

K= tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Este método no considera un periodo de tiempo necesariamente puesto que se
puede calcular el valor residual a partir desde el afio que se quiere empezar a realizar el

descuento de los flujos.
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Una manera de simplificar el proceso de considerar una duracion indefinida de los
flujos futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) a partir
de ese periodo lo que nos facilitara conocer el crecimiento constante de los flujos.

_CF,(1+2)
(K-2)

A pesar que los flujos pueden tener una duracion indefinida, es admisible ignorar

VRn

su valor en determinado periodo dado que su valor es menor cuanto mas lejano es el
horizonte temporal. Por la ventaja competitiva de muchos negocios tiende a desaparecer

al pasar el tiempo.

Existen tres tipos de flujos de fondos, los cuales deben ser analizados para saber
cudl es el mas apto de aplicar para la empresa segun sus flujos y para determinar la tasa

apropiada para cada uno de ellos.
Flujos de fondos basicos:
* Flujo de fondos libre
* Flujo de fondos para los accionistas

* Flujo de fondos para los proveedores de deuda.

apropiada

* CFac flujo de fondos para » Ke Renatbilidad exigida a
los accionistas. las acciones

* CFd Flujo de fondos para * Kd Rentabilidad exigida a
la deuda la deuda

* FCF Flujo de fondos libre * WACC .Coste ponderado
(cash flow) de los recursos (deuda y

» CCF Capital cash flow acciones)

* WACC. antes de
impuestos



20

Figura 3: Flujos de fondos basicos
Fuente: (Fernandez, Metodos de Valoracion , 2008 )

Se considera que el mas sencillo de estos se lo considera al flujo de fondos para la
deuda ,puesto que es la suma de los intereses que corresponde pagar mas la deuda mas las
devoluciones de principal. En este método se utiliza por lo general el valor establecido por

el mercado

El FCF permite tener el valor total de la empresa (deuda y acciones D+E). el flujo
de fondos para los accionistas CFac nos ayuda a determinar el valor de las acciones que
fusionado con el valor de la deuda nos permitira conocer el valor total de la empresa.

(Fernandez, Metodos de Valoracion , 2008 )

1.7.2.4.1. FREE CASH FLOW

Es el fondo generado por las operaciones de la empresa sin tomar en cuenta el
endeudamiento financiero, después de impuestos, es decir es el dinero disponible que se
va a poseer luego de haber cubierto las necesidades de reinversion de los activos fijos y

necesidades, dejando de lado el tener una deuda y cargas financieras.

Para su célculo de FCF se debe hacer una prevision del dinero que vamos a
tener como ingreso y el que tenemos que cancelar en cada periodo, su tratamiento es
similar a un presupuesto de tesoreria pero al tratarse de una valoracion se requiere de una

ampliacion en cuanto a periodos ademas de la perspectiva de fondos.

Por medio de la contabilidad no es posible realizar una prevision, puesto que se
basa en el devengo y la asignacion de sus gastos e ingresos de una manera establecida por
las politicas de cada empresa, lo cual nos impide tener datos claros para calcular los
fondos, puesto que para este se requiere el dinero liquido que se recibe y se paga, con lo

cual se facilitaria en cierto punto calcular el flujo de fondos.

La obtencion de este flujo nos permite conocer la financiacion de la empresa y

es muy similar al flujo para los accionistas si no existiese una deuda.
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1.7.2.4.2. WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL-

PROMEDIO PONDERADO DEL COSTO DEL CAPITAL (WACC)

Se le considera como la tasa a la que se debe descontar el flujo de caja
descontado, para asi poder obtener el valor de las acciones para cada uno de sus

accionistas.

De acuerdo con Fernandez (2011) , el WACC no es ni una rentabilidad exigida,
sino un promedio ponderado entre el coste y una rentabilidad exigida. (Fernandez,

WACC,DEFINICION, INTERPRETACIONES , 2011)

Para se calcul6 se utiliza la siguiente formula

D
+Kd(1-T)——

E
WACC = Ke
E+D E+D

Doénde:
Ke: rentabilidad de las acciones
E: valor de las acciones

D: valor de la deuda

T: tasa impositiva

Kd: rentabilidad exigida la deuda

1.7.2.4.3. TASA DE CRECIMIENTO (G)

Esta tasa juega un papel muy importante al momento de realizar una valoracion,
puesto que interviene directamente en el célculo del valor residual, su determinacion
ayuda a una valoracion proyectada puesto que se parte del ultimo afio de un ejercicio

fiscal.
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En muchas ocasiones para la determinacion de “g” se parte o se le equivale al
importe de la inflacion, basdndose en el crecimiento historico del PIB mundial de largos
periodos, hasta llegar a deducir que el valor de “g”, como el crecimiento del consumo a
largo plazo de los productos en los que encuentra la produccion de la empresa a la cual se

le estd haciendo la valoracion. (Vela, 2014)

1.7.2.4.4. FLUJO DE FONDOS PARA LOS ACCIONISTAS

Se calcula restando el flujo de fondos libre los pagos de principal e intereses
(después de impuestos) que se realizan cada periodo a los poseedores de la deuda y
sumando cada una de sus aportaciones, es decir el flujo luego de haber cubierto las deudas

de reinversion del activo fijo

CFac = FCF — intereses pagados — [intereses pagados(1 —T)]

— pagos principal + nueva deuda

Al realizar las proyecciones se debe considerar que los dividendos y pagos deben
coincidir con los fondos disponibles para los accionistas, para este tipo de flujo se posee
una estructura de financiamiento para cada periodo, por lo cual se acreditan los intereses
de las deudas existentes, se pagan los provenientes de las nuevas deudas, el resultante de
eso se lo toma como los dividendos de los accionistas que les permitiran la adquisicion de

mas acciones o la recompra de las mismas.

1.7.2.4.5. CAPITAL CASH FLOW

Se denomina CCF a la suma de los cash flows de los poseedores de deuda més el
cash flow de las acciones, el cash flow de los poseedores estd compuesto de los intereses
mas la devolucion del principal. Es de suma importancia no confundirlo con el free cash

flow debido a la similitud que existe entre ellos.
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CCF = CFs+ CFd = CFs + IAD

Donde I =D *Kd

1.7.2.4.6. DIVIDENDOS

“Este método cuenta los resultados a futuro de la empresa, por lo que representa

un flujo neto para los accionistas”. Labatut (2005)

Este tipo de valoracion se lo utiliza para empresas que pagan dividendos o

empresas financieras, y no es posible su aplicacion para PYMES.

dividendo por accion

Rentabilidad por dividendos = - -
precio por accion

1.8. LA EMPRESA

INGESA S.A, se encuentra ubicada en la ciudad de Quito, en la Av. General
Enriques S8-24 y Francisco Barba en el sector de los dos puentes en el centro de la ciudad,
es una empresa dedicada a la fabricacion de medias de la mas alta calidad y en la
actualidad se ha convertido en una industria lider de medio nylon en el Ecuador. Teniendo
como resultado de un esfuerzo le ha permitido una gran expansion dentro del mismo,
INGESA utiliza un proceso vertical de fabricacion que va desde la hilatura de nylon,
texturizado, tejeduria, costura, tintoreria hasta empaque. Para asegurar un producto final

de alta calidad, se utiliza maquinaria de primera clase y se aplica un estricto control de

calidad.
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Con fecha 20 de Octubre de 1962, mediante escritura publica, en Quito ante el
notario Dr. Cristobal Guarderas, la compafiia reformo sus estatutos y cambia su
denominacioén social de CITESA, por la de Industrias Generales Ecuatorianas Sociedad
Anénima INGESA. El 28 de Mayo de 1975, se procede al aumento de Capital Social la
suma de S/5°000.000,00 (cinco millones de sucres); posteriormente el 17 de Diciembre de
1998, se incrementa el mismo a 1 suma de S/. 11.250°000.000 (Once mil doscientos

cincuenta millones de sucres).

El 13 de Noviembre del 2002, se incrementa nuevamente el Capital Social a la
suma de $17500.000,00 (Un milléon quinientos mil dolares de los Estados unidos de
América), cambiando ademds su denominacion de Industrias Generales Ecuatorianas

Sociedad Anénima “INGESA” por “INGESA S.A”.

El objeto social principal y la actividad de negocios INGESA S.A., es la industria
textil en general y sin limitacion, y en especial la produccion de articulos de la rama de
tejidos de punto, como medias, calcetines y afines, asi como la preparacion de hilos,

similares y afinas.

En consecuencia la compaiiia podra para el cumplimiento de su finalidad social,
ademads de importar y exportar, realizar toda clase de actos y contratos civiles, mercantiles
y mas permitidos por la Ley que se relacionen con su objeto social. Por lo tanto en todo
lo que no estuviere previsto en los estatutos, la compafiia y sus accionistas se sujetaran a
las disposiciones generales y especiales de la Ley de Compaiiias, del Codigo de Comercio,

del Cédigo Civil y a las demads disposiciones legales que fueren pertinentes.
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Tabla 2.-
Participacion Accionaria de INGESA S.A

Martinez Cobo Luis Ernesto 610,500.00 610,500.00 40.7 |Ecuador
Martinez Fernandez Ernesto 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Martinez Fernandez Gonzalo 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Martinez Fernandez Mauricio 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Martinez Fernandez Jaime 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Misle Echeverria Maria Belén 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Misle Echeverria Francisco Xavier 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Misle Echeverria Esteban Faisal 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Misle Echeverria Maria Cristina 3,750.00 3,750.00 0.25 |Ecuador
Fideicomiso Tokelau 859,500.00 859,500.00 57.3 | Panama
TOTAL 1,500,000.00 1,500,000.00 100

Fuente: INGESA S.A., 2011)

Elaboracién: (ASEMSER S.A)

La compaiiia tendra la duracion de 50 afios contados a partir de la fecha de
inscripcidn original, plazo que se podra ampliar o disminuir con acatamiento a las

disposiciones legales.

Figura 4: PLANTA DE LA FABRICA INGESA S.A.

Fuente: (INGESA S.A., 2011)
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1.9. ANTECEDENTES

“INGESA. S.A.”, es una empresa familiar de caracter privada, con residencia en
la ciudad de Quito. Gracias a la globalizacion se dio paso a la competitividad en todos los
campos especialmente en lo que es el comercio, por lo que la empresa diversifico sus
productos, ya que al inicio empez6 con la fabricacion de medias nylon para dama, luego
ampliaron a calcetines para caballeros, por ultimo se enfocaron a la produccion de medias
para nifas.

En la actualidad INGESA S.A., ha creado nuevas lineas de produccion que ya van
mas alld de la produccién de medias ,puesto que se ha implementado la produccion de
ropa interior y ropa deportiva a la cual han dividido en dos marcas TESS y FEMMI las
dos tienen similares productos, la diferencia radica en sus costos ,debido a que la segunda
tiene un menor costo ya que esta compite directamente con productos chinos los cuales
ingresan a nuestro pais como una competencia desleal que ha afectado directamente a la
empresa.

INGESA S.A. se encarga de todo el proceso desde la creacion de modelos
,confeccion y venta de sus productos para lo cual cuenta con la maquinaria y la tecnologia
adecuada para que cada uno de sus procesos y productos sean de alta calidad al momento
de encontrarse en las manos del consumidor ,en lo que es la compra y venta de sus
productos se encuentra en una innovacion constante para asi aprovechar oportunidades en
cuanto a maquinaria y materia prima que permita tener un mejor costo beneficio a la
empresa y obtener una rentabilidad adecuada ,en cuanto a sus inversiones realizadas en la

tecnologia y maquinaria utilizada en la empresa.

1.10. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

INGESA S.A., es una compaifiia de nacionalidad ecuatoriana, cuyo domicilio

principal es el Distrito Metropolitano de Quito, sin perjuicio de que pueda establecer
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sucursales o agencias en uno o mas lugares dentro o fuera del Ecuador y se constituyd
mediante Escritura Piblica otorgado el 13 de Septiembre de 1962, bajo el nombre de

Industrial Técnica Ecuatoriana Sociedad Andénima CITESA.

En 1963, se crea la compaifiia INGESA con once personas y 10 maquinas
circulares de la firma Gustav Krenzler. En ese entonces se producian diariamente 40
docenas de medias. En 1971 se implanta un sistema de texturizacion propia, y para 1975
INGESA ya habia desarrollado la produccion de maquinas automadticas Cristine, que

comprende procesos de inspeccion, termo fijado, y clasificacion de pantimedias.

En 1978, INGESA desarrolla junto con la compafiia suiza Heberlein, un proceso
de falsa torsion especial para hilos texturizados denominado recubrimiento por aire, y en
1985 en colaboracion con la misma firma, INGESA desarrolla un sistema especial para
el recubrimiento de spandex. En 1988, con la construccion de la planta de nylon, INGESA
empieza a producir su propio hilo y a partir de 1991 se inicia un proceso de
computarizacion global de la empresa. Hoy en dia INGESA tiene una capacidad de
produccion de 4'800.000 pares de medias mensuales los cuales son distribuidos por la
misma empresa y bajo un pedido de sus distribuidos los que cuentan con la debida
informacion acerca de cada uno de los productos que INGESA S.A., ademas realiza
productos con marcas privadas y exclusivos para la exportacion y de esta manera llegar a

los diferentes segmentos de mercado y acoplandose a la comodidad y moda.

Debido a la competitividad que existe en la actualidad, INGESA S.A. a decidido
ampliar su gama de productos, debido a la situaciéon econdmica en la que el pais se
encuentra, ha decidido no solo enfocarse a la produccién de medias y calcetines, sino
también a la produccion y comercializacion de ropa interior y deportiva, cada producto
registrado bajo la marca de INGESA, posee consigo la calidad y exclusividad que la
empresa ofrece como tal. También para mejorar su economia la empresa ha buscado paises

en los que se requiera de sus productos para exportarlos y dar a conocer la empresa ya sea
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con productos de diferentes marcas y requerimientos que estos compradores exijan en los

productos que estos requieren.

La produccion de INGESA, se basa principalmente en los pedidos que se le
realicen tanto a nivel nacional como internacional, sin poner barreras ni stock en sus
productos y acopldndose a nuevas exigencias de sus clientes para darles la confianza y
seguridad que estos requieren. Para el mercado nacional para mantener el stock se basa
en una politica que es balancear sus productos por tallas colores segin las muestras

estadisticas del consumo del mercado.

PRODUCTOS ELABORADOS POR INGESA S.A

Tabla 3 :
PRODUCTOS ELABORADOS POR INGESA S.A.

Producto /Linea Descripcion

Panty medias nylon- lycra Medias nylon para mujer

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

Elaborado por : (ASEMSER S.A)

== (tess]

Click Aqui
Figura 5: Marcas elaboradas por la empresa

Fuente: (INGESA S.A., 2011)
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* INGESA: en lo que tenemos registrado con esta marca la mayoria son
calcetines, medias nylon y medias de nifias
* TESS: son los productos de la nueva linea que estd produciendo la empresa,

ropa interior, ropa deportiva que van bajo la marca de INGESA.

La capacidad de produccion actual es de 4°800.000 pares de medias mensualmente
la linea de negocios que se produce y se atiende ,se enmarca dentro de la fabricacion de
panty medias cuya comercializacion se realiza sobre pedidos hechos por la distribuidora

que tienen informacion completa de la gama de articulos elaborados por INGESA S.A.

Adicionalmente, se fabrican articulos para marcas privadas, exclusivamente para

exportacion

La produccion mensual de INGESA S.A., se basa principalmente en los pedidos
de marcas privadas de clientes del exterior, para quienes no se mantiene un stock por
tratarse de fabricacion especifica bajo pedido. para atender al mercado local existe la
politica de mantener stocks balanceados , en articulos colores y tallas de acuerdo a

promedios estadisticos de consumos. (INGESA S.A., 2011)
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CAPITULO I1

2. ANALISIS SITUACIONAL Y DE ENTORNO

2.1. MACRO AMBIENTE

El macro ambiente es uno de los factores con mayor incidencia externa para una
organizacion pues influye en su funcionamiento por medio de factores politicos,

econdémicos y tecnologicos que son parte del desarrollo de una organizacion.

2.1.1. ASPECTO POLITICO

El aspecto politico en el sector textil es de gran incidencia debido a que este es
quien se encarga de imponer las diferentes normas politicas a las que se deber regular este
sector para su funcionamiento, como se menciond anteriormente este sector se ha
convertido en uno de los mas importantes en nuestro pais debido a que genera una gran

fuente de empleo.

En este sector el gobierno ha dispuesto el colocar salvaguardias y la ley aduanera

puesto que es el principal 6rgano de control en cuanto al ingreso de mercaderia al pais.

El Reglamento de Etiquetado y Rotulado Textil (RTE INEN 013:2006). Ademas
se introdujo Resolucion No. 82 del COMEX (agosto 2012).para incentivar a las
inversiones dentro del pais. También esta industria estd regulada por el cédigo de la

produccion donde encontramos las siguientes caracteristicas.
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* Transformar la matriz productiva, para generar mayor valor agregado,
democratizando el acceso a los factores de la produccion especialmente a pequenas y
medianas empresas.

* Una ley organica con regulaciones especificas para cada area.

* Apoya al proceso productivo en las etapas de produccion, distribucion,
intercambio, comercio, consumo, manejo de externalidades e inversiones productivas
orientadas a la realizacion del Buen Vivir.

* Otorga incentivos (tributarios y no tributarios) a las inversiones en el territorio

ecuatoriano.

2.1.2. FACTOR ECONOMICO

Este factor es de suma importancia puesto que abarca toda la economia del pais
que influye con cada uno de sus indicadores de manera directa a la empresa y a los clientes.
De acuerdo al andlisis de varios economistas y especializados en las finanzas creen
necesarios que hay que analizar los siguientes indicadores tasa de crecimiento PIB,

Inflacion., Balanza Comercial, Tasas de interés, entre otros.

2.1.2.1. PRODUCTO INTERNO BRUTO

El PIB es uno de las principales variables econémicas y se dice que “es el valor
de los bienes y servicios de uso final generados por los agentes economicos durante un
periodo...” (ECUADOR, BCE, 2015), ademas el BCE ha realizado una division de los
sectores en los cuales indica cada uno de los beneficios que estos brindan a la economia,

de estos sectores INGESA se encuentra ubicado en el sector manufacturero.

Para el 2015 se puede apreciar un crecimiento del 1% del PIB del Ecuador a
precios constantes del 2007 a diferencia del afio 2014 debido al dinamismo en la economia

del pais en cuanto a oferta —utilizacion de bienes y servicios que se da en el mismo.
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Las actividades econdmicas que mas contribuyeron al crecimiento del PIB (3.0%)

fueron ensefianza y servicios sociales y de salud con 0.7%.; administracion publica .05%

y defensa (Gobierno General) con 0.11%.; manufactura 0.05%, comercio 0.24%.
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VAB POR INDUSTRIAS CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
Tasa de variacion trimestral t/t-1 TRIMESTRAL, t/t-1, DEL PIB
Precios de 2007 Precios de 2007
5.0 4.0 3.0 2.0 10 0.0 10 20 30 40 % -03 -03 -02 -02 -01 -01 00 01 01 0.2
L 1 1 1 1 1 1 1 1 J L 1 1 1 1 1 1 1 J
s 13 Administracion piblica y defensa B 011
H 0.9 Ensefianza y Servicios sociales y de salud _‘d 0.07
H 04 Manufactura (sin refinacion de petréleo) _H 0.05
b 21 Suministro de electricidad y agua :H 0.05
i o3 Actividades profesionales, técnicas y adm. W 002
—J 33 Acuicultura y pesca de camaron Au 0.02
o2 Agricultura 1 oo
fo1 Comercio AU 0.01
| o1 Otros Servicios * ] 0.00
l 01 Transporte | 0.00
0.0 Servicio doméstico ] 0.00
09 | Actividades de servicios financieros -0.03 J
44 | Pesca (excepto camardn) -0.03 J
18 71 Alojamiento y servicios de comida -0.03 _Al
05 L Construccion -0.05 |
SRR Correo y Comunicaciones -0.06 |
23 | Petrdleoy minas .0 23 |

Figura 7: Actividades economicas que intervienen en el PIB 2014- 2015

Fuente: (ECUADOR, BCE , 2015)

También el gasto y el consumo fue uno de los factores que hicieron que el PIB
incremente para el afo 2014, la recaudacioén de impuestos hizo que decreciera en el afio
2015. Como se puede observar en las figuras existe una variacion de varios factores como
reduccién de importaciones hace que el PIB se mantenga, puesto que la economia de

nuestro pais depende del comercio internacional y la evolucion de la economia.



OFERTA Y UTILIZACION DE BIENES Y SERVICIOS
Tasa de variacion inter-anual t/t-4
Precios de 2007

%

L 1 I 1 1 1 1

1

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 40 5.0 6.0

]

Gasto Consumo Final Gobierno

Gasto Consumo Final Hogares 19

Exportaciones U 0.3

Importaciones 1,2

FBKF -1.5

Fuente: BCE.
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CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
INTER-ANUAL, t/t-4, DEL PIB

Precios de 2007
% -15 -1.0 05 00 05 1.0 15
Gasto Consumo Final Hogares 118
P.1.B. | 1.0
Gasto Consumo Final Gobierno 0.65
Exportaciones 0.09

Importaciones -0.37

FBKF -0.41

Variacién de existencias -0.84

n
Sigro negativo en las importacionss favorece 2 la evolucion del PIB = GCFH+GCRGGHFBKE-VE+X-MEY

Figura 8: Variables que intervienen en el desenvolvimiento del PIB

Fuente. (ECUADOR, BCE , 2015)

2.1.2.2. INFLACION

La inflacidon es medida estadisticamente a través del Indice de Precios al

Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta de bienes y servicios

demandados por los consumidores de estratos medios y bajos, establecida a través de una

encuesta de hogares. (ECUADOR, BCE , 2015)
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Figura 9: Evolucion de la inflacion anual

Fuente. (ECUADOR, BCE , 2015)
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BEBIDAS ALCOHOLICAS TABACO Y ESTUPEFACIENTES (0.66) 1011
TRANSPORTE (14.74) 641
RESTAURANTES Y HOTELES (7.96) 4n
ALOJAMIENTO AGUA ELECTRIC, GAS Y OTROS COMB (8.30) 430
BENESY SERVIIOS DVERSOS (936] | 756 : 380
GENERAL =34
EDUCACION (5.09) E EEE
ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS (22.45) 33
MUEBLES ARTICULOS PARA HOGAR Y CONSERVACION (5.86) 310
SALUD (7.34) 290
RECREACIONY CULTURA(5.30) - :
COMUNCACIONES(474) . 14— 103
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Figura 10: Inflacion por grupos de consumo

Fuente. (ECUADOR, BCE , 2015)

La inflacién anual de noviembre 2015 se ubicod en el 3,40% que es inferior a

inflacion del afio 2014 (3,76%), esto se da debido a las divisiones que se realizan segun el
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consumo de de ciertos productos que se han formado 5 grupos los cuales sumados nos dan
el 85,76% entre los que sobresalen las bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes y

como se puede ver las prendas de vestir y comunicaciones sufrieron una deflacion.

Refiriéndonos al sector industrial textil que es donde se encuentra INGESA,
quienes importan materia prima para la elaboracion de sus productos, han tenido que
incrementar el costo de los mismos debido a los impuestos y salvaguardias que se tiene

que cancelar para poder ingresar la materia prima.
2.1.2.3. BALANZA COMERCIAL

Seglin la informacion presentada por el Banco Central del Ecuador y Direccion de
Inteligencia Comercial e Innovacion PRO ECUADOR, nos indican que esta ha tenido un
declive puesto a la disminucion en las exportaciones petroleras y la baja en el precio del
barril del petréleo principalmente, por lo que existe un déficit hasta abril de USD 1.163
millones y las exportaciones decrecieron en un 24.6% que a diferencia del afio pasado en

estas mismas fechas hubo una disminucion de un 7.5%.

&
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©—— Bal. Comercial Acumulada 2015 (1zq.)

+- - Exportaciones acumuladas 2014 (Der.) —O— Exportaciones acumuladas 2015 (Der.)

Figura 11: Balanza comercial acumulada 2014 vs 2015

Fuente: (ECUADOR, BCE, 2015)
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La Balanza Comercial del 2015 registrd un déficit de USD 2,028.3 millones. Lo
que se debe a la disminucion de las exportaciones petroleras y al bajo precio del barril. ,
de enero a noviembre de 2015 existid un saldo favorable de USD 2,622.1 millones;

superavit menor al obtenido en el mismo periodo de 2014 (USD 6,742.3 millones).

En lo que se refiere a la balanza de productos no petroleros se tuvo un déficit de

32.1%, se hizo una comparacion de resultados contabilizados en el mismo periodo de

2014, al pasar de USD - 6,852 millones a USD - 4,650.4 millones.

hy
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Ene-Nov 2012 Ene-Nov 2013 Ene- Nov 2014 Ene - Nov 2015
Balanza Comercial - Total -506.75 -12914 -108.72 -2,0283
L0 Bal. Comercial - Petrolera 7,715.2 74528 6,7423 2,622.1
T Bal.Comercial- No petrolera -8,2219 -8,7442 -6,852.0 -4,650.4
—# = Valor unit. prom. barril petroleo (gje der.) 98.7 9.2 278 432

Figura 12: Balanza Comercial Enero —Noviembre 2015

Fuente: (ECUADOR, BCE , 2015)
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Figura 13: Exportaciones no petroleras principales productos 2015

Fuente: (ECUADOR, BCE, 2015)

2.1.2.4. Tasas de interés

Las tasas de interés son reguladas directamente por el BCE el cual se encargara de
promover las relaciones entre tasas activas y pasivas para que se pueda estimular al pais
a un ahorro nacional y asi poder dar un financiamiento a las actividades productivas

permitiendo asi tener una estabilidad de precios y equilibrio en la balanza de pago.

La implementacion de la politica monetaria ha sido de mucho beneficio para el
pais puesto que gracias al sistema de tasas de interés se ha logrado evitar los cambios
abruptos en las tasas de interés sino tener una estabilidad en las mismas, las mismas que
en ciertos periodos han bajado siendo atractivo para los inversionistas en nuestro pais,

puesto que si estas suben no resulta atractivo para los inversionistas extranjeros
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¥igencia Basica (1) Pasiva (2)(7) Activa (3)(") Legal (4) Mazima
Convencional

Julio 239 de jun al 05 020 554 254 254 333
06 al12 020
13 al13 020
20 al 26 020

Agosto 27 de jul al 02 020 555 3,08 3,08 333
03 al09 0,20
10al1e 0,20
17 al23 0,20
24 al 30 0,20

Septiembre 31de ago al 06 020 555 3,06 3,06 333
07 al13 0,20
14 al20 0,20
21al27 020
28 al 04 de sep 020

Octubre 05al11 020 4,98 an an 333
12al18 020
13 al25 020
26 al 01de oct 0,20

Moviembre 02 al 08 0,20 5.1 9,22 9,22 933
03al15 0,20
16 al 22 0,20
23 al29 0,20

Diciembre 30 de nov al 08 020 514 9,12 912 933
07 al13 020
14 al20 020
21al27 020
28 3l 03 de ene de 2016 020

2016 Enero 04 al10 020 562 3,15 3,15 933

Figura 14 : Tasas De Interés Vigentes

Fuente: (ECUADOR, BCE , 2015)

2.1.3. FACTORES TECNOLOGICOS

El factor tecnoldgico es uno de los més importantes en el desarrollo de un pais,
y por ende de una empresa, en el Ecuador en la actualidad se ha visto un gran incentivo y
relacién con el aspecto tecnoldgico ya que gracias a este se pueden tener relaciones

internacionales, y se puede mejorar la comunicacion el comercio de un pais a otro.

En el desarrollo de la empresa es de suma importancia el factor tecnologico ya
que gracias a este se hace mas facil el manejo y respaldo de la informacion, y también las
ideas en una realidad en el caso de los productos ya que gracias a los avances tecnologicos

se puede realizar vision de como seria un producto, también juega un papel fundamental



40

en las maquinarias y mejora la produccion puesto que se optimizan recurso se€ mejoran

procesos existen menos desperdicios.

Inversion del pais enly D % del PIB
Brasil 0,91
Chile 0,68
Ecuador 0,06
Espaiia 1,07
Estados Unidos 2,7
Promedio Latinoamérica 0,62
Deseable, segin la UNESCO 1

Figura 15: Inversionen 1Y D, En % del PIB 2015

Fuente: (SENPLADES, 2015)

Como podemos observar en nuestro pais, en los ultimos afios se ha perdido la
inversion tecnologica, y por ende esto nos indica el bajo nivel de investigacion que
también va ligado con este factor ,lo que representaria un total retroceso, debido a este es
un factor que permite ser mas competitivo y tener mejores relaciones a nivel mundial en
procesos en cualquier area del pais se encuentra en el puesto 105 de 125 paises evaluados

en el desarrollo tecnoldgico, realizado por el World Economic Forum realizado en el afio
2014.

Posicion competitiva, por factor é MIC

GCl | jnatit. | intra. | Maor | EdPr | EdSu | Ete | Prre |NeSo Inr?ov
1 0 12 7 | 7 12 11 4

27 | 25 35 7 57 [PPa0 P22 |Eas 30
28
58
65 | 68 ["75 [es ['Bs 59 | s 65 | 48 57
74 | 95 | o1 %9 |Fas Bz |Wee [Fea W7 2
88
90 | 116 | 94 | 21 | 41 [ 97 [ 112 | 88 | 82 | 105

Figura 16: Posicion Competitiva del factor innovacion

Fuente: (Forum, s.f.)
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INGESA S.A. para su manejo de informaciéon contable a adquirido un software
denominado PROTEAN, el cual le permite llevar la contabilidad, ingreso de pedidos,
manejo y creacion de recursos, en si manejar toda la informacion administrativa
financiera, y para la facturacion a adquirido el software ARIES los cuales han sido

adquiridos en EEUU, al cual se le realiza un mantenimiento continuo.

PANProtean - [Organizador - Gabinetes]
% Archivo Edicién Ver Yentana Ayuda =121 x|

= B=lal=] »E|E|o] = (2]

| Obietos Nuevos | Consultas | Utiidades |

e ) [ | [ e |

4 s [WENTAS  INGESA [ovR [ [Nom

Figura 17: Escritorio PROTEAN

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

Protean Version 4.1.00_X

Cancelar | | _Auda_|

# xeuco| |

Figura 18: Gabinetes PROTEAN

Fuente: (INGESA S.A., 2011)
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Como se puede observar el sistema que utiliza INGESA S.A., le permite el control
de inventarios contable y operativamente ,ademas permite una informacion de todos los
clientes que maneja la empresa al igual que los proveedores y sus trabajadores en donde

se puede conocer teléfono direccion ,email.

En lo que se refiere a los inventarios, también permite el manejo de este el ajuste
cuando sea necesario, y nos permite mantenerlo actualizarlo especialmente para las ventas

y el control de los mismos, en su proceso de produccion como de terminacion.

En cuanto a la contabilizacidon no permite conocer el impacto financiero de los
reportes de actividad, facturas, 6rdenes de compra, permitiendo la creacion de asientos
contables saldados permitiéndonos conocer el valor y las cuentas especificas del tipo de

accion que se esté realizando.

2.2. MICROAMBIENTE

Aqui se puede tomar en cuenta todos los factores que influyen directamente en el
desarrollo de la empresa, como proveedores, clientes, competencia y los organismos de

control.

2.2.1 MERCADO Y COMPETENCIA

2.2.1.1. MERCADO

El mercado textil que es en donde se encuentra INGESA S.A. es uno de los

principales en nuestro pais.

2.2.1.2. COMPETENCIA

En lo que se refiere a competencia INGESA S.A., al ser la Unica empresa

productora de medias nylon en el pais, no posee méas competencia que de los productos de
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contrabando que ingresan al pais con costos mas baratos que perjudican directamente a la
empresa debido a que se debe buscar métodos para que sus productos sigan siendo de la

preferencia del cliente.

2.2.2. CLIENTES

INGESA, atiende tanto el mercado nacional, como el internacional y comercializa
directamente sus productos a sus clientes.

Dentro del mercado local posee clientes conformados de la siguiente manera
Distribuidores locales y grandes cadenas de consumo; tanto en el mercado internacional,
estd atendido por exportaciones de marcas propias y marcas privadas para clientes
especificos, que a su vez se constituyen en distribuidores locales en cada uno de sus

diferentes paises.

CLIENTES NACIONALES

* Yamil Ariss

* Ochoa Aguilar Jesus

* Rafael Caicedo Cia. Ltda.

* Chancusig Chuquilla Ménica
* Carlos Barrera

* Empresas Pinto S.A.

* Plasticos Industriales C.A.

* Almacenes Héctor Darquea

* Automotores Continental S.A.
* Vivanco Obando Jorge Gabriel
* Enkador S.A

* QGabriel Fierro

e (Calvachi Tacuri Miriam



Gonzalez Romero Patricio
Comercial Etatex Cia.Ltda.

Aguas Espinoza Luis Enrique
Teran Mercedes Maria

Ortegar

Diaz Yolanda

Corpei

Tatés B. Carlos

Juan Bernando Velasco Davalos
Industrias Govaira S.A.

Marcillo Matilde

Bosques Tropicales

Sanchez Alberto

Supermercados La Favorita C.A.
Recalde Patricia

Alarcon Edison

Jaramillo Flores Maria Teresa
Ubidia Humanante Galo Efrén
Clavan Bertha

Almeida Jorge

Almacenes Katty

Espinosa Marlene

Farmacias Y Comisariatos De Medicin
Supermercados La Favorita (Megamaxi)
Importadora El Rosado S.A.
Almacenes De Prati S.A.

Quiroz Segundo

Tiendas Industriales Asociadas (Tia

Juan Pablo Ordonez



David Villacrés

Magda Espinosa

Lopez Armando

Rehpani Mulki Maria Catalina
Salazar Martha

Casa Comercial Tosi C.A.
Hildalgo Braulio Rolando
Distribuidora Cristy
Moreno Eduardo
Jaqueline Ruano
Almacenes El Globo
Zaimella Del Ecuador S.A.

Consumidor Final

Servicio Social De La Fuerza Terres

Suarez Danilo

Comercial Mery S.C.C.
-Comercial Mery S.C.C.
Mega Santa Maria Ofelia
Guato Eduardo

Moreno Luis

J.B. Fierro Cia. Ltda.
Engoma Adhesivos Cia. Ltda
Duque Toapanta Rocio
Distribuciones 2001

Sanchez Sanchez Hector Ivan
Avila Avila German Eduardo
Mega Santa Maria Scc Pana Sur
Florifrut S.A.

Ballet Ecuatoriano De Camara
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Comisariatos Velez Bonilla

G & J Cia. Ltda.

Linder Bravo Azanza

Maria Lastenia Garzon

Suarez Hidalgo Claudio Xavier
Unid.Educativa Sagrado Corazon De Jesus
Ximenea Padilla

Farmaenlace Cia.Ltda.

Disniko S.A.

Mega Santa Maria S.C.C.Tumbaco
Flamain Bolafios Teresa Del Pilar
Vaca Santander Oscar Eduardo
Wilson Minchala

Santex

Tabla 4:

Principales clientes locales
Principales Productos Valoren | Ventasen | Plazo | Vinculadas o
Clientes Vendidos dolares % (dias) | independientes
Distribuidores Panty Medias | 3,352,339.88 | 53.97% 120 |Independientes
Cadenas Panty Medias | 1,735228.42 | 27.94% 120 |Independientes
Subdistribuidores | Panty Medias | 961,241.64 15.48% 120 |Independientes
Mayoristas Panty Medias | 162,287.56 2.61% 120 |Independientes

TOTAL 6,211,097.50| 100.00%

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

Elaborado por: ASEMESER S.A.
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Subdistribuidor Mayoristas,
es; 961.241,64; 162,287.56
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Cadenas;
1.735.228,42;
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Distribuidores ;

3.352.339,88;
54%

Figura 19: Ventas locales

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

CLIENTES INTERNACIONALES

* Semaica

* Corporacion Twoline Sac

* Avelia Sergio Raul

* Distribuidora Maximedia C.A.
* E & E Representaciones Colombianas
* Industrias Everfit

* Confiperu

* Ingesa Chile Ltda.

* Encantos S.R.L.

* Avriel Internacional

* Industrias Marathon Ltda.

* Eleven Eleven Corp.

e Farm Direct
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Tabla 5:

Textil Monic
Finlane S.P.A.
Imaginar
Yolanda Vergara

Poma Vivanco Carmen

Principales Clientes Internacionales

Productos Valor en Ventas en Vinculadas o

Varios

Principales Clientes| ~ Vendidos dolares FOB % independientes Ubicacion
Farm Direct Corp. | Panty Medias | 5,531,396.42 | 75.80% Independientes USA
Grupo Tres G Panty Medias | 826,315.22 11.32% Independientes Pera

Eleven & Eleven | Panty Medias | 297,787.00 4.08% Independientes | Puerto Rico

Panty Medias | 641,966.26 8.80% Independientes A. Latina

TOTAL 7,297,464.90| 100.00%

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

Eleven & Eleven Varios;
; 297.787,00; 641.966,26; 9%
4% O

Grupo Tres G;
826.315,22;
11%

Farm Direct
Corp.;
5.531.396,42;

76%

Figura 20: Exportaciones

Fuente: (INGESA S.A., 2011)
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2.2.3. PROVEEDORES

Los proveedores de INGESA S.A. son de suma importancia ya que ayudan a la
obtencion de materia prima como son los chips que permiten la realizaciéon y produccion
de las medias nylon de excelente calidad, la maquinaria que es de suma importancia para
la fabricacion, la mayoria de proveedores son extranjeros los cuales cumplen por los

requerimientos legales para poder ser accesibles para la compaiia.

Los proveedores nacionales también juegan un papel fundamental ya que también
ayudan a que los productos a entregar cumplan con los requerimientos del cliente y los
estandares de calidad, ademds que permite que la empresa evolucione internamente
mejorando sus procesos y a la vez sus productos, debido a que la mayoria de estos

permiten el mantenimiento de maquinaria, la transportacion empaque del producto.

PRINCIPALES PROVEEDORES

* Vip Publicidad Cia.Ltda.

* Happle Cia. Ltda.

* Aprestos Y Resinas Cia. Ltda.

* Enkador Sa

* Productora Cartonera Sa Procar
* Bopp Del Ecuador Cia. Ltda.

* Logistica Integral De Comercio
* Aromcolor S.A.

* Intercarga

* Fupel C Ltda

* Ecuadorian Transport Sa

* Cotecna Inspection S.A.



Bmi Igualas Medicas Del Ecuado
Retena S.A.

L. Henriques & Cia. S. A.

Hoyos Mejia Paulina Alexandra
Papeleria Chavez Cia Ltda
Conauto Compafiia Anonima Autom
Guardianias Ecuatorianas Cia L
Castillo Hermanos S.A.

Insetec

Ecuador Bottling Company Corp.
Quimica Riandi Cia. Ltda.
Comercial Kywi S. A.
Comercializadora Viaplastica C
Ferro Torre S. A.

Otecel S.A.

Dhl Express (Ecuador) S.A.
Farmacias Y Comisariatos De Me
Engoma Adhesivos Cia. Ltda
Fundacion Marcha Blanca
Claudio Cando Vinicio Gustavo
Asociacion De Industriales Tex
Sabal Misle Jorge

Ism Integralserve Management C
Recalde Estrella Diego Ramat
Valenzuela Puetate Segundo Art
Martinez Alvear Luis Patricio
Castro Piloso Pedro

Smarting Consultores Cia. Ltda

Ingelcom Cia.Ltda.
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2.2.4. SITUACION INTERNA
2.2.4.1. LEYES Y REGLAMENTOS

Debido a que la empresa esté constituida en el pais debe cumplir con la normativa

vigente para poder desarrollarse de la mejor manera sin tener ningun percance legal.

* Ley de Compaiiias

Es la norma mediante la cual debe funcionar una compaiiia legalmente constituida
en nuestro pais cumpliendo cada uno de los requisitos determinados por la Super

Intendencia de Compaiias.

* Ley de Régimen Tributario

Gracias a esta normativa se puede controlar lo relacionado a los tributos
provenientes de las relaciones entre sujetos activos y contribuyentes, ademds de conocer

el manejo de cada uno de estos.

* Codigo de trabajo

El cual permite conocer el debido trato y relaciones entre el trabajador y
empleador, ademas de los beneficios las regulaciones y sanciones que se pueden aplicar
en ciertos casos, también nos permite conocer la debida seleccion del personal y también

la desvinculacion del mismo en los casos en que sea necesario.
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* Codigo de comprobantes de venta y retencion

Nos permite conocer el debido manejo de comprobantes de venta y retencion,
ademas los parametros que estos deben cumplir para ser validos en los caso en donde se
requiera su presentacion.

* Codigo de comercio

Conjunto de normas que regulan las relaciones comerciales entre diversas

entidades.

* Reglamento de Etiquetado y Rotulado Textil

Permite regular y conocer las caracteristicas del trato del producto, materiales talla
y la elaboracion del mismo.

* Ley aduanera y tributaria

En el caso de empresas que importen materiales para complementar la fabricacion
de sus productos esta ley regula el cumplimento de los permisos requisitos pagos y
regularidad de los diferentes requisitos para el ingreso de los mismos.

* Ley de gestion ambiental

Conjunto de normas que una industria debe cumplir para la proteccion y
conservacion del medio ambiente, control de que los desechos toxicos sean tratados de

una manera en la que no perjudiquen al medio ambiente, ademds cumplir con los

requerimientos para el cuidado del medio ambiente.
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* Reglamento interno

Normativa que se maneja dentro de la empresa con la finalidad de ofrecer un buen

ambiente laboral y que la produccion sea de excelente calidad.
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CAPITULO 111

3. ANALISIS ORGANIZACIONAL

Se puede considerar que un organigrama es una representacion grafica de la
estructura de una empresa en la que se puede observar claramente sus departamentos,

funciones, jerarquias y las relaciones que poseen los unos con los otros.

3.1. ASPECTO ORGANIZACIONAL

A continuacién en los siguientes organigramas se podrd observar de manera
entendible los diferentes departamentos, funciones ,responsabilidades y el nivel jerarquico
que existe en INGESA ,ademés podremos conocer las personas encargadas de los
departamentos existentes en la empresa, también se puede considerar que estos se
encuentran de manera vertical y descendente , los cuales estan ligados por diferentes
conectores que representan las relaciones , autoridades y comunicacion que existe entre
cada uno de los componentes de los organigramas y las regulaciones que deben dar cada

uno de los niveles para una mejor comunicacion y desempefio del personal.



3.1.1. ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL

Como su nombre lo indica representa la estructura de la empresa.

Gerencia General

Asistente de

Responsable de

55

Control de
Adquisiciones

Planta Nylon

Planta Texturizado

Planta
Recubrimiento
lycra

Planta Tejeduria

Planta Costura

Planta Tintoreria

Empaque

Departamento de
Sistemas

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

Gerencia la unidad de SST
Gerencia de Gerencia de
Operaciones Gerencia Administrativa Ventas
Financiera
Control de Calidad| |
planta industrial Cobranzas Ventas| Despacho
Nac/Ext Despacho Planta Distribuidor Norte
| Transporte Ventas|
Departamento, Contabilidad Contabilidad de . . . Recursos
o Comercio Exterior Tesoreria
Adquisiciones General Costos Humanos




3.1.2. ORGANIGRAMA FUNCIONAL

Representa e identifica las funciones que se desempefia en cada departamento

(

Gerencia General

1)

Asistente de
Gerencia(1.1)

Responsabie de
la unidad de
SST(1.2)

e

@

Operaciones

@1)

Control de Calidad
planta industrial

Admini

Gerencia

Financiera(3)

strativa

Gerencia de
Ventas
(4)
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Cobranzas Ventas| Despacho Planta Despacho
Nac/Ext P 42) Distribuidor Norte
4.1) ) (4.3)
| Transporte Ventas|
Departamento, Contabilidad Contabilidad de Comercio Exterior Tesoreria Recursos (4.31)
Adguisiciones General Costos (34) (35) Humanos
(3.1) (32) (3.3) (3.6)
Control de
Adquisiciones
(3.1.1)
[
rlanta Departamento de
Planta Nylon Planta Texturizadof Recubrimiento Planta Tejeduria Planta Costura Planta Tintoreria Empaque pSistemas
(2.1.1) (2.1.2) lycra (2.1.3) (2.1.4) (2.1.5) (2.1.6) (2.1.7) (2.18)

Fuente: (INGESA

S.A.,2011)
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(1) Gerencia General

v" Dictar politicas empresariales.

v Ejercer la administracion y representacion legal de la empresa.

v" Subscribir contratos de acuerdo a las disposiciones emitidas en la junta de
accionistas.

v Autoriza la ampliacion de mercado y la adquisicion de nuevas mercaderias
en el mercado local.

v Solicitar reportes e informes a Is demds gerencias y personal de
supervision.

v' Adoptar decisiones emergentes en caso de que no se pudiere reunir la
asamblea. de socios e informar de lo actuado a la misma, quedando constancia por

escrito de su decision.
(1.1) Asistente de Gerencia
Llevar la agenda personal del Gerente general

Brindar apoyo a la gerencia.

Coordinar agenda personal de gerencia.

AR NEE NN

Receptar la correspondencia.

(1.2) Responsable de 1a unidad de SST

v Apoyo logistico a gerencia general

v" Reduccion a la exposicion de riesgos

v' Establecer procedimientos para identificar, evaluar y controlar los agentes
nocivos y factores de riesgo presentes en el medio ambiente laboral.

v' Vigilar la salud del trabajador mediante el departamento médico

(elementos clinicos y epidemioldgicos).
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v' Revisar que los lugares de trabajo se adapten a las caracteristicas
anatdmicas, fisioldgicas y psicoldgicas de los trabajadores.

v Mediante la psicologia laboral adaptar al hombre a su puesto de trabajo.

v Revisar el programa de capacitacion para el personal.

v’ Establecer normas adecuadas de la seguridad, estas deben concordar con
las disposiciones legales.

v Poner funcionamiento y mejorar el programa de seguridad.

v’ Asesorase sobre problemas de seguridad y medio ambiente.
v" Identificar los riesgos que existen contra la salud del trabajador.
v

Ejecutar el plan de primeros auxilios.
(2) Gerente de Operaciones

v Cumplimiento de los objetivos y politicas y politicas por el gerente general

v" Organizacion y seguimiento de ciclo productivo.

v Obtener un crecimiento progresivo de la productividad a la vez que se
recetan los condicionales y especificaciones de calidad.

v Tratar con el gerente general sobre los planes a corto, mediano y largo
plazo.

v Crear una labor de equipo con sus colaboradores.

v' Asignar las funciones y responsabilidades a cada una de las personas de su

area, asi como las relaciones entre ellas.
(2.1) Control de Calidad

v Delinear los controles a seguir en cada seccion asignada (elaboracion de
fichas técnicas).

v" Realizar inspecciones para controlar la calidad del producto.

v Realizar pruebas de muestreo para verificar las caracteristicas del material

que se va a utilizar en la planta.
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v" Detectar las producciones no defectuosas y eliminarlas.

(2.1.1) Planta Nylon

v Moler los chips de nylon a 250°.

(2.1.2) Planta Texturizado

v Revisar que ¢l hilo bobinado se mantenga entre 3 y 4 dias en la bodega de

textura hasta que sus caracteristicas fisicas sean las adecuadas.

(2.1.3) Planta Recubrimiento Lycra

v’ Supervisar que en las camaras de enfriamiento, utilizando 12 bombas (una

bomba por posicion).

(2.1.4) Planta Tejeduria

v Revisar que el material utilizado en esta seccion es una combinacion de

hilos.

(2.1.5) Planta costura

v Revisar que el proceso de la fibra pase por zettos.

(2.1.6) Planta Tintoreria

v' Agregar una mezcla de quimicos de acuerdo a las prioridades de las

ordenes de produccion.
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(2.1.7) Planta Empaque

Supervisar que el proceso se inicie con el planchado de la media.
Realizar un control visual de fallas.

Finalmente aprobar .planchar, doblar, empacar y sellar.

SRR NN

Pasan las cajas a despacho.

(3) Gerencia Administrativa / Financiera

v' Analizar las operaciones financieras para la toma de decisiones.

v Analisis de la cantidad de inversion necesaria para alcanzar las ventas
esperadas

v" Evaluacion del entorno econémico.

v Proyectar, obtener y utilizar fondos para financiar las operaciones de la
organizacion y maximizar el valor de la misma.

v Coordinacion de informacién interna para la llegada de las auditorias

externas.

(3.1) Departamento de Adquisiciones

v Aprobar los requerimientos de los usuarios internos
v Entregar al asistente de compras todos los requerimientos para que proceda

a revisar y verificar si existe o no el producto en stock.

(3.1.1) Control de Adquisiciones

v" Solicitar al usuario interno el nombre del proveedor con el cual va a realizar
la compra.
v Registrar en la orden de compra el nombre del proveedor y del bien o

servicio solicitado y firma
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v Entregar al usuario la orden de compra para que sea autorizado por el jefe

de compras

v Entregar la orden de compra al encargado de compras.

v" Comprar la orden de compra con la factura enviada.

v Entregar el producto al departamento o seccion que solicito el producto.

(3.1.1.1) Planta Nylon

v Supervisar que el producto recibido este en buenas condiciones

(3.1.1.2)Planta Recubrimiento Lycra

v Supervisar que el producto recibido este en buenas condiciones

(3.1.1.3)Planta Tejeduria

v’ Supervisar que e producto recibido este en buenas condiciones

(3.1.1.4)Planta Texturizado

v Supervisar que el producto recibido este en buenas condiciones.

(3.1.1.5)Planta Tintoreria

v Supervisar que el producto recibido este en buenas condiciones

(3.1.1.6)Planta Empaque

Supervisar que e producto recibido este en buenas condiciones
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(3.1.1.7) Departamento de Sistemas

Configurar los equipos y periféricos.
Simplificar la informacion de la red.

Supervisar el manejo de la informacion.

SRR NN

Apoyar en los trabajos para algunas areas como administracion, contaduria,
etc.

v Implementar medidas de seguridad en tecnologia.

v’ Asesorar a usuarios para el manejo de paquetes.

v Coordinar y proponer, a partir de sus requerimientos el presupuesto y el
programa del desarrollo, la compra de bienes y servicios informaticos.

v" Supervisar el desarrollo e implementacion de los sistemas que la empresa
requiere.

v Definir y permitir el acceso a los usuarios la informacion segln
corresponda.

v' Evaluar constantemente el uso y funcionamiento de los sistemas
informaticos instalados.

v Realizar el mantenimiento preventivo a las computadoras.

(3.2) Contabilidad General

v Elaborar los Estados Financieros mensuales y anuales con sus respectivos
anexos.

v Analizar y verificar el adecuado cumplimiento de obligaciones fiscales de
los pagos declaracion anual de renta y complementarios

v Atender y tener a disposicion de los asesores y diferentes organismos de
control la informacién contable requerida para sus trabajos.

v" Velar por la adecuada conservacion y archivo de los soportes de la
informacion contable y los libros auxiliares y oficiales conforme a las normas legales

vigentes
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v Llevar el control contable de los activos fijos, los cargos diferidos y gastos
pagos por anticipado.
v Estar pendiente de la inclusion de nuevos bienes a las polizas de seguros.

(3.3) Contabilidad de Costos

v Clasificar, acumulado, control y asignacion de costos.

v Ofrecer informacion para el control administrativo de las operaciones y
actividades de la empresa (informes de control)

v" Proporcionar informes relativos a costos para medir la utilidad y evaluar el
inventario (estado de resultados y balance general).

v Proporcionar informacion a la administracion para fundamentar la
planeacion y la toma de decisiones (analisis y estudios especiales).

v' Asignar costos a los productos fabricados y comparar estos costos con el

ingreso resultante de su venta.
(3.4) Comercio Exterior
Seguimiento de todo proceso de exportacion e importacion.

Seleccion y contratacion de agentes comerciales, distribuidores.

Evaluar la participacion en ferias, exposiciones y rondas de negocios.

AR NEE NN

Investigacion, promocion, identificacion de oportunidades, negociacion y
gestion del mercado), infraestructura a (contactos con bancos, contactos con
consejerias, contactos con consultores, despachos, aduanas, transportistas, entidades de
promocion) y empresa (elaboracion de oferta, confirmacion de pedido, programacion

de la produccion, control de calidad, inspeccion, documentacion)

(3.5) Tesoreria

v Control de cumplimiento de las condiciones patadas con las entidades

financieras
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v Control de las liquidaciones de intereses de las cuentas.

v" Compraventa de moneda extranjera y gestion de cobertura de riesgo de
divisas.

v Negociacion de las condiciones para ciertas operaciones, como por ejemplo
leasing factoring.

v" Toma de decisiones una vez conocida la posicion de tesoreria diaria.

v Realizacion y seguimiento de presupuestos de tesoreria y cash flow.

v Aplicar las medidas necesarias para la prevencion de errores en cuanto al
manejo del efectivo, la caja y los bancos.

v" Brindar informacion oportuna sobre la liquidez y de todas las transacciones

comerciales y financieras.

(3.6) Recursos Humanos

v Reclutamiento, seleccion y capacitacion del personal

v Mantener actualizada y debidamente clasificada una bolsa de trabajo

v" Controlar el otorgamiento de remuneraciones del personal y llevar el
registro de sus modificaciones

v" Elaborar las credenciales es oficiales de identificacion

v Verificar que los sueldos sean pagados con puntualidad

v" Desarrollar un plan estratégico de reclutamiento y seleccion para tener el
personal idoneo a sus necesidades.

v Evitar las altas rotaciones de personal que en ocasiones afectan el
crecimiento.

v" Desarrollar y capacitar a los jefes intermedios y al personal dentro de su

area.

(4) Gerencia de Ventas

v' Preparar planes y presupuestos de ventas
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Establecer metas y objetivos de ventas.
Calcular la demanda y pronosticar las ventas.
Determinar el tamafio y la estructura de la fuerza de ventas.

Conducir el analisis de costo de ventas.

AN NN

Monitorear al departamento.

(4.1) Cobranzas Nacionales / Externas

Establecer los niveles de ventas

Definir los estdndares de desempefio.

Analisis del estado de la cartera del cliente.

ANERNEENERN

Acepta el pedido el cual entra a produccion

(4.2) Despacho Distribuidora Norte

v" Recepcidn de pedidos.

v" Arma cada uno de los pedidos iniciales.

v Entrega al cliente.

(4.3) Despacho Planta

v" Supervisar y controlar las actividades de almacenaje

(4.3.1) Transporte de ventas

v’ Asegurarse que la mercaderia llegue al cliente en perfectas condiciones



3.1.3. ORGANIGRAMA DE PERSONAL

Gerencia General
Ing.Faisal Misle

de

Sra. Rosario Gémez

Responsable de la
unidad de SST
Ledo. Ricardo

Sanchez

Gerencia de
Operaciones
Ing. Francisco Misle

Control de Calidad
planta industrial
Ing. Hernan Echeverria

Gerencia
Administrativa
Financiera
Eco. Esteban Misle

Gerencia de Ventas
Sr .Gustavo Gémez
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Cobranzas Ventas
Nac/Ext
Lcda. Ma. Teresa Arias

Despacho Planta
Sr. Luis Tualombo

Despacho Distribuidor
Norte
Sr. Christian Naula

Departamento,

C il General

Ing. Patricio
Echeverria

Dr. Oscar Ayala

Dr, Carlos Rojas

de Costos| Comercio Exterior
Ing. Isabel Andrade

Tesoreria

Ing. Marianela Bedoya

Recursos Humanos
Lcdo. Ricardo Sanchez|

Control de
Adquisiciones
Sra. Consuelo Revelo

Planta Nylon
Sr. Ricardo Pantoja

Planta Texturizado
Sr. Pablo Figueroa

Planta Recubrimiento

Sr. Rommel Chamba

lycra

Planta Tejeduria
Sr. Jorge Pazmifio

Planta Costura
Sr. Marco Remache

Planta Tintoreria
Sr, Christian Robles

Empaque

Sra. Adriana Cisneros

Departamento de
Sistemas
Ing. Oswaldo Vaca

Fuente: (INGESA S.A., 2011)

Transporte Ventas
Sr. Cesar Toapanta
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3.2. DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO

El direccionamiento estratégico se fundamenta en la obtencion de un aspecto
comun de la empresa; que permite unificar criterios y prosperar. A su vez que permite
aprovechar las oportunidades futuras apoyandose en el razonamiento y la experiencia.

(Francis, 2008)

MISION

Proporcionar medias nylon a mujeres de todas las edades en América Latina,

Brindando a nuestros clientes una variedad de productos cémodos y elegantes

VISION:

Ser la mayor empresa productora y distribuidora de medias de nylon en América

Latina

VALORES ORGANIZACIONALES

Los accionistas: rentabilidad
Los clientes: calidad y duracion
Los empleados: desarrollo
Los proveedores: lealtad
Los competidores: respeto
La sociedad: impuestos

Al medio ambiente: no contaminacion
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Declaracion de los valores fundamentales

“INGESA S.A.” entregara productos de alta calidad orientados a satisfacer las
expectativas de sus clientes, en un ambiente laboral de gente comprometida y motivada.

(INGESA S.A., 2011)

3.2.1. ANALISIS FODA

El analisis FODA nos permitird conocer la situacion estratégica de INGESA S.A.
en el entorno en donde esta se encuentra y desarrolla ,ademds nos permitira conocer sus
fortalezas , debilidades ,amenazas y oportunidades , conociendo asi los resultados para
el mejoramiento e impedimentos que posee el negocio, para captar los beneficios que le

ofrece el mercado. (Pico, 2011)

| T

Fortalezas Debilidades

Oportunidades Amenazas

Figura 21 Caracteristicas para la elaboracién del FODA

Fuente: SALAZAR Francis (2011); “Gestion Estratégica de Negocios *“; pagina 138.



Tabla 6.-
nalisis FODA
FORTALEZAS DEBILIDADES

* Manejo adecuado de actividades a * Falta de automatizacion  en
través de valores. determinados procesos

*  Produccidon de medias y ropa de * Falta de difusidon, coordmacion,
buena calidad. seguimiento y evaluacion del plan

estratégico.

*  Materia prima de calidad para la * No cumplimiento de los wvalores
produccion. corporativos

& Delegacion de funciones y * Falta de control en la capacitacion de
responsabilidades. los recursos humanos.

*  Alto compromiso de gerencia, en la * Poca capacitacibn para obreros
toma de decisiones. sobre la tecnologia y maquinaria.

*  Control de maqumaria y desempefio * Alto costo de adquisicibon en
de los recursos. tecnologia y maquinaria.

& Personal con experiencia y ¥ Limitada informacion acerca de las
capacitado. necesidades de consumidor.

Eo] Excelente relacibn con entidades * Falta de comumicacidn sobre las
financieras. nuevas decisiones tomadas en la alta

Gerencia.
£ Cumplimiento a tiempo de los * Trabajadores poco motivados.

pedidos realizados por los clientes.

T orormmanes AvENAZAS

gt Adquirir materiales al costo real, al * Materiales a costos elevados,
estar informados de su precio en el elevando asiel costo de produccion.
mercado.

* Financiar contratos para la elaboraciéon * Salvaguardias para la importaciéon de

de pedidos nacionales e internacionale materia prima para la fabricaciéon de los
productos.

& Obtener tecnologia y maquinaria * Préstamos a una tasa de mterés

necesarias para el sector. relativamente alta.

u Adquisicion de nueva tecnologia * Ingreso de mercaderias de

optimizando tiempo y asegurar que la contrabando que son mucho mas baratas

carga llegue en buenas condiciones y similares a las que se producen en
INGESA.

*  Aprovechar las costumbres de los que * Eliminacion de subsidios en la energia
son nuestros clientes y adaptarlas para eléctrica y combustible.
que nos beneficien

* Establecimiento de precios & Alto impacto ambiental por los
comodos para el cliente materiales utiizados y el tipo de
transporte.
e Nuevos modelos de medias y * La situacion econdmica del pais, tiende
nuevas lineas de productos fabricados en a afectar los intereses de la empresa.
nylon.
&3 Ser la tUnica empresa del pais

dedicada a la fabricacidbn de medias
nylon.

Fuente: (S.A., 2013-2014)
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3.2.2. OBJETIVOS ESTRATEGICOS

OBJETIVOS CORPORATIVOS

OBJETIVOS FINANCIEROS

* Mantener un orden en todas las transacciones que la empresa realiza,
adquiriendo sistemas computarizados de contabilidad para tener con mas precision los

resultados, ademas de estar al dia con las cuentas.

* Manejar de una mejor manera el recurso econdmico informando a la

industria se el estado econdmico en que esta se encuentre.

* Incrementar los ingresos y beneficios econdmicos para la compafia
permitiéndole asi tener una mejor relacion con las entidades financieras en cuanto a la
adquisicion de préstamos, y en cuanto a la recaudacion de los clientes saber invertirlos en
una mejora de la empresa, logrando asi tener una rentabilidad.

*  Optimizar el nivel de cartera, logrando asi poder cubrir las deudas a corto
plazo y necesidades inesperadas de la empresa, usando esta cartera en casos de

emergencia.

* Ampliar y hacer que la empresa tenga un mayor valor dentro del mercado
en el que se desarrolla mediante la inversion para su produccion y para los demandantes

de la misma.

OBJETIVOS OPERATIVOS

* Mantenimiento de maquinaria e infraestructura para que esta sea adecuada
para cada departamento en el cual se realicen actividades de produccion mejorando asi el

bienestar de los socios.

*  Mejorar la gestion interna orden y avance en el trabajo de cada ente que

conforme la industrias por medio de una codigo de ética y conducta



71

* Mantener informado al cliente sobre los nuevos productos que nuestra

industria va a producir para acaparar nuevos mercados.

* Lograr la satisfaccion del cliente por la atencion personalizada por parte
de nuestra industria ofreciéndoles garantia de nuestros productos para ganar la confianza

del cliente

»  Estar al alcance del consumidor en diferentes puntos de venta para que el
consumidor pueda adquirir cualquiera de nuestros productos y poder crecer y ser aceptado

en el mercado.

OBJETIVO TALENTO HUMANO

*  Mejorar el manejo del talento humano en cada una de sus funciones ,por

medio de capacitaciones en las funciones que realice

*  Mantenerlo informado sobre el plan estratégico y a donde se quiere llegar

ademas de ofrecerle una remuneracion adecuada ademas de los beneficios de ley.

* Poseer un sistema informatico capaz de realizar retroalimentacién de la
informacion mas importante y capaz de soportar cualquier tipo de amenaza, ademas de

ser un sistema actualizado conforme a los avances tecnologicos.

OBJETIVOS ESTRATEGICOS

*  Alcanzar un 90% de funcionamiento positivo del sistema informatico

* (Capacitaciéon y comunicacion del personal en un 90% para mejorar la
realizacion de sus funciones.

*  Acaparar el mercado en cada uno de sus segmentos en un 70% para asi
lograr una aceptacion y crecimiento econdmico de la compaiia.

* Lograr una rentabilidad en un 60% de las inversiones realizadas luego de

los ingresos obtenidos
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e Tener una satisfaccion del cliente de un 80% de los demandantes de

nuestros productos.
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CAPITULO IV

4.1. INTRODUCCION

El andlisis financiero es un método por el cual podemos conocer la situacion
econdémica de una empresa luego de haber tomado ciertas decisiones, ademas nos permite
conocer la rentabilidad, proyecciones, estimaciones, analizar y poner énfasis en los

posibles riesgos que se nos puedan presentar para no cumplir con las deudas.

También gracias al andlisis financiero podemos conocer los ingresos de las
inversiones realizadas por una empresa, y el funcionamiento del negocio. La finalidad del
analisis es permitir tomar las decisiones adecuadas y que estas reflejadas en los mismos y

en beneficio de la compafiia.
Para realizar el analisis de INGESA S.A., utilizaremos las siguientes herramientas:

* Andlisis vertical
* Andlisis horizontal

* Indicadores o razones financieras y el de identidad DUPONT

Las cuales nos permitiran conocer la manera en que se estan desenvolviendo la

rentabilidad economica- financiera.

Este andlisis abarca los periodos comprendidos entre los afios 2013-2014, con lo
cual se espera conocer mediante escenarios las diferentes posibilidades que se pueden

realizar al aplicar alguna variacion en los estados financieros.



4.1.1. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tabla 7.-

Andlisis vertical y horizontal Estado Financiera

INGESA S.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014

2013 A. Ve 2014 A~ Vertical a_ = 5 A 3 23
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO
CAJA GENERAL 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
CAJAS CHICAS 2,250.00 0.01% 2.450.00 0.01% 200.00 8.89%
BANCOS 322.169.12 1.77% 70.091.81 0.36% -252.077.31 -78.24%
EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO 32441912 1.79% 72.541.81 037% —251,877-31 ~77-64%
EXIGIBI
CUENTAS POR COBRAR
LOCALI 4.525,669.25 24.91% 4.168.172.24 21.49% -357.497.01 -7.90%
ES DEL EXTERIOR 2.322.843.37 12.78% 14.30% 451.802.18 19.45%
CUENTAS POR COBRAR 6.848.512.62 37.69% 35.79% ©4,305.17 8%
PROVISION CUENTAS INC
EST. CTAS. INCOBRABLES -230.,754.19 -1.27% -0.08% 215.548.02 -93.41%
PROVISION CUENTAS INCOBRABLES -230.754.19 -1.27% -0.08% 215.548.92 -93.41%
EXIGIBLE 6.617.758.43 36.42% 6.927.612.52 3571% 309.854.09 4.68%
REALIZABLE
INVENTARIOS PRODUCCION
MATERIA PRIMA 4.56% 1.363.150.62 7.03% 534.215 64.45%
SUMINISTROS Y MATERIALES 0.49% 108,073.95 0.56% 19.912.24 22.59%
PRODUCTOS SEMIELABORADOS 4.67% 1.092.,279.31 5.63% 28.66%
PRODUCTO EN PROCESO 0.00% 67.544.56 0.35% 0.00%
PRODUCTO TERMINADO 4.19% 1.644.,592.49 8.48% 882.425.95 115.78%
INVENTARIOS PRODUCCION 13.91% 4.275.640.93 22.04% 1,747,423.39 69.12%
IMPORTACIONES EN TRANSITO 0.36% 53.859.12 0.28% -11.595.74 -17.72%
PROVISION INVENTARIO VNR -0.17% 30.127.45 -0.16% 0.00 0.00%
REALIZABLE 1a.11% 4.299.372.60 22.17% 1,735.827.65 67.71%
OTRAS CTAS POR COBRAR/IMPUESTO
OTRAS CTAS.X COBRAR/IM P.
OTRAS CTAS.X COBRAR-ANTICIPOS 0.18% 0.26% 16.476.38 49.68%
IMPUESTOS 2.11% 2.07% 18.227.46 4.76%
VALORES EN GARANTIA 0.14% 0.20% 13.700.00 52.90%
OBLIGACIONES POR COBRAR 0.09% 0.96% 168.636.48 OR3.47%
OTRAS CTAS POR COBRAR EMPLEADO 0.42% 0.84% 85.594.71 111.57%
OTRAS CTAS.X COBRAR/IM P. 2.95% 4.32% 302.635.03 56.44%
GASTOS ANTIPCIPADOS 0.34% 0.39% 13.988.64 22.46%
OTRAS CTAS POR COBRAR/IMPUESTO 3.29% 915.147.99 4.72% 316.623.67 52.90%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 10.104,246.82 55.61% 12.214.674.92 __ 62.97% 2.110,428.10 20.89%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
ACTIVOS FIJOS NO DEPRECIABLES 1,118,296.00 6.15% 491,265.00 2.53% -627.031.00 56.07%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 8,020.048.02 44.14% 8.104.053.78 41.78% 1.05%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 9,138,344.02 50.30% 8,595,318.78 44.31% -5.94%
DEPRECIACION ACUMULADA -1.425.482.45 -7.85% -1.768.293.04 -9.12% 24.05%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 7.712.861.57 42.a5% 6.827,025.74 3520% —11.49%
OTROS INTANGIBLES
CONCESIONES 26,800.00 0.15% 26.800.00 0.14% 0.00 0.00%
LICENCIAS Y PROGRAMAS 2,925.00 0.02% 3.905.00 0.02% ©980.00 33.50%
-5.193.33 -0.03% -14.233.37 -0.07% -9.040.04 174.07%
23.531.67 0. 14% 16.,471.63 0.08% -8,060.04 -32.86%
0.00% 7.158.65 0.04% 7.158.65 0.00%
0.00% 7.158.65 0.04% 7.158.65 0.00%
IVO L/P INVERSIONES 275.284.97 1.52% 275.284.97 1.429%% 0.00
DISP.PARA LA VENTA NO CORRIENT 44.306.00 0.24% 44.306.00 0.23% 0.00
OTROS ACTIVOS L/P 8.099.80 0.04% 12.115.00 0.06% 4.015.20
ACTIVO A LARGO PLAZO 327.690.77 1.80% 331.705.97 1.71% 4.015.20
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 8.065.084.01 44.39% 7.182.361.99 36.99% -882.,722.02

TOTAL ACTIVO

PASIVO

CUENTAS X PAGAR PROVEEDORES
PROVEEDORES LOCALES
PROVEEDORES DEL EXTERIOR
CUENTAS X PAGAR PROVEEDORES
OBLIGACIONES BANCARIAS
OBLIGACIONES BANCARIAS LOCALES
OBLIGACIONES BANCARIAS EXTERIO
OBLIGACIONES BANCARIAS

OTRAS CUENTAS POR PAGAR
OTRAS CTAS POR PAGAR EMPLEADOS
IMPUESTOS POR PAGAR SRI
IMPUESTO A LA RENTA

ANTICIPO CLIENTES

OTRAS CUENTAS POR PAGAR

OTRAS CUENTAS POR PAGAR
PASIVO CORRIENTE

GASTOS ACUM. POR PAGAR
PROVISIONES

PROVISIONES EMPLEADOS

IESS POR PAGAR

OTRAS PROVISIONES

GASTOS ACUM. POR PAGAR

PASIVO A LARGO PLAZO

PROVISION L/P EMPLEADOS
OBLIGACIONES BANCARIAS L/P
PASIVO A LARGO PLAZO

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
CAPITAL Y RESERVAS
CAPITAL SOCIAL
CAPITAL PAGADO

UTILIDADES RETENIDAS EJERC.
ULTADOS ACUMULADOS PROVENIE

Fuente: (S.A., 2013-2014)

18,169,330,

100.00% 19.397.036.91

100.00%

1.227.706.08

525.482.12 2.89% 569.991.10 2.94% 44.508.98 8.47%
501.070.72 8.26% 894.705.18 4.61% -606.365.54 -40.40%
26.552.8a 11.15% 1.464.696.28 7.55% 561.856.56 27.72%
1.183.963.82 6.52% 7.86% 341.245.79 28.82%
500.000.00 2.75% 2.58% .00 0.00%
1.683.963.82 927% 10.44% 3a41.2a5.79 20.26%
119.413.78 0.66% 40.136.06 0.21% -79.277.72 -66.39%
201.655.80 1.11% 180,188.09 0.93% -21.467.71 -10.65%
178.143.33 0.98% 0.74% -34.775.16 -19.52%%
730.000.00 4.02% o 0.00% -730.000.00 -100.00%
6.333.84 0.03% 10.049.74 0.05% 3.715.90 58.67%
1.235.546.75 6.80% 373.742.06 1.93% -861.804.69 -69.75%
4.946,063.41 27.22% 3.863.647.95 19.92% -1.082.415.46 —21.88%
7.107.84 0.53% 122.539.64 0.63% 25.431.80 26.19%
©99.812.40 0.55% 105.971.45 0.55% 6.159.05 6.17%
.0 0.00% 24.475.86 0.13% 24.475.86 0.00%
196.920.2a 1.08% 252.986.95 1.30% 56.066.71 28.47%
2.,299,730.79 12.66% 2.658.518.58 13.71% 358.787.79 15.60%
107.362.66 13.25% 2.,411.,823.64 12.43% 2.,304,460.98 2146.43%
2.407.093.45 13.25% 5,070,342.22 26.14% 2.663.248.77 110.64%
7.550.077.10 41.55% 9.186,977.12 47.36% 1,636.900.02 21.68%
11.01% 2,000.,000.00 10.31% 0.00 0.00%
11.01% 2,000,000.00 10.31% 0.00 0.00%%
750,000.00 4.13% 797.179.59 4.11% 47.179.59 6.29%
©.01 4.88% 885.819.01 4.57% 0.00 0.00%
1.635.819.01 9.00% 1.682.,998.60 8.68% 47.179.59 2.88%
3.635.,819.01 20.01% 3.682,998.60 18.99% 47.179.59
1.079.877.05 5.94% 1,023.839.97 -56.037.08 -5.19%
5.431.761.80 29.90% 5.,431.,761.80 0.00 0.00%
471.795.87 2.60% 71.459.42 0.37% -400.336.45
6.983.434.72 38.44% 6.527.061.19 33.65% 3
10.619,253.73 58.45% 10.210,059.79  52.64% -409,193.94

18,169.3

30.83 100.00% 19.397.036.91

1.227.706.08

74
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4.1.1.1. ANALISIS VERTICAL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El activo total para el afio 2014 tuvo un crecimiento del 62,97% con respecto al
2013, el cual tiene un porcentaje de 55,61%, debido a que en este aio podemos observar
un incremento en los activos fijos mismos que estan incluyendo su depreciacion de un
14,11% a un 22,17%, lo cual se puede explicar debido a la adquisicién de la nueva

maquinaria.

En cuanto a los activos exigibles podemos ver un decrecimiento con respecto al
2013, puesto que se manejan politicas de cobro con los clientes, y debido a la terminacion
de contratos exteriores, ya no existe muchas cuentas por cobrar, en el caso de los clientes
nacionales, especialmente cuando estos son cadenas, o clientes frecuentes se tiene

politicas de cobro un poco mas accesibles para darles facilidad en los pagos.

Con relacion a los pasivos podemos observar que el pasivo corriente a tenido un
decrecimiento en cuanto a las cuentas por pagar con los proveedores puesto que se ha
utilizado politicas de pronto pago para el afio 2014, las cuentas pendientes con los bancos
se ha visto un incremento, puesto que este afio se adquirid6 maquinaria nueva, para las

nuevas lineas de productos, y pagos de ciertas deudas con los proveedores del exterior.

En cuanto al patrimonio podemos observar que se encuentra constituido
principalmente de capital y reservas con 1.30% y también de las utilidades obtenidas al

finalizar de los periodos.

4.1.1.2. ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA

El activo presenta un incremento del 6,76% respecto al 2013, del cual se puede
observar que la mayor participacion es del activo corriente y dentro de este lo que son los
activos exigibles, ya que tiene un rubro principal que son la cuentas por cobrar a los

clientes, manejando una politica de cobro a 30, 60 y 90 dias, y la empresa ha realizado
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una provision que sirva como un resguardo ante un posible impago, ademas como ya se

habia mencionado antes también se incrementan los activos fijos en un 69.12%.

También podemos ver bancos se encuentra en negativo con respecto al 2013,
debido a que la empresa solicito un sobregiro bancario, para la adquisicion de nueva

magquinaria, para la produccion de sus nuevos productos.

Como podemos observar en cuanto a los activos fijos han disminuido por la
depreciacion acumulada, en cuanto a los intangibles se increment6 ya que hubo la
adquisicion de un nuevo software para la facturacion, en las inversiones podemos observar
que se mantuvo contante puesto que aun no se cumple el periodo de la inversion para

obtener los dividendos de las mismas.

En cuanto a los pasivos podemos observar que tuvo un incremento del 21,68% a
diferencia del 2013, podemos prestar atencion que las cuentas por pagar a los proveedores
han disminuido, debido a que se adquiri6 préstamos para cubrir deudas, con los bancos
las cuales se vieron incrementadas en el afio 2014 en 20.26%, en cuanto a las cuentas por
pagar internas de la empresa podemos observar que han disminuido con respecto al 2013,
con 69,75%, lo cual refleja el compromiso de la empresa con el bienestar de sus

trabajadores.

En cuanto a los pasivos a largo plazo se puede observar que han incrementado con
respecto al afio 2013 enun 21,68%, lo cual representa que la empresa, ha adquirido nuevas

deudas con mas de un afio plazo.

En cuanto al patrimonio se puede observar una pequeiia disminucion, debido a que
la utilidad obtenida en el 2014 es menor a la obtenida en el 2013, con USD 400336,45
debido a las nuevas politicas que tuvo q adaptar la empresa, y debido a la disminucion en
las exportaciones de la mercaderia. También ciertos rubros como el capital y sus reservas

se mantienen constantes USD 200000.



4.1.2. ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

Tabla 8.-
Analisis vertical y horizontal Estado de Resultados Integral

INGESA S.A

ESTADO DERESULTADOS INTEGRAL
DEL 1 DEENERO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2014

INGRESOS A. Vertical A. Vertical A-Horizontal$ A.Horizontal %
VENTAS

VENTAS 14,038,127.39 14,579,564.61 54143722 3.86%
VENTAS LOCALES 8,401,142.56 63.91% 8,733,221.72 6376%  332,079.16 3.95%
VENTAS EXTERIOR 5,636,984.83 42.88% 5,846,342.89 42.68%  209,358.06 3.71%
DESCUENTO EN VENTAS -892,292.02 -6.79% -883,038.24 -6.45% 9,253.78 -1.04%
DSCTO. VENTAS LOCALES -865,038.46 -6.58% -835,232.55 -6.10% 29,805.91 -3.45%
DSCTO. VENTAS EXTERIOR 0.00% -846.00 -0.01% -846.00 0.00%
DSCTO. PRONTO PAGO -27,053.56 0.21% -46,959.69 -0.34% -19,706.13 7231%
TOTAL VENTAS 13,14583537  100.00%  13,696,52637  100.00%  550,691.00 419%

COSTOS Y GASTOS
COSTO DE VENTAS

COSTO DE VENTAS ESTANDAR 8,845,939.34 67.29% 10,864,558.69 74.52% 2,018,619.35 22.82%
COSTO DE VENTAS LOCALES 3,699,025.54 28.14% 4,438,751.52 30.45% 739,725.98 20.00%
COSTO DE VENTAS EXTERIOR 5,146,913.80 39.15% 6,425,807.17 44.07% 1,278,893.37 24.85%
VARIACION COSTO 508,477.86 3.87% -707,623.31 -4.85% -1,216,101.17 -239.17%
VARIACIONES EN COMPRAS 210,907.93 1.60% 206,847.99 1.42% -4,059.94 -1.92%
VARIACION INVENT ARIO FISICO 212,616.01 1.62% 84,698.83 0.58% -127,917.18 -60.16%
VARIACION COSTO DE PRODUCCION 84,953.92 0.65% -999,170.13 -6.85% -1,084,124.05 -1276.13%
TOTAL COSTO DE VENTAS 9,354,417.20 71.16% 10,156,935.38 69.67% 802,518.18 8.58%
GASTOS
GASTO DE ADMINISTRACION -2,066,651.98 -15.72% -1,752,953.80 -12.80% 313,698.18 -15.18%
GASTOS DE VENTAS -762,754.02 -5.80% -1,602,280.13 -11.70% -839,526.11 110.07%
GAST OS FINANCIEROS -112,817.31 -0.86% -312,349.24 -2.28% -199,531.93 176.86%
TOTAL GASTOS -2,942,223.31 -22.38% -3,667,583.17 -26.78% -725,359.86 24.65%
INGRESOS GASTOS NO OPERACIONAL
INGRESOS NO OPERACIONALES 64,590.71 0.49% 720,456.02 5.26% 655,865.31 1015.42%
GASTOSNO OPERACIONALES -149,151.22 -1.13% -339,725.50 -2.48% -190,574.28 127.77%
INGRESOS GAST OSNO OPERACIONAL -84,560.51 -0.64% 380,730.52 2.78% 465,291.03 -550.25%
TOTAL COSTOS Y GASTOS -3,026,783.82 -23.02% -3,286,852.65 -24.00% -260,068.83 8.59%
RESULTADO DEL EJERCICIO 764,634.35 5.82% 252,738.34 1.85% -511,896.01 -66.95%
GERENTE CONTADOR

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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4.1.2.1. ANALISIS VERTICAL ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

Las ventas tuvieron un incremento de un 93,64% a un 93,94% en los afios 2013-

2014, este incremento se dio en las ventas nacionales en un 59,90% a diferencia del 2013

mientras que las ventas del exterior disminuyeron del 40,15% al 40,10%.
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En los gastos de ventas se ve un incremento de 10,99%en el afio 2014, debido
a la promocién y lanzamiento de los nuevos productos. En los ingresos podemos ver
que los ingresos no operacionales disminuyeron, ya que se dejo de lado la exportacion

y venta de aceite de oliva, que era otra de las actividades de INGESA.

En cuanto al margen de utilidad para el 2014 podemos ver que ha tenido una
variacion, gracias a la reduccion de ventas al exterior lo que representa el 1,73% de las

ventas totales y existe una gran variacion a comparacion del 2013.

4.1.2.2. ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE RESULTADOS
INTEGRAL

Para el afio 2014 las ventas tuvieron un crecimiento de un 4.19% con referencia
al afio 2013, ya que tanto las ventas nacionales como internacionales. Tuvieron un
crecimiento 3.995% y 3.71% respectivamente, gracias a la ampliacion de la produccion

y nuevas lineas de productos que INGESA S.A., se encuentra produciendo.

También existe una variacion en cuanto a los costos de ventas debido a que la
materia prima para la elaboracion de los productos son importados del extranjero. Y con

la aplicacion de las salvaguardias, ha provocado este incremento en un 8.58%.

En cuanto a los gastos totales se han incrementado notablemente en un 24.65%
,en lo que refiere a gastos de ventas con respecto al afio 2013, con un 110.07% , ya que
se ha requerido de dar a conocer y promocionar a los nuevos productos ,creando nuevos
puntos de venta ,entre otros gastos correspondientes a ventas , los gastos administrativos
han disminuido, ya que estos ya tienen un control y manera de ser tratados, en cuento a
los gastos financieros también se incrementaron en un 116.76% por la adquisicion de

préstamos financieros.

Los ingresos no operacionales también han tenido un incremento respeto al afio

anterior, puesto que INGESA, realiza otras actividades como la venta de sus desechos,
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los cuales se constituyen como un ingreso, ademads existen otros ingresos de inversiones
realizadas en la HIDROELECTRICA PERLAVI, ademas también existe un incremento

en los ingresos no operacionales.

En cuanto a los resultados del ejercicio podemos observar un decrecimiento en
un 66.95% con respecto al 2013 ,es decir se obtuvo una perdida y menos ventas , debido
a los altos costos y gastos ,que aunque no sea muy significativa ayuda a la empresa a

cubrir las inversiones y solventar la reparticion de los dividendos entre los socios.

4.2. RAZONES FINANCIERAS

Se utilizan para conocer la capacidad que tiene una compaiiia, para cumplir con
el pago de sus obligaciones a corto plazo y sus gastos corrientes, ademas se puede
conocer la solvencia que puede tener la empresa para el pago de sus obligaciones.

Tabla 9.-
Razones de Liquidez

FORMULA 2013 2014
Capital de Trabajo = Activo Corriente - Pasivo Corriente 4,961,263.17  8,098,040.02
Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.964666331  2.967150407
Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corrie 1.473080569  1.928525163

Fuente: (S.A.,2013-2014)

4.2.1.1. CAPITAL DE TRABAJO

Este indice financiero muestra con que capital puede contar la empresa para las
actividades de reinversion. Se puede observar que INGESA para el 2014, cuenta con
USD 8.098.040.02, como un respaldo para atender los gastos corrientes de sus
operaciones y el pago de las obligaciones a corto plazo, mientras mayor sea el margen

mayor sera la garantia con que la empresa pueda cumplir con sus obligaciones.
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4.2.1.2. RAZON CORRIENTE

Viene dada por la habilidad que la empresa puede hacer frente a sus
obligaciones corrientes, y entre mas alto sea el coeficiente de la empresa, tendra
mejores posibilidades de efectuar sus pagos a corto plazo .Para el 2014 por cada délar
que adeuda INGESA cuenta con USD 2.97 para poder respaldar sus obligaciones,
como podemos observar con este valor podemos darnos cuenta que existe una liquidez

en la empresa y un cubrimiento de sus activos corrientes

4.2.1.3. PRUEBA ACIDA

Nos permite conocer la capacidad de cancelar sus obligaciones corrientes, para
el afio 2014 podemos observar que INGESA posee 1.93 dolares inmediatos para

cubrir las obligaciones corrientes sin la necesidad de vender sus inventarios.

4.2.2. . RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Nos permiten conocer la carga financiera que pesa sobre los activos y cuanto se

adeuda para su financiamiento.

Tabla 10.-
azones de Endeudamiento

2013 2014
Apalancamiento Financiero =Pasivo / Patrimonio 71.098% 89.980%
Endeudamiento Total =Pasivo / Activo 41.554% 47.363%
Financiamiento Propio = Patrimonio / Activo 58.446% 52.637%

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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4.2.2.1. APALANCAMIENTO FINANCIERO

INGESA para los afios 2013 y 2014 ha dependido de cierta forma de préstamos
financieros adquiridos para la renovacion e implementacion de maquinaria, para el
2014 se tiene un incremento de 18.89% con respecto al 2013 debido a que este dinero
proveniente de préstamos se lo ha invertido en maquinaria, y en puntos de venta para

los nuevos productos.

4.2.2.2. ENDEUDAMIENTO TOTAL

Este ratio nos permite conocer la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto y largo plazo .y también conocer el financiamiento de los activos
que tiene la empresa con préstamos como podemos ver INGESA tiene un 47.36% de
cobertura con terceros de sus activos es decir que por cada USD 100 que adeuda la

empresa puede cubrir con USD 47 este endeudamiento.

4.2.2.3. FINANCIAMIENTO PROPIO

Podemos conocer el financiamiento propio de INGESA ,por medio de sus
propietarios las utilidades obtenidas en los afios anteriores las reservas ,para el afio
2014 se puede observar que el financiamiento propio es de un 52.64% del patrimonio

cubre los activos de la empresa.



4.2.3. RAZONES DE ACTIVIDAD

Tabla 11.-
Razones de Actividad
RAZONES DE ACTIVIDAD
2013 2014

Rotacion Ctas por Cobrar = Ventas / Ctas por cobrar 2196374471  14.96646064
Plazo Promedio de Cobro =360/ Rotacion de Cuentas por Cobrar 16.39064762  24.05378324
Rotacion Inventario = Costo Ventas / Inventario ’ 3.700004866 g 2.375535165
Plazo Promedio Inventario =360/ Rotacion Inventario 9729716934  151.5447994
Rotacion Activo Fijo = Ventas /Activo Fijo -1.704404422  -2.00622158
Rotacion Activo Total = Ventas / Activo Total 0.723517861  0.706114363

Fuente: INGESA S.A., 2011)
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Miden la efectividad con que la empresa emplea los recursos de que dispone y

nos permite conocer cual es la liquidez de la compaiiia, y la capacidad de transformar

las cuentas por cobrar en efectivo de manera temporal. Segun Achig (2006) estas razones

intentan, medir la eficiencia y efectividad de la gestion, en la administracion del capital

de trabajo.

4.2.3.1. ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

INGESA S.A. cobra la totalidad de su cartera en 14.96 veces en el afio el cual

se encuentra sobre el nivel adecuado y nos indica que la empresa recupera de una

manera efectiva las deudas de sus clientes.
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4.2.3.2. PLAZO PROMEDIO DE COBRO

INGESA maneja politicas de 30, 60 y 90 dias plazo para el cobro de sus cuentas,
dependiendo los acuerdos pactados con el cliente para el afio 2014 podemos observar

que cada 24 dias estas cuentas se convierten en efectivo.

4.2.3.3. ROTACION DEL INVENTARIO

Representa el nimero de veces que se usan los inventarios de INGESA en el afio
es decir que a diferencia del 2013 ahora el inventario rota cada 2 dias, un dia menos en

los que se requiere vender la mercaderia.

4.2.3.4. PLAZO PROMEDIO DE ROTACION DEL INVENTARIO

INGESA, maneja en el 2014 un plazo de 151 dias para el reponer la mercaderia

en el almacén.

4.2.3.4. ROTACION DE ACTIVO F1LJO

La empresa a invertido en los afios tomados para el analisis en 1.70 y 2 veces sus

activos fijos para generar las ventas.

4.2.3.5. ROTACION DE ACTIVO TOTAL

Nos indica que en el 2014 se ha utilizado 0.70 veces en el afio sus activos para

generar ventas.
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4.3. METODO DU PONT

Es una de los andlisis mas importantes puesto que nos permite ver el
comportamiento en el aspecto econdomico y operacional debido a que se hace una fusion
entre el estado de situacion financiera y el de resultados logrando asi conocer las
utilidades generadas con los activos, patrimonio, ademas combina los principales
indicadores con la finalidad de determinar la eficiencia en las que estd utilizando sus

activos, capital de trabajo, patrimonio.

Du Pont “método utilizado para analizar la rentabilidad de una empresa y la
rentabilidad del capital propio” (Keown, et al., 1999). De acuerdo a lo enunciado
anteriormente podemos deducir que la rentabilidad del capital propio es una funcion de
la rentabilidad global, o en otras palabras la utilidad obtenida luego de las inversiones

realizadas.

Como podemos observar el margen de utilidad con respecto a las ventas es de un
0.05% en el 2014 lo cual nos indica que en este porcentaje se contribuyd con las ventas

para la generacion de utilidades.

Tabla 12.-
Razones de Rentabilidad DUPONT

2013 2014
Rendimiento del Activo [ .
(Dupont) =Utililidad Neta/Activo Total 0.025966607  0.003634038
Rentabilidad Patrimonio =Utilidad Neta / Patrimonio Promedio 0.044428345  0.006998923
Margen de Util. Bruta =Margen de Utilidad Bruta / Ventas 0.05816552  0.018452733
Margen de Util. Neta =Margen Utilidad Neta / Ventas 0.035889379  0.005217339

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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4.3.1. RENDIMIENTO DEL ACTIVO ROA

Es una medida que nos permite conocer la eficiencia total para generar utilidades
mediante los activos .INGESA para el 2014 genero un 0.3% de utilidades por medio de

sus activos.

4.3.2. RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO ROE

En el ano 2014 se tuvo un retorno de las inversiones de los accionistas en un

0.07% que fue la ganancia de las mismas para cada uno de sus propietarios.



VENTAS
013 1314583537 UTILIDAD/PERDIDA
014 -13,696,526.37 2013 -471,795.87

menos 2014 71459.42| | MARGEN DE UT.NETA
COSTO DE VENTAS dividida entre 2013 3.59%
2013 9,354,417.20 VENTAS 2014 0.52%
014 10,15693538] | 013 -13,145,835.37

menos 2014 -13,696,526.37

GASTOS
013 294222331
2014 -3,667,583.17|

menos

IMPUESTOS X

2013 178,143.33
2014 143,368.17

VENTAS

AC. CORRIENTES

2013 -13,145,835.37

ULTIPL SOBRE A(

2013 -2.597%f—
2014 -0.368%)|

2013 10,104,246.82 2014 -13,696,52637 X
2014 12,214,674.92 dividida entre 2013 -0.72
mas ACTIVOS TOTALES 2014 -0.71
AC.NO CORRIENTES 2013 18,169,330.83
2013 8,065,084.01 2014 19,397,036.91
2014 7,182,361.99
PASIVOS CORRIENTES
2013 4,946,063 41
2014 3,863,647.95 PASIVOS TOTALES
mas 2013 7,550,077.10 ACTIVOS TOTALES
ASIVOS NO CORRIENTE 2014 9,186,977.12 2013 18,169,330.83 MULT DE
2013 2,604,013.69 mas 2014 19,397,036.91 APALANSAMIENT
2014 5323329.17 PATRIMONIO dividida entre 2013 171
2013 10,619,253.73 PATRIMONIO 2014 1.90

2014 10,210,059.79

2013 10,619,253.73
2014 10,210,059.79

Figura 22: Método Dupont

Fuente: (S.A., 2013-2014)

2013
2014
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-4.443%
-0.700%;
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CAPITULO V

APLICACION DEL METODO BASADO EN EL DESCUENTO

DE FLUJOS DE CAJA

5.1. PROYECCIONES FINANCIERAS

Por medio de las proyecciones se permite a la empresa tener un enfoque futuro
del desempefio de la empresa y el cumplimiento de sus objetivos establecidos, ademas
nos ayuda a mantenernos alertas ante posibles circunstancias y requerimientos de
financiamientos e inversiones, también nos ayudara a estimar los flujos de caja lo cual
nos ayudaran a la toma de decisiones y conocer de una mejor manera el estatus en el que

se encuentra la empresa mediante estas proyecciones.

Se debe tomar en cuenta que para realizar una proyeccion se debe conocer,
cuantos periodos se quiere analizar, también considerar ciertos aspectos importantes para
la valoracion como el sector en el que se encuentra la empresa por lo general se lo realiza
en 3,5y 7 afios segin la proyecciéon que se pretenda obtener para referencia de la
empresa, para lo cual se requieren de hipodtesis que sean certeras y realistas con el

progreso de la empresa.

Para el caso de INGESA S.A. se realizara una proyeccion de cinco afios tomando
en cuenta el desempefio que ha tenido en los ultimos afos, es decir el histérico para

poder tener una referencia y desde ahi poder partir.
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5.2. ELABORACION DE PROYECCIONES FINANCIERAS

5.2.1. ESTADO DE RESULTADOS

a) VENTAS

Las ventas constituyen uno de los principales componentes en una compaifia
puesto que gracias a estas la empresa recibe ingresos, de esta cuenta se desprenden
varias cuentas como los costos, gastos y segiin a como se quiere realizar una proyeccion
se puede determinar si esta cuenta crecera junto con las otras tomando en cuenta los

costos de administracion la parte fija y variable.

INGESA S.A. se dedica a la fabricacion y venta de medias nylon que genera la
mayor parte de sus ingresos, a pesar que otro de sus ingresos recién incluido es la

fabricacion y venta de ropa interior y deportiva a nivel nacional como internacional.

Para conocer cuales serian las ventas futuras de INGESA S.A., se toma en cuenta
el crecimiento del PIB no petrolero, la cual se encuentra publicada en los boletines
emitidos por el Banco Central del Ecuador, ya que este realiza previsiones del
crecimiento del PIB que representa la produccion de bienes y servicios del pais.
(ECUADOR, PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2015-2018,
2014)
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Figura 23: Previsiones macroecondmicas 2015-2018
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Fuente: (ECUADOR, PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2015-

2018, 2014)

Partiendo de las previsiones emitidas por el BCE, para el afio 2019 se considero

un promedio de todos estos porcentajes.

Tabla 13.-

Proyeccion del PIB

PROYECCIONES BASADAS EN EL PIB 2015 2016 2017 2018 2019
‘Crecimiento real no pretrolero 3.30% 3.30% 4.60% 3.50% 3.68%

Fuente: (ECUADOR, PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2015-2018, 2014)

b) COSTO DE VENTAS

Para la proyeccion del costo de ventas se calculara el porcentaje comprendido

en el periodo 2013- 2014 el cual se lo obtuvo en el anélisis horizontal ,este porcentaje

nos permitira realizar las proyecciones con respecto a las ventas basandonos en el

crecimiento del PIB.
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Tabla 14.-
Crecimiento porcentual del costo de ventas

VENTAS 13,696,526.37
COSTO DE VENTAS 10,156,935.38
% 74.16%

Fuente: (S.A.,2013-2014)

¢) Gastos operativos

Los gastos operativos en su mayoria corresponden a las ventas, administracion,
sueldos, por lo que los hemos proyectado en base a la inflacion proyectada presentada por

el BCE, la cual es una variable que influye directamente en estas cuentas. (ECUADOR,
PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2015-2018, 2014)

9,00 - 8,40 Inflacién anual

2015 -2018

3,90
3,66
-‘ 1 349 335
:

. . . . . /
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(prev) (prev) (prev)

T T T T
2008 2009 2010 2011

(prev)
Figura 24: Prevision de la inflacion anual

Fuente: (ECUADOR, PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2015-2018,
2014)
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Tabla 15.-
Crecimiento porcentual de la inflacion para los gastos operativos

2015 2016 2017 2018 2019
‘INFLACION ANUAL 3.90% 3.66% 3.49% 3.35% 3.60%

Fuente:

(ECUADOR, PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL ECUADOR 2015-2018, 2014)

D) DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES

Dentro del analisis para hacer posible la valoracion de INGESA S.A. se encuentra
como cuentas principales las depreciaciones y amortizaciones, puesto que constituyen uno
de los factores significativos dentro de una empresa, contable como operativamente, ya

que gracias a estos se puede conocer el deterioro de los activos fijos de una compaiia.

Para hacer mas comprensible se requiere conocer los significados de los factores

antes mencionados.

* Depreciacion.-reduccion sistematica o pérdida de valor del activo por su uso o
caida en desuso por avances tecnoldgicos, y el uso intensivo moderado. Por lo general se

lo utiliza para los activos fijos. (Zapata, 2008)

Ademas para el calculo de esta se consideran varios métodos de depreciacion como
son el de linea recta, método de unidades producidas y el método acelerado y es decision
de cada empresa, ademas en el articulo 28 de la Reglamento de Aplicacion Ley de
Régimen Tributario (RALORTTI) numeral 6 indica “la depreciacion de los activos fijos se
realizara de acuerdo a la naturaleza de los bienes, a la duracion de su vida util y la técnica

contable para que este gasto no sea deducible no debe superar los siguientes porcentajes.
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Fuente: (INTERNO, 2010)

92

*  Amortizacion.- es la distribucion sistematica del importe amortizable de

un activo intangible durante los afios de su vida util. Por lo general se lo utiliza para los

activos intangibles. (Contabilidad, 2005)

Tabla 16.-

epreciacion de activos fijos
PROPIEDAD, PLANTA YEQUIPO | VALOR
EDIFICIOS 1,494,594 55
INSTALACIONES 354,471.44
MAQUINARIA 4,788,263.42
VEHICULOS 338,562.89
MUEBLES Y EQUIPOS 540,917.45
EQUIPOS DE COMPUTACION | 450,666.16
MEJORAS EN INSTALACION 136,577.87

Fuente: (S.A.,2013-2014)

[ 215 206 207 208 2019 |

20 74729.7275 74729.7275 74729.7275 74729.728 74729.728

10 35447.144  35447.144  35447.144 35447.144 35447.144

10 478,826.34 478,826.34 478,826.34 478,826.34 478,826.34

10 33,856.29  33,856.29  33,856.29 33,856.29 33,856.29
5 108,183.49 108,183.49 108,183.49 108,183.49
5 90,133.23  90,133.23  90,133.23 90,133.23
5 27,315.57  27,315.57  27,315.57 27,315.57

848,491.80 848,491.80 848,491.80 848,491.80 622,859.50
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e) Otros ingresos y otros gastos

Corresponden principalmente a los ingresos que provienen del giro del negocio y
algunos ingresos financieros, los cuales permaneceran constates con los saldos del 2014

debido a que no varian por las actividades de la empresa.

Dentro de estos encontramos
* Qastos no operacionales que corresponde a la perdida en la venta de activos
fijos que se realiza de manera eventual en la empresa por lo cual se hizo una proyeccioén

con las mismas reglas que para los gastos operativos, es decir basados en la inflacion.

* Ingresos no operacionales se proyectaran en base a un promedio de las ventas

entre el periodo 2013-2014

Tabla 17.-
Representacion porcentual de Ingresos no Operacionales

VENTAS 13,145,835.37]| 13,696,526.37
INGRESOS NO OPERACIONALES 64,590.71 720,456.02
% 0.49% 5.26%
PROMEDIO 2.88%

Fuente: (S.A.,2013-2014)

5.6.1.1.2 ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO

Luego de haber realizado las proyecciones necesarias y de mayor relevancia, es
posible la obtencion del estado de pérdidas y ganancias proyectado, lo que nos permitira

obtener el flujo de fondos generados por la empresa.
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Tabla 18.-
Estado de Resultados Proyectado
INGESA SA.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
2015 2016 2017 2018 2019
VENTAS 1414851174 1414851174 1432656658 1417590479  14,200,558.54
COSTO DE VENTAS 40687416 40687416 411,09455  407,66192  408370.89
UTILIDAD BRUTA 13,741,637.58 13,741,637.58 13,914,572.03 13,768,242.88 13,792,187.65
GASTOS OPERACIONALES
GASTO DE ADMINISTRACION 6836520 641811 6117809 5872395  -63,10634
GASTOS DE VENTAS 6248893 5864345 5591958 5367638 -57,682.08
GASTOS FINANCIEROS 218162 1143198 -1090099  -1046370 1124457
GASTO DEPRECIA CION -848,491.80 -848,491.80 -848,491.80 -848,491.80 -622,859.50
UTILIDAD OPERATIVA 12,750,110.04 12,758,912.23 12,938,081.58 12,796,887.04 13,037,295.15
INGRESOS GASTOS NO OPERACIONAL
INGRESOS NO OPERACIONALES 40687416 40687416 411,09455  407,66192  408370.89
GASTOS NO OPERA CIONALES -13,249.29 -12,433.95 -11,856.42 -11,380.80 -12,230.12
UTILIDAD DEL EJERCICIO 13,170,233.49 13,178,220.35 13,361,932.55 13,215,929.76 13,457,896.16
15%PARTICIPACION TRABAJADORES 197553502 197673305 200428088 198238946  2,018,68442
IMPUESTO A LA RENTA EJERCICIO 289745137 289920848  2939.625.16  2,907,50455  2960,737.16
UTILIDAD NETA 8,297,247.10 830227882 8418017.51 832603575 8478,474.58

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Luego de realizar la proyeccion se puede determinar que en los cinco afios en los

que se va analizar a la empresa se tiene utilidad creciente.

5.6.1.1.3 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Para realizar la proyeccion del estado de situacion financiera se considera las
ventas puesto que los activos, pasivos dependen directamente de las ventas ,segin Keown
(1999) indica que para calcular proyecciones financieras se debe considerar el impacto de

las ventas sobre los activos , pasivos y gastos.

e Activos

En los que se refiere al efectivo y equivalentes de efectivo se mantendran

constantes a lo presentado por INGESA S.A en el 2014 que es el afio de partida.
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Lo que refiere a las cuentas por cobrar se realiza con respecto a las ventas para
lo cual se utilizara la rotacion de cuentas por cobrar de los afos 2013 -2014 y se sacara un

promedio para la realizacion de las proyecciones.

Tabla 19.-
Rotacion cuentas por cobrar

[Rotacion Ctas por Cobrar 21.96 1497 0.68

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Tabla 20.-
Proyeccion cuentas por cobrar

COSTO DE VENTAS 406,874.16 406,874.16 411,994.55 407,661.92 408,370.89
NVENTARIOS 133,938.44 133,938.44 135,624.01 134,197.75 134431.14

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Tabla 21.-
Proyeccion Inventarios
2015 2016 2017 2018 2019
VENTAS 1414851174 14,148511.74 1432656658  14,175904.79  14,200,558.54
CUENTAS POR COBRAR 20,763,37936  20,763,379.36  21,024,680.36  20,803,579.52  20,839,759.66

Fuente: (S.A.,2013-2014)

En cuanto a los inventarios también se toma en cuenta la rotacion de inventarios
que se obtuvo en el capitulo anterior y se realizara un promedio del mismo con base a la

proyeccién de ventas.
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Tabla 22.-
Rotacion inventarios

Rotacion Inventario 3.700004866 2.375535165 3.037770015

Fuente: (S.A.,2013-2014)

En cuanto al activo fijo se calculara mediante la diferencia los mismos de los afios
2013 -2014 calculando una proyeccion y determinar si se necesitarian nuevos activos para

la empresa.

Tabla 23.-
Proyeccion Activos Fijos

2013 2014 DIFERENCIA |
PROP, PLANTA Y EQUIPO DEPRECIABLES  8,020,048.02 8,104,053.78 84,005.76
EDIFICIOS 1,792,104.45 1,494,594.55 -297,509.90
INSTALACIONES 339,286.85 354,471.44 15,184.59
MAQUINARIA 4,754,329.94 4,788,263.42 33,933.48
VEHICULOS 101,931.37 338,562.89 236,631.52
MUEBLES Y EQUIPOS 475,395.65 540,917.45 65,521.80
EQUIPOS DE COMPUTACION 436,161.69 450,666.16 14,504.47
MEJORAS EN INSTALACION 120,838.07 136,577.87 15,739.80

Fuente: (S.A.,2013-2014)

* PASIVOS

Para realizar las proyecciones se parte del activo corriente basado en las ventas en
este caso para las cuentas por pagar se toma en cuenta las compras que se las calculo a

través del costo de ventas proyectado menos el inventario inicial y mas el inventario final
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basadndonos en los periodos 2013 -2014 y también utilizando en la rotacion de cuentas por

pagar

Tabla 24.-
Rotacion Cuentas

| PROYECCION CUENTAS POR PAGAR 4.767013482 8.127527142 2383506741

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Tabla 25.-
Proyeccion cuentas por pagar

COMPRAS 464,269.99 435,699.53 415462.12 308,796.02 | 42855692
CUENTAS POR PAGAR 194,784.43 182,797.69 174,307.09 167,314.83 179,801.01

Fuente: (S.A., 2013-2014).

En cuanto a las obligaciones con el IESS realizamos una proyeccion basandonos

en el porcentaje que se obtuvo en el andlisis horizontal para conocer su crecimiento.

Tabla 26.-
Proyeccion L/P empleados

|PROYECCION JUBILACION PATRONAL YDESAHUCIO  2,299,730.79  2,658,518.58 15.6% \

Fuente: INGESA S.A.

En cuanto a las obligaciones con instituciones financieras si se requiere un
préstamo se acudira al financiamiento por lo cual tomamos la tasa de crecimiento obtenida

en el analisis horizontal para realizar la proyeccion.
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f) Patrimonio

INGESA S.A, ha invertido un porcentaje de sus utilidades en maquinaria y por lo
cual para esta cuenta vamos a mantener constantes algunas cuentas y en cuanto a la reserva

se aplica lo estipulado en la ley del 10% de la utilidad.

Tabla 27.-
Proyeccion de la reserva legal

RESERVA LEGAL Q91471 8302278821  BAISOLTS08 832603575 847847458

Fuente: (S.A.,2013-2014)



Tabla 28.-

Estado de Situacion Financiera Proyectado

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO
CAJA GENERAL

CAJAS CHICAS

BANCOS

EFECTIVO Y EQUIV. DE EFECTIVO
EXIGIBLE

CUENTAS POR COBRAR

OTRAS CTAS POR COBRAR IMP
EXIGIBLE

REALIZABLE

INVENTARIOS

REALIZABLE

ACTIVO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
EDIFICIOS

INSTALACIONES

MAQUINA RIA

VEHICULOS

MUEBLES Y EQUIPOS

EQUIPOS DE COMPUTACION
MEJORAS EN INSTA LA CION
DEPRECIA CION ACUMULADA
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO
OTROS INTANGIBLES

CON ISIONES

LICENCIAS Y PROGRAMA S
AMORTIZACION INTANGIBLES
OTROS INTANGIBLES

OTROS ACTIVOS

OTROS ACTIVOS

ACTIVO A LARGO PLAZO
ACTIVO L/P INVERSIONES
DISP.PARA LA VENTA NO CORRIENT
OTROS ACTIVOS L/P

ACTIVO A LARGO PLAZO

INGESA S.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

o
2.450.00
70,091.81
72541.81

20.763,379.36
314,832.33
20.448.,547.03

133.938.44
133.938.44
20.655,027.28

1.578.600.31
438.477.20
4.872.269.18
338.562.89
540.917.45
450.666.16
136.577.87
-848.491.80
7.507.579.26

26.800.00
5.213.34
-39.009.43
-6.996.08

275.284.97
44,306.00
12.115.00
331.705.97

o
2.450.00
70,091.81
72541.81

20,763.379.36
8,953,071.68

29.716.,451.04

133.938.44
133,938.44

29.,922.931.29

1,662.606.07
522.482.96
4.956.274.94
338,562.89
540.,917.45
450,666.16
136.577.87
-848,491.80
7.759.596.54

26.800.00
6.960.03

33.760.03
7.158.65
275.284.97
44,306.00

12.115.00
331.705.97

o
2.450.00
70,091.81
72541.81

21.024.680.36
11.422.489.86
32.447.170.22

135.624.01
135,624.01
32.,655.336.04

1.746,611.83
606.488.72
5.040,280.70
338,562.89
540,917.45
450,666.16
136.577.87
-848.,491.80
8.011.613.82

26.800.00
9.291.94

36.,091.94
7.158.65
275.284.97
44,306.00

12.115.00
331.705.97

o
2.450.00
70,091.81
72541.81

20.803.579.52
14.570,506.37
35.374.085.89

134,197.75
134,197.75
35,580.825.45

1.830,617.59
690.494.48
5.124,286.46
338,562.89
540,917.45
450,666.16
136.577.87
-848,491.80
8.263.631.10

26.800.00
12.,405.14

39.205.14
7.158.65
275.284.97
44,306.00

12.115.00
331.705.97

o
2.450.00
70,091.81
72541.81

20.839.759.66
18.611.856.08
39.,451.,615.74

134.431.14
134,431.14
39,658.588.69

1,914,623.35
774.,500.24
5.208,292.22
338,562.89
540,917.45
450,666.16
136.577.87
-622,859.50
8,741.,280.68

26.800.00
16.561.39

275.284.97
44,306.00
12.115.00
331.705.97

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

CUENTAS X PAGAR PROVEEDORES
CUENTAS X PAGAR PROVEEDORES
OBLIGACIONES BANCARIAS
OBLIGA CIONES BANCARIAS LOCATLI
OBLIGA CIONES BANCARIA S EXTERI
OBLIGACIONES BANCARIAS
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
OTRAS CTAS POR PAGAR EMPLEATD
IMPUESTOS POR PAGAR SRI
IMPUESTO A LA RENTA

ANTICIPO CLIENTES

OTRAS CUENTAS POR PAGAR
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
PASIVO CORRIENTE

GASTOS ACUM. POR PAGAR
PROVISIONES

PROVISIONES EMPLEA DOS

IESS POR PAGAR

OTRAS PROVISIONES

GASTOS ACUM. POR PAGAR
TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO A LARGO PLAZO
PROVISION L/P EMPLEA DOS
PASIVO A LARGO PLAZO

PASIVOS NO CORRIENTES

28.494.475.08

194.784.43
194,784.43

1,964.810.34
500,000.00
2.464,810.34

1.975.,535.02
161,005.77
2.897.451.37
0.00
15.945.66
5,049.,937.83
7,709,532.59

154.631.83
112,510.55
0.00
267.142.39
7.976,674.98

3,073,247.48
3,073.247.48

182.797.69
182,797.69

2,531,114.18
500,000.00
3,031.,114.18

1,976.733.05
178,145.99
2,899.208.48
0.00
25.300.57
5.079.388.09
8,293,299.96

195.128.73
119.453.16
0.00

314.581.88
8,607.881.85

3,552,674.09
3.552.674.09

38.055.152.48

41.041.906.43

174.307.09
174,307.09

3.260.639.90
500,000.00
3.,760.,639.90

2.004,289.88
197.110.92
2.939.625.16
0.00
40.,143.76
5,181,169.72
9.,116,116.71

246.231.45
126,824.17
0.00
373.055.61
9,489,172.32

4,106,891.24
4,106.891.24

44.222.526.31

167.314.83
167.314.83

4.200,431.82
500,000.00
4,700,431.82

1.982.389.46
218,094.79
2.907.,504.55

10,039,430.52

310.717.58
134.650.01
0.00
445,367.59
10.484.,798.11

4,747,566.28
4,747.566.28

48.782.095.38

179.801.01
179,801.01

5.411,093.54
500,000.00
5.911,093.54

2.018.684.42
241,312.55
2.960.737.16
0.00
101,063.31
5.321,797.44
11,412,691.99

392.092.13
142,958.76
0.00
535.,050.89
11.947,742.88

5,488,186.62
5.,488.186.62

TOTAL PASIVO

11.049.922.46

12.160.555.93

13.596.063.56

15.232.364.38

17.435.929.50

PATRIMONIO

CAPITAL Y RESERVAS

CAPITAL SOCIAL

CAPITAL PAGADO

CAPITAL SOCIAL

RESERVAS

RESERVAS

RESERVA DE CAPITAL

RESERVAS

CAPITAL Y RES ERVAS

RES ULTADOS

UTILIDADES

UTILIDADES RETENIDA S EJERC.
RESULTADOS ACUMULA DOS PROVE
UTILIDA D/PERD PRESENTE EJERCIC
RESULTADOS

2,000,000.00
2,000.,000.00

829724.71
885.819.01
1,715,543.72
3.715.,543.72

5.431.761.80
8,297,247.10

13.729.008.90

2,000,000.00
2,000,000.00

830227.8821
885.819.01
1,716,046.89
3.716.,046.89

5.431.761.80
8,302,278.82
13.734.040.62

2,000,000.00
2,000,000.00

841801.7508
885.819.01
1,727.620.76
3.,727.620.76

5.431.761.80
8.418,017.51
13.849.779.31

2,000,000.00
2,000,000.00

832603.575
885.819.01
1.718,422.59
3,718,422.59

5.431.761.80
8.326.035.75
13.757.797.55

2,000,000.00
2,000,000.00

BA7847.4582
885.819.01
1,733,666.47
3.733.666.47

5.431.761.80
8,478,474.58
13.910.236.38

TOTAL PATRIMONIO

17.444.552.62

25.894.596.55

27.445.842.87

28.,990,161.93

31.346,165.88

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

28.494.475.08

38.055.152.49

41.041.906.43

44.222.526.31

48.782.095.38

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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En base al estado de situacion financiera proyectado se puede observar el
crecimiento de algunas de las cuentas debido a que estas estan enlazadas a las ventas como
son los activos fijos, inventarios las cuentas por pagar al igual que se puede determinar el
crecimiento de los pasivos con os que se puede determinar que si las ventas crecen se
puede reflejar en este estado y poder establecer el requerimiento de financiamiento o

inversion.

5.6.1.1.4 FLUJO DE CAJA LIBRE (free cash flow)

Como ya se habia mencionado anteriormente este flujo nos permite conocer los
fondos generados por la empresa en un periodo determinado, en lo que nos permitira
conocer la liquidez que tendréd la empresa para cubrir sus necesidades y cubrimiento de
deudas financieras, con lo que se podra cubrir el capital propio y ajeno de la empresa por

medio de dividendos.

Se puede considerar un cash flow ya sea el que este generado por recursos propios
o el que esté funcionando mediante financiamiento, el motivo por el cual es necesario la
determinacion de este flujo es para poder valorar una a la empresa INGESA S.A.
utilizando los conocimientos académicos teoricos y llevandolos a cabo en la practica,
tomando como base la informacion financiera proporcionada por la empresa que
corresponde a los anos 2013 y 2014, los cuales seran nuestro punto de partida y de los

cuales se podra hacer una proyeccion.

Para realizar este estudio se tomara en cuenta que la empresa se estd financiando
con recursos propios, por lo que no se encontraran ingresos o ganancias por emision de

deudas, y tampoco salidas de dinero por pagos de interés de algtn tipo de deuda.

Los gastos de capital (CAPEX), permiten a la empresa mantener su produccion y
por ello el crecimiento de flujos de caja futuros, en donde la empresa deberia hacer
inversiones para mejorar e incrementar la produccion, gracias a esta inversion se podra

adquirir activos de larga duracion.
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Segtin Titman el CAPEX se puede calcular luego del andlisis del modo en que van

cambiando en el tiempo las propiedades, instalaciones y equipo netos
CAPEX = PPE2-PPE1+ GTO DEPRECIACION
CAPEX 2014=8595318.78-9138344.01+3193775.49
CAPEX 2014=1.225.267,80

Este valor representa la cantidad que se invirtié en instalaciones, activos fijos que

se deterioraran fisicamente pero que tendran una vida atil mas allé de los afios imponibles.

Por otro lado el valor del capital circulante (WC), nos indica el valor que la
empresa debe invertir en activo circulante, como inventarios y acreedores es lo que se
conoce como el capital de trabajo que en el capitulo anterior fue delimitado, el cual se lo

calcula de la siguiente manera.

CAPITAL NETO CIRCULANTE= ACTIVOS CORRIENTES - PASIVOS
CORRIENTES

WC=8098040.02

5.6.1.1.5 ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO

La estimacion de esta tasa nos permitird conocer el tipo de interés que se utilizara
para calcular valores actuales. Cabe recalcar que cada una de estas tasas es calculada para

cada tipo de flujo segiin su requerimiento y su necesidad.

El FCF nos permite conocer directamente el valor total de la empresa (deuda y
acciones D+E), el CFac nos permite conocer el valor disponible para los accionistas y los
dividendos nos permiten estar al tanto el valor de las acciones que emite la empresa los

cuales también con el valor de la deuda nos permitir conocer el valor de la empresa.

Para poder aplicar el método de los flujos de caja descontados, se requiere como

principal aspecto conocer el valor de la tasa de descuento, conocido como WACC o costo
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promedio ponderado traducido al espafiol y dado el caso en que una empresa no posea

deudas el flujo de fondos libre es igual al flujo de fondo de los accionistas.

Ademas luego de haber obtenido el flujo de caja que la empresa generara en un
futuro se debe predecir una tasa de descuento apropiada, segin (Alonso 2009) la
estimacion de la tasa de descuento se debe ajustar a un riesgo de los flujos debido al

posible déficit se calcula mediante la siguiente formula que es una de las mas utilizadas.

E D
WACC = K +Kd(1—T)——
*E+D =7

E+D

D= valor de la deuda

T= tasa impositiva

E= valor de mercado de las acciones

Kd= coste de la deuda antes de impuestos= rentabilidad exigida a la deuda

Ke= rentabilidad exigida a las acciones, lo cual refleja al riesgo de las mismas.

En el caso de INGESA S.A.

Luego de haber analizado los estados proyectados se puede llegar a que la empresa

requerira un préstamo.

Se realizara una proyeccion luego de haber obtenido el incremento de los activos
sé que fue de $84.005.76 se considerara que para el quinto afios de nuestras proyecciones

se puede decir que el incremento que obtuvimos lo amortizaremos asi.
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Tabla 29.-
Proyeccion del incremento de activos

ARNOS VALOR cuotA | pivibenDo [ saLDO
420,028.80
84,005.76 | 42,716.93 | 126,722.69 | 336,023.04
84,005.76 | 34,173.54 | 118,179.30 | 252,017.28
84,005.76 | 25630.16 | 109,635.92 | 168,011.52
84,005.76 | 17,086.77 | 101,092.53 | 84,005.76
84,005.76 | 854339 | 92,549.15 0.00
548,179.59|

u b W N BERL O

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Luego de haber obtenido la tabla de amortizacion del incremento de los activos
fijos para el término de nuestras proyecciones podemos obtener los dividendos traidos a

valor actual, podemos obtener el valor de actual del pasivo a largo plazo para el afio 2019.

La tasa de interés que se utilizo para realizar esta proyeccion la obtuvimos de la

tabla que se muestra a continuacion. Para el caso de INGESA S.A. utilizaremos la tasa

empresarial
- a ol= a -
febrero-2016
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES
Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial Tasa Activa Efectiva Maxima
para el segmento: 26 anua para el segmento: 26 anun
Productivo Corporativo 9.32 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 10.17 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 1182 Productivo PYMES 11.83
Comercial Ordinario 9.59 IComercial Ordinaric 11.83
[Comercial Prioritario Corporativo 8.88 [Comercial Prioritario Corporativo 9.33
Comercial Prioritario Empresarial 10.01 lComercial Prioritario Empresarial 10.21
[Comercial Prioritario PYMES 1114 Comercial Prioritario PYMES 11.83
Consumo Ordinario 16.65 IConsumo Ordinario” 17.30
IConsumo Prioritario 16.59 |Consumo Prioritario =~ 17.30
Educativo 7.21 Educativo ** 9.50
Inmobiliario 10.89 Inmobiliario 11.33
/ivienda de Interés Publico 498 /ivienda de Interés Publico 4.99
Microcrédito Minorista 27.63 Microcrédito Minorista 30.50
Microcrédito de Acumulacién Simple 25.07 Microcrédito de Acumulacién Simple 27.50
Microcrédito de Acumulacién Ampliada 2202 Microcrédito de Acumulacién Ampliada 25.50
Inversién Publica 8.24 Inversién Publica 9.33

Figura 26: Tasas activas empresariales

Fuente: BCE
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La suma de los dividendos calculados en la tabla de amortizacion antes
mostrada nos refleja el valor de los pasivos a largo plazo que para el 2019 serd de USD

548.179,59 que representaria el valor de la deuda (D)

El valor de E sera de 1,00 debido a que INGESA S.A. no cotiza en bolsa y no se
tiene un valor referencial del mercado, por lo que se tomara el valor de las acciones

comunes de la empresa a la fecha.
Kd=10.17% que es la tasa activa empresarial vigente para el sector productivo

T= 33.70% la cual se compone del 15% de la participacion de trabajadores y el

22% del impuesto a la renta.
Ke= 14,17% la cual se compone asi:
Seglin Besley y Brigham (2009) se calcula de la siguiente manera:
Ke=tasa de interés antes de impuestos de la deuda a largo plazo + Prima de riesgo
Ke=10.17%+4%
Ke=14.17%

Segun Besley y Brigham (2009) muchos expertos utilizan un riesgo que va desde
el 3 al 5 % ,y segin Fernandez (2009) se conocen 4 tipos de primas ,que se debe utilizar
para el célculo de las acciones , la prima del riesgo de mercado (PRMX) ,que se encuentra
en un rango del 3,8% y 4,3% que en Europa y EEUU se las utiliza por la rentabilidad de
los bonos de estado a largo plazo; por lo que utilizaremos el 4% que se considera

compensara el riesgo de una cartera de acciones bien diversificada.
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Tabla 30.-
Flujo de Caja Proyectado

INGESA S.A.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DESCONTADO

VENTAS 14148511.74 14148511.74  14326566.58  14175904.79 14200558.54
(-)COSTO DE VENTAS -406,374.16 -406,374.16 -411,994.55 -407,661.92 -408,370.89
GASTOS OPERACIONALES

(-\GASTO DE ADMINISTRACION -68,365.20 -64,158.11 -61,178.09 -58,723.95 -63,106.34
(-JGASTOS DE VENTAS -62,488.93 -58,643.45 -55,919.58 -53,676.38 -57,682.08
(-)JGASTOS FINANCIEROS -12,181.62 -11,431.98 -10,900.99 -10,463.70 -11,244.57
(-)GASTO DEPRECIACION -848,491.80 -848,491.80 -848,491.80 -848,491.80 -622,859.50
INGRESOS GASTOS NO OPERACIONAL

(H)INGRESOS NO OPERA CIONALES 406,874.16 406,874.16 411,994.55 407,661.92 408,370.89
(-\GASTOS NO OPERA CIONALES -13,249.29 -12,433.95 -11,856.42 -11,380.80 -12,230.12
UTILIDAD DEL EJERCICIO 13,143,734.90  13,153,352.44 13,338,219.71 13,193,168.15 13,433,435.93

(-)15%PARTICIPACION TRABAJADORES  -1975,535.02  -1,976,733.05  -2,004,280.88  -1,982,389.46  -2,018,684.42
(-IMPUESTO A LA RENTA EJERCICIO ~ -2,897451.37  -2.899.20848  -2,939,625.16  -2907,504.55  -2,960,737.16

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 8,270,748.51  8,277,41091 8,394,304.67 8,303,274.14  8,454,014.35
(+)DEPRECIACIONES 848,491.80 848,491.80 848,491.80 848,491.80 622,859.50
FLUJO DE CAJA BRUTO 9,119,240.31  9,125902.71  9,242,79647 9,151,76594  9,076,873.85
(-)INCREMENTO ACTIVOS FIJOS -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76
(-)CAPITALDE TRABAJO 484745467  -8,684,136.64  -1909,588.01  -2,002,175.60  -2,704,501.76
FLUJO DE CAJA NETO 4,187,779.88  357,760.32  7,249,202.69 7,065,584.58  6,288,366.33

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Luego de haber detallado los valores que utilizaremos para el WACC procedemos

a remplazarlos.

E D
WACC = K +Kd(1—T)——
*E+D =7

E+D
WACC =1417%* ' 410.17%*(1-33.70%) % 1017959
1+548.179,59 1+548.179,59

WACC = 6.74%
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5.2.4 ESTIMACION DEL VALOR RESIDUAL

El valor residual se lo considera de suma importancia debido a que gracias a este
se puede deducir si la empresa seguird en funcionamiento luego de las proyecciones

realizadas.

Realp (2008) nos indica que para calcular el valor residual existen varios métodos,
pero uno de los mas adecuados es el de renta perpetua para lo que es necesario conocer el
valor de Ke (costo de los recursos propios) g (tasa de crecimiento sostenible de los flujos

de caja).

Para el célculo de la tasa de crecimiento (g) Pinto .et.al.(2010) es:

g=b *ROE
Donde

b es el coeficiente de retencion de resultado de:

_ utilidad retenida

utilidad neta

Partiremos de los datos que tenemos de la empresa para afio 2019 , tenemos que b

es 0.1086 y ROE tenemos 0.26 entonces el valor de nuestra tasa sera

g=2.9%
Una vez calculado el costo de los recursos propios podemos obtener el valor

residual.
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CF,(1+g)

(wacc - g)

6.288.366,.33 * (1 + 0.10%)
6.74% - 0.10%

VRn =94.764.370,90

VRn =

VRn =

5.6.1.1.7 FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

Luego de haber obtenido el WACC y el Valor residual se deberan descontar los
flujos de caja libres proyectados anteriormente a renta perpetua para el 2019 y a tasa de

descuento WACC 6.74%.

_CF,, CF, , CF, ,  CF,*,

1+K (1+K) (1+K) T (l+kY
_4.187.77988 335776032  7.49.202.69 7.065.584.58 6.288.36633 +94.764.370,23
1+6.748% (1 +6.74%) (1 +6.74%) (1 +6.74%) (1+6.74%)

V' =156.945.647,42
Doénde:
CFi=flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
VRn=valor residual de la empresa en el afio n

Ko WACC= tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.



108

Tabla 31.-
Flujo de Caja Descontado

INGESA S.A.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DESCONTADO

VENTAS 14148511.74 14148511.74 14326566.58 14175904.79 14200558.54
(-)COSTO DE VENTAS -406,874.16 -406,874.16 -411,994.55 -407,661.92 -408,370.89
GASTOS OPERACIONALES

(-)JGASTO DE ADMINISTRACION -68,365.20 -64,158.11 -61,178.09 -58,723.95 -63,106.34
(-)GASTOS DE VENTAS -62,488.93 -58,043.45 -55,919.58 -53,676.38 -57,682.08
(-)GASTOS FINANCIEROS -12,181.62 -11,431.98 -10,900.99 -10,463.70 -11,244.57
(-)GASTO DEPRECIACION -848,491.80 -848,491.80 -848,491.80 -848,491.80 -622,859.50
INGRESOS GASTOS NO OPERACIONAL

(+)INGRESOS NO OPERA CIONALES 406,874.16 406,874.16 411,994.55 407,661.92 408,370.89
(-)GASTOS NO OPERA CIONALES -13,249.29 -12,433.95 -11,856.42 -11,380.80 -12,230.12
UTILIDAD DEL EJERCICIO 13,143,734.90 13,153,352.44 13,338,219.71 13,193,168.15 13,433,435.93

(-)15%PARTICIPACION TRABAJADORES  -1,975,535.02 -1,976,733.05  -2,004,289.88  -1,982,389.46 -2,018,684.42
(-)IMPUESTO A LA RENTA EJERCICIO -2,897,451.37 -2,899,208.48  -2,939,625.16  -2,907,504.55 -2,960,737.16

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 8,270,748.51  8,277,41091  8,394,304.67 8,303,274.14  8,454,014.35
(+)DEPRECIA CIONES 848,491.80 848,491.80 848,491.80 848,491.80 622,859.50
FLUJO DE CAJA BRUTO 9,119,240.31  9,125,902.71  9,242,796.47 9,151,765.94  9,076,873.85
(-)INCREMENTO ACTIVOS FLIOS -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76
(-)CAPITALDE TRABAJO -4,847,454.67 -8,684,136.64  -1,909,588.01  -2,002,175.60 -2,704,501.76
FLUJO DE CAJANETO 4,187,779.88  357,760.32  7,249,202.69 7,065,584.58  6,288,366.33
VALOR RESIDUAL 94,764,370.90
FLUJOS DE CAJA TOTALES 4,187,779.88  357,760.32  7,249,202.69 7,065,584.58 101,052,737.23
TOTAL FLUJO DE CAJA DESCONTADO 156,945,647.42

Fuente: (S.A., 2013-2014)

El valor actual de INGESA S.A para el afio 2019 es de USD 156, 945,647.42

5.6.1.1.7.1 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Luego de haber determinado el valor de la empresa en base a supuestos es
recomendable, efectuar un analisis mediante diversos escenarios en el cual se consideren
variables relevantes que influyen en el valor de la empresa, por lo cual se consideraran
dos escenarios optimista y pesimista, para compararlo con el realista y tomar las mejores

decisiones con respecto a los mismos.
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5.6.1.1.7.1.1 ESCENARIO OPTIMISTA

Para poder establecer este escenario se tomaran en cuenta ciertos parametros

a) Ventas mayores se toma un incremento en base al PIB no petrolero al igual que
el escenario base y se tomara e porcentaje del 5% el cual afectara también al costo de
ventas , debido al que el porcentaje del PIB para el escenario base fue un promedio de las

proyecciones estipuladas por el Banco central.

Tabla 32.-
Datos Escenario Optimista

Incremento de ventas 5%
valor de accion mercado E 1
Costo de recursos propios (ke) 10.17%
Tasa de interes antes de imp L/P 10.17%

Prima de riesgo 4%
Valor de mercado de ladeuda D
Costo de la deuda kd 548,179.59|
Tasa impositiva 33.70%
WACC 6.74%
Tasa de crecimieto sostenible g 0.10%

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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Flujo de Caja (optimista)
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO DESCONTADO (OPTIMISTA)

VENTAS

(-)COSTO DE VENTAS

GASTOS OPERACIONALES
(-)JGASTO DE ADMINISTRACION
(-)GASTOS DE VENTAS
(-)GASTOS FINANCIEROS
(-JGASTO DEPRECIACION

INGRESOS GASTOS NO OPERACIONAL

(+INGRESOS NO OPERA CIONALES
(-)GASTOS NO OPERA CIONALES
UTILIDAD DEL EJERCICIO
(9)15%PARTICIPACION TRABAJADORES
()IMPUESTO A LA RENTA EJERCICIO
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO
(+)DEPRECIA CIONES

FLUJO DE CAJA BRUTO
()INCREMENTO ACTIVOS FIJOS
()CAPITAL DETRABAIJO

FLUJO DE CAJA NETO

VALOR RESIDUAL

FLUJOS DE CAJA TOTALES

TOTAL FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Fuente: (S.A.,2013-2014)

INGESA S.A.
2015 2016
14855937.33 14855937.33
-427217.8711 -427217.8711
-68,365.20 -64,158.11
-62,488.93 -58,643.45
-12,181.62 -11,431.98
-848,491.80 -848,491.80
406,874.16 406,874.16
-13,249.29 -12,433.95
13,830,816.78  13,840,434.32
-1,975,535.02 -1,976,733.05
-2,897,451.37  -2,899,208.48
8,957,830.39  8,964,492.79
848,491.80 848,491.80
9,806,322.19  9,812,984.59
-84,005.76 -84,005.76
484745467  -8,684,136.64

4,874,861.76

4,874,861.76

1,044,842.19

1,044,842.19

2017
15042894.91
-432594.2819

-61,178.09
-55,919.58
-10,900.99
-848,491.80

411,994.55
-11,856.42
14,033,948.31
-2,004,289.88
-2,939,625.16
9,090,033.27
848,491.80
9,938,525.07
-84,005.76
-1,909,588.01
7,944,931.30

7,944,931.30
167,215,543.02

2018
14884700.03
-428045.0112

-58,723.95
-53,676.38
-10,463.70
-848,491.80

407,661.92
-11,380.80
13,881,580.30
-1,982,389.46
-2,907,504.55
8,991,686.29
848,491.80
9,840,178.08
-84,005.76
-2,002,175.60
7,753,996.73

7,753,996.73

2019
14910586.47
-428789.4373

-63,106.34
-57,682.08
-11,244.57
-622,859.50

408,370.89
-12,230.12
14,123,045.31
-2,018,684.42
-2,960,737.16
9,143,623.73
622,859.50
9,766,483.23
-84,005.76
-2,704,501.76
6,977,975.71
105,051,297.79
112,029,273.50

En este escenario como se puede observar al momento de incrementar las ventas

también nuestro flujo a incrementado lo cual es nos indica que la empresa estaria en la

posibilidad de cubrir con sus deudas y se considera que la misma puede seguir en un

funcionamiento con la posibilidad de crecer y permanecer en el mercado de una manera

estable

a. TASA DE DESCUENTO MENOR

Aqui se consideraran supuestos similares al escenario antes mostrado, la variable

que en este caso ha sido modificada es la prima por riesgo que disminuye 1%, que alin se
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encuentra en el rango establecido por los autores. La tasa de descuento se mantiene igual

al escenario base.

5.6.1.1.7.1.2. ESCENARIO PESIMISTA

En este caso como su nombre lo indica se considerara variaciones en ciertas

variable.

a. VENTAS MENORES

Se considera un decrecimiento en las ventas del 5% debido a las restricciones de
exportacion y la situacién econdmica del pais a la cual afectan varios factores externos en
este caso como se tiene en la actualidad eliminacién de subsidios, ademas de posibles

productos de competencia.

Tabla 34 .-
Datos Escenario Pesimista

SUPUESTO - VENTAS MENORES

Incremento de ventas 5%
valor de accion mercado E 1
Costo de recursos propios (ke) 10.17%
Tasa de interes antes de imp L/P 10.17%

Prima de riesgo 4%
Valor de mercado de ladeuda D
Costo de ladeuda kd 548,179.59
Tasa impositiva 33.70%
WACC 6.74%
Tasa de crecimieto sostenible g 0.10%

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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Tabla 35.-
Flujo de Caja (pesimista)
INGESA S.A.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DESCONTADO (PESIMISTA)
2015 2016 2017 2018 2019

VENTAS 1344108615 1344108615 1361023825 1346710955 1349053061
(-)COSTO DE VENTAS 3865304548 3863304548 3913048064 3872788197 -387952348
GASTOS OPERACIONALES
(-JGASTO DE ADMINISTRACION 6836520 641811 6117809 5872395 63,106.34
(-JGASTOS DE VENTAS 6248893 864345 5501958 5367638 -57,682.08
(-JGASTOS FINANCIEROS 218162 1143198 -1090099  -10463.70 1124457
(-)GASTO DEPRECIACION 84349180 84349180 84849180  -B4G4IL80 62285950
INGRESOS GASTOS NO OPERACIONAL
(H)INGRESOS NO OPERACIONALES 40687416 40687416 41199455 40766192 40837089
(-JGASTOS NO OPERACIONALES [1324929  -1243395  -1185642 1138080 -12230.12
UTILIDAD DEL EJERCICIO 12456,653.02  12,466,270.57 12,642491.11 12,504,756.01 12,743,826.54

(-)15%PARTICIPACION TRABAJADORES  -1,975,535.02 -1,976,733.05  -2,004,280.88  -1,982,389.46 -2,018,684.42
(-)IMPUESTO A LA RENTA EJERCICIO -2,807,451.37 -2,809,20848  -2,939,625.16  -2,907,504.55 -2,960,737.16

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 7,583,666.63  7,590,329.04  7,698,576.07 7,614,862.00  7,764,404.96
(+)DEPRECIA CIONES 848,491.80 848,491.80 848,491.80 848,491.80 622,859.50
FLUJO DE CAJA BRUTO 8,432,15843  8,438,820.83 8,547,067.86 8,463,353.80  8,387,264.47
(-)INCREMENTO ACTIVOS FIJOS -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76 -84,005.76
(-)CAPITALDE TRABAJO -4,847,454.67 -8,084,136.64  -1,909,588.01  -2,002,175.60 -2,704,501.76
FLUJO DECAJA NETO 3,500,698.00  -329,321.56  6,553,474.09 6,377,172.44  5,598,756.94
VALOR RESIDUAL 84,287,579.59
FLUJOS DE CAJA TOTALES 3,500,698.00  -329,321.56  6,553,474.09 6,377,172.44  89,886,336.54
TOTAL FLUJO DE CAJA DESCONTADO 146,538,741.84

Fuente: (S.A.,2013-2014)

b. TASA DE DESCUENTO MAYOR
En este caso se puede determinar que la prima de riesgo aumenta en 1%,
manteniendo asi el rango establecido por los expertos en valoracion. En nuestro analisis

no varia debido a que se ha mantenido la tasa del escenario base.

Ademas podemos determinar que en este escenario que se tiene una perdida en el
segundo afio, con lo que se podria decir que la empresa no tendria liquidez para el
cumplimiento de sus deudas, el inico motivo por el que la empre tiene un flujo positivo

es debido al valor residual que corresponde a los activos fijos, por lo que si se considera
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en vender la empresa nos ofreceran un monto del valor residual calculado para este

escenario.

5.2.7 DETERMINACION DEL VALOR DE LAS ACCIONES

Luego de haber determinado el valor de la empresa proyectado se puede proceder
al calculo del valor de las acciones a través de dos metodologias recomendadas por
Fernandez (2008) el cual nos dice que cualquiera de estas nos proporcionan el mismo
valor debido a que analizan la misma realidad bajo los mismos pardmetros, se difieren en
el valor de los flujos que se toman como referencia para su calculo. Pueden utilizarse el

free cash flow descontados o el flujo de caja libre.

Lopez (2001), dice que los flujos de caja libres no toman en cuenta el valor de
ahorro fiscal y al momento de descontar el WACC, se conoceria el valor real de la
empresa. Pero al momento de tomar en cuenta los flujos de caja libre ajustados al valor
actual, se toma en cuenta ademas que el rendimiento de las acciones tiene un riesgo de
mercado (4%), el cual puede ser calculado mediante la siguiente formula estipulada por

el autor.

Ku=tasa de interés antes de impuestos antes de la deuda 1/p+ prima de riesgo

+riesgo del activo
Donde el riesgo del activo esta dado:

. . rima riesgo
Riesgo activo = prima_riesgo

|, ba-1)
E
) 4%
|, 548.179,59(1-33.70%)
1
= 2.41%

Entonces el rendimiento de los activos seria



Ku=10,17%+4%%*2.41%

Ku=0.24%
Tabla 36.-
Valor de las Acciones
INGESA S.A.
VALORACION DE LAS ACCIONES
CONCEPTO SCIARIOS
BASE OPTIMISTA PESIMISTA

VALOR DELA EMPRESA 156,945,647.42 167,215,543.02 146,538,741.84
(+)ACTIVOS FUERA DE EXPLOTACION 491,265.00 0.00 0.00
(-)'VALOR DEL PASIVO A CORTO PLAZO -11,412,691.99 -11,412,691.99 -11,412,691.99
(-)VALOR DEL PASIVO A LARGO PLAZO -5,488,186.62 -5,488,186.62 -5,488,186.62
(-)PASIVOS NO REGISTRADOS -535,050.89
(5)VALOR RENDIIENTO DEL PATRIMONIO 140,000,982.92 150,314,664.42 129,637,863.24
(5)NUMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION 1,500,000.00 1,500,000.00 1,500,000.00
VALOR TECNICO DE CADA ACCION 93.33 100.21 86.43
Valor en libros por accion 7.079502485 7.079502485 7.079502485
Premio por accion en $ 86.25 93.13 79.35
Premio por accion en % 8625.45% 9313.03% 7934.57%

Fuente: (S.A.,2013-2014)
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Gracias a esto podemos observar que el valor de cada accion en libros es de un

dodlar puesto que la empresa no cotiza en bolsa, el valor técnico varian los valores de las

acciones debido a las variaciones que se realizaron las cuales nos indicaban la situacién

de la empresa como se puede observar en los tres escenarios se puede observar que las

acciones no difieren del escenario realista ,pero al analizar con respecto a lo que indica la

superintendencia de compaiiias que las acciones deben tener un valor de 1$ se puede

observar que las acciones de INGESA S.A ,se encuentran sobrevaloradas.
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Tabla 37.-
Comparacion del Valor de las Acciones
OPTIMISTA PESIMISTA
NORMAL
VTAS MAYORES | TASA DCTO MAYOR VTAS MENORES | TASA DCTO MENOR

VALOR DE LA EMPRESA 167,215,543.02 156,945,647.42 156,945,647.42| 146,538,741.84 156,945,647.42
VALOR UNITARIO POR ACCION 100.21 93.33 93.33 86.43 93.33

Fuente: (S.A.,2013-2014)

Como se puede observar la variacion de las acciones es de +/- 0,10 centavos

aproximadamente en el precio de accion.

Este estudio se lo realizo con la finalidad de realizar una valoracion de la empresa
primeramente para conocer la situacion en la que la misma se encuentra su capital y forma
de financiamiento ,se realizé un analisis exhaustivo a nivel micro y macro en los cuales

se pudo conocer las ventajas , oportunidades ,desventajas y amenazas que posee INGESA
S.A.

La empresa se encuentra en el mercado por un tiempo prudente y considerando
que es la inica que produce medias nylon, no tiene competencia, se puede decir que la
empresa tiene probabilidades de crecimiento la cual ha venido haciendo afio con afio,
mediante diferentes decisiones que se han tomado en este caso la diversificacion de su
produccion estd empezando pero ha sido de gran apoyo para la empresa lo cual le ha

permitido crecer en estos ultimos afios.

INGESA S.A., cuenta con un portafolio integral el cual le permite mantenerse al
tanto de las variaciones de las ventas, gastos, produccion de la empresa. También se pudo
observar que en los dos afos a existida disminucidon en ciertas cuentas debido a las
salvaguardias que se establecieron en nuestro pais lo cual fue una de las principales causas
para la reduccion de ventas al exterior, ademas los gastos también incrementaron por la

misma razon.
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También se pudo observar en el andlisis financiero la gran inversion que la
empresa ha tenido en el altimo afio debido a la adquisicion de maquinaria para los nuevos

productos que la empresa se encuentra produciendo.

Luego de realizar cada uno de los andlisis se procedié a la valoracion de la
empresa, para lo cual se realizaron proyecciones financieras para un periodo de 5 afios con
lo cual se pudo obtener los flujos de caja libre, y el valor residual los cuales fueron
descontados a una tasa de descuento apropiada para la empresa, en otras palabras el

WACKC, con lo cual se pudo llegar a determinar el valor de la empresa y sus acciones.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

* Enel Ecuador a partir de la aplicacion de las salvaguardias en el afio 2015,
INGESA S.A., ha obtenido un incremento en los precios de sus productos, debido a que
materia prima implementada en su produccidon es importada asi también el porcentaje
de reparticion de utilidades para los trabajadores se ha visto disminuido por la fuerte
inversion realizada en la obtencion de maquinaria, tomando e cuenta que en un futuro
dicha inversion se vera reflejada en los ingresos que se obtenga de la produccion.

* Una vez realizado el andlisis financiero se pudo determinar que la cartera que
posee INGESA S.A., es liquida puesto que su indice de “Rotacion de Cobros™ es mayor
al indice de “Rotacion de Pagos”, lo cual indica, que la capacidad de recuperacion de

dinero para poder cubrir con gastos inesperados es adecuada.

* Al aplicar el método de “Valoracion de flujos descontados “,se obtuvo que el
valor de la empresa asciende a 156, 945,647.42 ddlares y el valor por accion es de 9,33

ddlares, que representa un premio por accion del 66,66%.

* Al aplicar el andlisis de sensibilidad en la empresa “INGESA S.A en dos tipos
de escenarios: Optimista y Pesimista, el valor de la empresa asciende a $167.215, 543,02
y $146.538, 741,84 respectivamente, por lo tanto el valor de la accion asciende a 10,02 y

8,94 ddlares respectivamente.
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6.2. RECOMENDACIONES

* Se recomienda entablar relaciones con empresas nacionales que tengan
permisos especiales para la importacion de maquinaria o materia prima lo que permitira

reducir el pago de las salvaguardias.

* Tomar en cuenta la valoracion realizada en el presente trabajo, como un
instrumento de Analisis Financiero, el cual nos permitirad a futuro conocer las mejores

opciones de Financiamiento, que generen mayor rentabilidad a la empresa.

e Utilizar como referencia los valores calculados en el presente trabajo, puesto
que se utilizaron datos veridicos, que en un futuro nos permitira tomar mejores decisiones

en cuanto a inversiones que la empresa quiera realizar dentro del sector textil.

* Se debe utilizar el proceso de valoracién de empresas a través de los flujos de
caja descontados, como una herramienta para la empresa, en la que se establezcan
proyecciones financieras, ademas de plantear escenarios que nos permitan analizar desde
diferentes perspectivas, las condiciones a las que la empresa puede involucrarse,

sustentadas en informacion confiable y segura.
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