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RESUMEN

El presente trabajo tiene como finalidad, determinar un modelo de
integracion financiera operativa para la empresa bananera Uzcatimport, que
explique la rentabilidad econémica-financiera y su crecimiento. La motivacion
al estudio es que, al estudiar la rentabilidad de la empresa, se pretende
entender los sucesos y modelar un sistema operativo de conduzca a
mantener al sector aportando al mantenimiento de la economia generando
empleo y con los impuestos, dar oportunidad a la sociedad mas equitativa. El
estudio comienza realizando un andlisis tedrico y conceptual, que explique la
planificacion financiera operativa de la empresa.

En el campo cientifico, la investigacion aporta la novedad de la tasa de
interés de resistencia, concepto totalmente nuevo que permitird estar en
coordinacion entre el sistema financiero y las empresas del sector bananero,
eligiendo entre continuar en el negocio o reintegrar los fondos patrimoniales
al sistema financiero. Por lo tanto al validar la propuesta llevara a la
implantacion de un nuevo modelo de analisis no establecido aun en el
campo académico. Posteriormente, se permitira crear un nuevo camino de
analisis financiero fuera de lo convencional sobre todo porque va a
relacionar la macroeconomia con las finanzas del sector. La relevancia del
estudio radica en el procedimiento facil, sencillo, nada tedioso, pero
contundente del modelo a proponer como resultado del estudio.

Palabras claves: Modelo, financiero, bananera, rentabilidad, tasa y

resistencia.
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CAPITULO 1.
INTRODUCCION

1.1. FORMULACION DEL PROBLEMA

El objetivo central del todo negocio privado es la de generar utilidades que
vayan a sostener la razon de ser de la empresa, esto es rentabilidad y
crecimiento, lo cual se logra induciendo conductas deseadas en entidades
externas, en los clientes para lo siguiente se debe tener todo un sistema de
ejercicios repetido de actividades acotada, es decir, los procesos debiendo
adaptarse a los cambios, teniendo una capacidad de modificar su légica de
procesos. Esta afirmacién es valida para toda empresa privada y que opere
en cualquier sector de la economia (Lewin y Valverde, 1990).

Uzcatimport S.A. es una empresa productora agricola de banano que
vende su produccién a empresas exportadoras de banano. Esta empresa
cuenta con un activo total de 5°778.722 patrimonio 895.412 y una utilidad de
182.617 Acorde al afio 2017, resultado de superintendencia de companias.
Ver anexo 2

Comparativamente con el sector bananero, la compafiia indicada se
encuentra por debajo de los parametros mencionados tal como se puede
apreciar en la siguiente tabla:

Tabla 1.
Situacion financiera y rentable del sector bananero del Ecuador 2013-2016.
(en millones de dolares)

Balance de situacién

Cuentas 2013 2014 2015 2016
Activos 1.555,00 1.625,00 1.693,00 1.712,00
Pasivos 991,00 969,00 1.020,00 1.006,00
Patrimonio 564,00 656,00 673,00 706,00
Resultados

costos y gastos 1.059,00 1.149,00 1.189,00 1.140,00
ingresos 1.077,00 1.203,00 1.241,00 1.175,00
utilidad neta 42,00 61,00 68,00 52,00




Rentabilidad del sector

ROA (Rentabilidad sobre la

inversion) 2,71% 3,74% 4,01% 3,03%
ROE (rentabilidad financiera) 7,47% 9,28% 9,90% 7,38%
Margen Neto sobre ventas 5,41% 7,13% 7,74% 6,16%

Fuente: Ficha de la corporacién Financiera Nacional
Agosto 2017

Durante este periodo 2013-2017, Uzcatimport S.A. presenta resultados
positivos, pero si se reclasifica y reordena ciertos partidos como “otros
ingresos” y se considera los intereses como producto de los préstamos de la
companiia relacionada, la situacion de la empresa es otra como se puede
apreciar en el Anexo 3a y Anexo 3b, donde se presentan los estados
financieros ajustados y reclasificados. Por lo cual, el resultado presenta la

siguiente utilidad:

2013 2014 2015 2016 2017
UTILIDAD  (568.347)  (90.938)  (72.576)  (33.956)  (222.599)

Por lo tanto, la rentabilidad sobre venta, inversion y el patrimonio, no
resulta comparable del sector bananero, por su estado negativo, que se
disimula por el rubro “otros ingresos”. Siendo asi, la interrogante que se
presenta es ¢porque la empresa mantiene rentabilidad por debajo del
sector? ¢A qué se debe este patron de comportamiento? ¢En qué sistema
dentro de los procesos de la empresa se esta fallando para no alcanzar el
promedio del sector? ¢;Como se puede resolver este problema? ¢Los
indicadores financieros envian sefiales correctas?, como son muchas las
interrogantes, ¢sera posible usar un modelo que integre a fondo esta
pregunta?

Este trabajo de titulacién, pretende, llevar a cabo la investigacion que
sustente esta Ultima interrogante, asi como determinar la creacién de un
modelo que integre la misma y respalde a la principal o sea la rentabilidad y
su crecimiento, de la misma manera proponer estrategias que lleve a la

empresa a ubicarse dentro de los pardmetros promedio del sector.
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Pero antes de definir completamente el problema, es necesario identificar
el objeto de investigacion, asi como el campo de accién donde se ejercera el
proceso investigativo. Es decir, el objeto de investigacion, sera modelado
durante el proceso de investigacion y actuando en el campo de accién, para
presentar al objeto de investigacion debidamente nuevo y ampliado acorde a
esta.

1.1.1. El objeto de investigacion

El problema anteriormente planteado, debe ser tratado dentro de un
objeto de investigacion caso contrario no se podria establecer una conexién
entra el problema y el cuerpo donde sucede el fendmeno, en este caso la
empresa. Dentro de la empresa, o fuera de ella, se tiene que determinar en
gué componente de la misma esta sucediendo el problema.

El surgimiento de un objeto de estudio es siempre el resultado de una
inquietud epistemoldgica mas que de metodoldgica, implica identificar la
conjuncion de fuerza que conlleva a realizar la investigacion (Bravo, 2007).
Manifiesta que es importante superar la forma tradicional de argumentar
sobre el método cientifico para asumir una visibn mas abierta pluralista que
enfatice menos en la actividad y mas en las preguntas de investigacion, para
llevar a cabo el proceso de investigacion econdémica en este caso de la
empresa: ¢Que se sabe del Objeto?; ¢(Como puede saberse mas del?;
¢ Como explicar e interpretar el hallazgo sobre el?; ¢Que supuesto existen
detras de las interrogantes anteriores? Aqui la parte epistemoldgica radica:
gue se sabe y como puede saberse mas del fenbmeno. La parte tedrica
radica: en que saberes y como interpretar. La parte empirica: cémo
interpretar y que supuestos. Por udltimo, el elemento metodoldgico: que
puede saberse y que supuesto (Hernandez y Barriga, 2003).

Para lograr este proceso de identificacion del Objeto de Estudio, en
funcién del problema de investigacidn, se procedio a realizar una evaluacion
de cada uno de los departamentos que conforman la empresa (sistemas
componentes de un cuerpo llamado la empresa). La evaluacion, se llevo a
cabo a través de los indicadores generalmente aceptado para determinar el
buen funcionamiento de los mismos e ir descartando las areas donde se
esté dando o contribuyendo al problema de investigacion, hasta llegar el

sistema o departamento donde se origina la problematica.
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Los sistemas revisados para identificar el objeto de estudio, fueron:

- En la parte externa: El entorno internacional, nacional y sectorial.

- En la parte interna de la empresa: Produccion y operaciones,
marketing, ventas, control interno, gerencia, recurso humano, logistica,
planificacion y vigilancia.

El entorno internacional, nacional y sectorial alanzo un puntaje de 2.95 lo
gue se interpreta como una oportunidad alta para la empresa considerada
como un ambiente favorable para el negocio bananero. Ver Anexo 4

En la evaluacion interna, todas las areas (Sistemas), alcanzaron
evaluaciones positivas, interpretdndose como que estas piezas de la
empresa estan funcionando bien y por lo tanto no contienen u originan el
problema de baja rentabilidad y por lo tanto de crecimiento sostenible de la
misma. Ver Anexo 5a

No sucedié lo mismo con el sistema de la planificacion financiero. De la
evaluacion que se realizd, se encontrd con un bajo nivel de calificacion,
estableciéndose que el objeto de investigacion se encuentra en el sistema
de planificacion financiera. Ver Anexo 5b

Encontrado el objeto de investigacion o estudio, hace falta precisar con
mas detalle, dentro del componente del sistema del objeto, en que parte, del
mismo se esté manifestado con mas precision el problema. De tal forma que
se pueda realizar la investigacion. Es decir, lo que se quiere elaborar es el
campo de accion donde se desarrollara el estudio.

1.1.2. El Campo de accidon o materia de estudio

Habiendo identificado el objeto de estudio, en el sistema de la
planificacion financiera, en el cual se deduce se esta desarrollando por falta
de sistema de control el problema de rentabilidad y crecimiento sostenible de
la empresa, se analizé con mas detalle los componentes de este objeto con
la finalidad de precisar en qué parte del mismo se estd manifestando con
mas fuerza el problema. De tal forma que, al proceder a realizar la
investigacion, los resultados a encontrar resuelvan la situacion y en base al
mismo proponer un modelo o sistema de planificacion y vigilancia financiera.

Acorde a los datos mencionados de la empresa, se puede clasificar la
empresa como una compafiia mediana, dado su patrimonio, ventas y el

namero de empleados, (Comunidad, Andina articulo 3 de la Decision 702 de
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la CAN, Asi mismo, el articulo 5 de la Decisién 702, y Resolucién 1260 de la
CAN en que la Superintendencia de compafiias, valores y seguros aceptan
la resolucion).

En este estudio, el sistema de planificacion financiera, hace referencia a
la planeacion financiera operativa, y a la planificacion financiera de largo
plazo o estratégica. Se encontr0 evidencia en ambos campos de la
planificacion financiera que este sistema no estad funcionando como para
alcanzar una rentabilidad por encima o igual al promedio del sector y por lo
tanto no contribuye al crecimiento sostenible de la empresa.

En la parte operativa por los costos de produccion muy altos en relacion al
promedio del sector y de una rentabilidad sobre venta muy baja por debajo
de la media sector bananero. Es decir, individualmente los sistemas (las
areas de la empresa) funcionan y se evallan positivamente, pero actuando
en conjunto dejan de ser eficiente y eficaz. Por otro lado, se observa que
existe un alto nivel de endeudamiento lo que ocasiona alto nivel de gasto
financiero, lo cual corroe las utilidades operativas, de alli la necesidad de
definir como campo de accion del objeto de estudio, los margenes operativos
por un lado y la incidencia del endeudamiento en las utilidades el negocio y
por lo tanto en el crecimiento sostenible de la misma.

El campo de accion o materia de estudio de este trabajo se enfoca por lo
tanto en la estructura del costo y en la estructura de financiamiento del
capital, como componente del objeto de estudio que se identificd en el
sistema de la planificacion financiera de corto y largo plazo de la empresa.
Las cualidades de este campo de accion, no las variables de estudio, hace
referencia al ambiente, el contexto a las consideraciones que debe reunir las
variables para su buen funcionamiento y desenvolvimiento, sin las que no se
lograria un buen resultado a pasar de una excelente metodologia en el
proceso de la investigacion (Posada Moreno, 2007). Estas cualidades y
caracteristica del campo de accién util para la aplicacion del modelo
propuesto en caso de implementarse son:

1.1.3. La existencia de procesos

Las empresas ademas de ser un conjunto de sistemas (las areas que la

componen) son también un conjunto de procesos, actividades y tareas. Para

obtener la maxima efectividad de los procesos es necesario que la empresa
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disponga de una carta de navegacion o plan estratégico, una cultura
organizacional efectiva de excelencia, la utilizacion efectiva de las palancas
gerenciales y una cultura de mejoramiento de la calidad, los recursos
financieros deben responder a esta necesidad cuyos efectos deben
demostrarse en la capacidad de generar rentabilidad y crecimiento
sostenible.
1.1.4. Plan Estratégico

El plan estratégico, constituye la carta de navegacion, el derrotero por
donde se desplazara la empresa, esa carta de navegacion debe construirse
de manera democrética y participativa, y siempre debe considerase la
necesidad de disponer de ella, ademas del acceso para todos, no debe
haber un solo actor que no conozca la carta fundamental de la empresa. El
plan estratégico tiene tres componentes que se organizan entre si y hacia el
interior de cada uno, desde el mas general hacia el mas particular, de lo mas
abstracto a lo mas concreto, los componentes politicos, de negocios y de
planeacion.
1.1.5. Componente estratégico politico

El componente politico comprende la vision, los valores o la filosofia,
la Misién, los objetivos estratégicos y su cuantificacion en metas y las
estrategias necesarias, la politica de calidad y los objetivos de calidad, asi
como sus indices de medicién, necesarias para la busqueda del norte de la
empresa:
— La Visién, determina la tierra prometida para la empresa, el conjunto de
suefios de la gerencia, su cuerpo directivo y todos los actores. Es la estrella
gue marca el norte de la empresa a largo plazo.
— Los valores filoséficos, morales y éticos de la empresa.
— La Misién estd condicionada a los propdésitos de la gerencia, con un
departamento o con la empresa, consiste en el propdsito de alcanzar las
metas a corto periodo de tiempo, logros formulados en forma concreta,
objetiva y audaz; contiene retos empresariales pero con viabilidad técnica,
econdmica, financiera y ambiental y tiene la asignacion de los recursos
necesarios. La misién debe estar escrita, disponer de fecha de formulacién y

de seguimiento, de control y de evaluacion.



— La politica, los lineamientos generales y para cada area que deben guiar a
la empresa para dar una solucién efectiva a los principales problemas de la
misma, de la comunidad, de los clientes internos, de los proveedores y de
los clientes externos.
— Los objetivos a alcanzar pudiendo ser generales o especificos y su
fraccionamiento en metas por periodos de tiempo.
— Las estrategias generales y especificas, sefialamiento de grandes y
pequefias vias (el como) para alcanzar los objetivos y las metas.
1.1.6. Componente estratégico de los negocios

El componente estratégico de los negocios, o conjunto de Unidades
Estratégicas de Negocios — UEN de la empresa. Responde a las preguntas:
¢,Cuales son nuestros negocios?, Cuales son nuestras areas estratégicas?
Unidad Estratégica de Negocios — UEN: es cada uno de los servicios
registrados como oferta para atender la demanda efectiva de la poblacion y
desarrollando preferiblemente las areas estratégicas de la institucion, los
negocios en los que somos competitivos, rentables y nos producen
satisfaccion. La UEN es una unidad estructural, funcional, tecnoldgica,
gerencial y de costos, esta constituida por ambientes, equipos tecnoldgicos,
procedimientos, recursos del talento humano, las comunicaciones, sus
entradas — procesos — Yy salidas operativas, contables financieras, de
gestién, de mensajeria y archivo y los procesos de auditoria. Cada UEN
tiene:
— Clientes externos, cuantos y de qué tipo, dénde estan, como llegar a ellos.
Cudles son sus necesidades en general y especificas, cuales son sus
condiciones socioecondmicas, etc.
— Clientes internos son todas las personas que integran la organizacion.
— Bienes o Servicios, agrupados o segmentados por tipo de clientes, costos
y tarifas. Los bienes o servicios ofrecidos son todos los procedimientos
establecidos en nuestro negocio, ofrecidos por las personas que integran las
UEN de la empresa.
— Competencia, esta determinada por todos nuestros competidores formales
e informales, con quienes vamos a participar en la segmentacién del
mercado, quienes son y qué tienen, cuales son sus costos y sus tarifas, cudl

es la posicion en el portafolio en cobertura, costos y tarifas, satisfaccion del
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cliente, cuales son sus DOFA, cémo hacer para no dejarnos sacar del
mercado.
— Proveedores de insumos, materiales o equipos.
1.1.7. Componente de planeacion

El componente de la planeacion comprende los planes, incluido el plan
estratégico, programas operativos y proyectos de cada una de las UEN
(unidades estratégicas de negocios) y de la empresa, debidamente
articulados entre si. Cada programa determina las actividades finales y sus
Insumos por componente, determina las cantidades, calidades y costos en el
tiempo y los recursos generales y especificos o de apoyo en cada programa,
determina el presupuesto de cada programa por periodos. Cada plan,
programa o proyecto tiene una evaluacion sistematica, continua, programada
a través de la inspeccion, monitoreo, medicion, evaluaciéon y control.
Determinando los mecanismos de feedback o retroalimentacion para corregir
sesgos o desviaciones de lo esperado.
1.1.8. La cultura organizacional de la empresa

Cultura organizacional, son las cualidades de que estard dotada la
empresa, incluso cada una de las Unidades Estratégicas de Negocios
(UEN), para asegurar su efectividad, rentabilidad y competencia. La cultura
organizacional estara preferentemente determinada por la participacion
democrética y el liderazgo, la comunicacion y la decision efectivas, la
delegacion de funciones responsablemente y una cultura organizacional libre
de miedos, desprecios y barreras entre todas las personas. La mayor
efectividad de los procesos de participacion se obtiene al promover el
analisis de problemas y planteamiento de alternativas de solucion, reconocer
el aporte de los demas, respetarlo y no gastar recursos en contra
argumentar el aporte del otro, aceptar la pluralidad. La participacion genera
consenso, compromiso y retos. Los procesos de aportar, confrontar, validar
0 negar a nivel individual y colectivamente parten del deseo de hacer y un
listos a participar.

El liderazgo efectivo se entiende como la capacidad de generar o
modificar comportamientos individuales o de grupos, el lider es consistente
en su discurso, con su practica y con su pensamiento, da ejemplo, es capaz

de pasar de sargento a lider en segundos o a la inversa, segun la realidad
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situacional y relacional ; la mayor efectividad la muestra el lider al dirigir en
tiempos de crisis; el lider tiene una vision futurista y se apoya en la
utilizacion tanto de las fortalezas y oportunidades, como de las amenazas y
debilidades de cada uno de los miembros de su grupo. La comunicacion
efectiva consiste en hablar y contestar con la maxima eficacia y el minimo
desperdicio, no solo es emitir el mensaje con claridad, pertinencia y
oportunidad, sino el lugar y el ambiente donde se hace la comunicacion,
también es hacer seguimiento y control y evaluacion del impacto de los
mensajes.

La capacidad de decision efectiva consiste en un estilo de decision
impulsador, creador, innovador, objetivo y especialmente receptor, capaz de
cuestionar, buscar si hay otra forma de hacerlo mejor, mejores resultados,
mayor satisfaccion para todos y a menor costo. Reconoce que toda decision
consiste en dar una orden de ejecucion de procesos, gasta recursos y tiene
un costo, decidir con efectividad es disponer de la capacidad de percibir,
analizar y reflexionar;, es disponer de la capacidad con iniciativa y
creatividad, es mostrar rendimiento, consiste en hacer, dejar hacer, y hacer —
hacer.

La capacidad de delegacion efectiva se hace a partir de la evaluacion del
desempefio (negociacion del desarrollo) periddico, democratico vy
participativo, su efectividad reconoce la capacidad ideoldgica de cada uno de
los otros y asigna responsabilidades en funcién a su capacidad y deseos de
hacer. La cualidad de la efectividad de la cultura organizacional consiste en
la capacidad de generar un ambiente para el éxito y la calidad de vida tanto
de cada una de las personas, como del medio ambiente de la empresa, no
facilitando la introduccion de miedos y agresiones o desprecios, y eliminando
las barreras entre los niveles vertical y horizontal.

1.1.9. El apalancamiento gerencial

La Gerencia con efectividad tiene la disponibilidad, acceso y utilizacién de
las palancas como el andlisis de problemas o de no conformidades y
planteamiento de alternativas de solucion, las auditorias internas y externas,
el andlisis de los datos recolectados y los indices de gestion, el analisis de la
matriz DOFA, buzdén de sugerencias, las actas de los grupos primarios,

encuestas a los clientes tanto internos como externos, el analisis del
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cumplimiento de objetivos, entre otros muchos modelos de palancas
gerenciales.
1.1.10. La cultura del mejoramiento continuo de la calidad

El mejoramiento continuo de la calidad es un proceso gradual, progresivo
y continuo de mejoras pequefias programadas, pequefos incrementos en las
metas o0 estdndares programados en cada uno de los procesos y
procedimientos de la empresa o de la UEN, en su nivel de realizacion del
producto u operativos y los de soporte.

Los momentos estratégicos de la cultura del mejoramiento continuo de la
calidad de cada una de las personas, de la UEN y de la empresa, podrian
ser: la necesidad y la capacidad de mejorar, disponer de la cultura
organizacional efectiva en unos espacios para la realizacion de didlogos
efectivos dentro de la organizacion y dentro de cada UEN. Las cualidades y
caracteristicas mencionadas del campo de accién, son las sefiales que
guiaran la investigacion concreta, para planear los recursos financieros
necesarios para garantizar la rentabilidad y el crecimiento sostenible de la
cual adolece en este momento la empresa.

De encontrarse una explicacion de las mismas, dentro de la empresa, se
estaria corrigiendo el objeto de estudio y resolviendo la problematica de la
rentabilidad y crecimiento sostenible. Como soporte del analisis del campo
de accidon se considera necesario utilizar dos modelos claves para la
operatividad del campo de accion: La tasa de interés de resistencia y el
crecimiento sostenible. Los mismos que se seran tratados en el marco

tedrico.
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1.2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Los objetivos deben expresarse con claridad y ser especificos, medibles,
apropiados y realistas es decir, susceptibles de alcanzarse (Hernandez y
Sampieri, 2014) (Tucker, 2004), ellos sostienen y en este estudio se esta de
acuerdo, en que los objetivos son las guias del estudio y hay que tenerlos
presentes durante todo su desarrollo. Al redactarlos, es habitual utilizar
verbos y derivados del tipo, respecto de los conceptos o variables incluidas.

Evidentemente, los objetivos que se especifiquen deben ser congruentes
entre si. Por lo tanto, habiendo planteado el problema, definido el objeto de
estudio, el campo de accion asi como las preguntas de investigacion, el
objetivo general y los objetivos especificos, son:
1.2.1. Objetivo General

Determinar un modelo de integracion financiera operativa para la empresa
bananera Uzcatimport, que explique la rentabilidad econémica-financiera y
Su crecimiento.
1.2.2. Objetivos especificos
. Establecer un marco teodrico y conceptual, que explique la
planificacion financiera operativa de la empresa.
. Determinar un modelo de planificacidén financiera operativa que sirva
para anticiparse a los problemas que influyen directamente en la
rentabilidad.
. Validar, el modelo propuesto operativo—financiero, con el propésito de

verificar su grado de aceptabilidad por parte de la empresa.
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1.3.  JUSTIFICACION

La investigacion se articula totalmente dentro de las lineas de
investigacion, de la Carrera de economia. De las lineas que promulga la
Carrera, esta investigacion aporta a la linea andlisis de los indices de
rentabilidad. La relevancia del estudio en el concepto social, radica en que la
empresa aporta al sector bananero asi como al PIB, el empleo y a los saldos
de la Balanza de pago.

Al estudiar la rentabilidad de la empresa, se pretende entender los
sucesos y modelar un sistema operativo que conduzca a mantener al sector
aportando al mantenimiento de la economia generando empleo y con los
impuestos, dar oportunidad a la sociedad mas equitativa.

En el campo cientifico, la investigacion aporta la novedad de la tasa de
interés de resistencia, concepto totalmente nuevo que permitird estar en
coordinacion entre el sistema financiero y las empresas del sector bananero,
eligiendo entre continuar en el negocio o reintegrar los fondos patrimoniales
al sistema financiero. Por lo tanto al validar la propuesta llevara a la
implantacion de un nuevo modelo de analisis no establecido aun en el
campo académico.

Por lo mencionado, la investigacion es conveniente porque permitira crear
un nuevo camino de andlisis financiero fuera de lo convencional sobre todo
porque va a relacionar la macroeconomia con las finanzas del sector. La
relevancia del estudio radica en el procedimiento facil, sencillo, nada tedioso,
pero contundente del modelo a proponer como resultado del estudio.

El resultado de la investigacion, servird no solo para la empresa, sino para
el sector bananero asi como para todo los sectores empresariales del
Ecuador: Gran empresa, mediana, pequefia y microempresarial.
Permitiéndole tener a la mano un sencillo pero dindmico y eficiente
procedimiento que le permita sin ningun costo adicional en la
implementacion integrar, la macroeconomia, las finanzas y las operaciones
de la empresa. El problema practico que resolvera la investigacion es la
integracion entre la dinamia macroeconomia y las repercusiones en las
operaciones de la empresa llevandola a una salud financiera reflejado en

una permanente y creciente rentabilidad.
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Hasta el momento existe una serie de teorias financieras, pero que han
actuado ajenos a la realidad econdémica de los paises y de su entorno
macroecondémico. Se ha encerrado asi misma. El mundo actual exige, un
procedimiento que integre lo macro con la gestion empresarial y
especificamente a la financiera que es la fuente del crecimiento sostenible
de los negocios. De alli que se puede proponer como un marco tedérico
conceptual para futuras investigaciones. Por ejemplo de uso de la propuesta
gue se espera ofrecer como resultado de la investigacion es:

- ¢ Qué tasa de interés resisten las empresas de cada una de las
empresas del sector bananero?

- ¢, Qué pasa si la tasa de interés de resistencia se acerca a la tasa de
interés del mercado?

- ¢, Qué acciones de debe tomar cuando la tasa de interés de
resistencia se acerca a la del mercado?

Del estudio de estas preguntas puede surgir una dinamica de hipétesis
para investigadores que estén en la linea del estudio de la rentabilidad. El
concepto propuesto como resultado de la investigacién, lleva a vincular las
variables econémicas como el PIB, la liquidez, el déficit publico, la demanda
de crédito, la popularidad del régimen, la inflacion tasa de interés de
mercado, el tipo de cambio y los salarios, con las variables operacionales de
la empresa como el margen operativo, la rotacién del capital y el indice de
endeudamiento, la rentabilidad econémica y los dividendos.

En futuras investigaciones se puede llevar a cabo un estudio
economeétrico sobre estas variables. El presente estudio esta fuera de este
contexto, ya que esta investigacion es de tipo exploratorio y descriptivo dada
su contextualizaciéon de inicio en esta linea. Al llevarse un estudio
econométrico de estas variables se puede profundizar en el andlisis de una

muestra con su poblacion.
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1.4. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

Segun (Christensen, 2006), Con frecuencia, las preguntas de
investigacion se plantean en términos de ¢qué?, ¢por qué? ¢Como?
(Hernandez y Sampieri, 2014). Mencionan los requisitos que deben cumplir
las preguntas de investigacion:

* Que no se conozcan las respuestas (si se conocen, no valdria la pena
realizar el estudio).

* Que puedan responderse con evidencia empirica (datos observables o
medibles).

* Que impliquen usar medios éticos.

* Que sean claras.

* Que el conocimiento que se obtenga sea sustancial (que aporte
conocimientos a un campo de estudio).

Tomando en consideracion las afirmaciones de los citados autores, asi
como objeto de investigacion, identificado en el sistema de planificacion
financiera de la compainiia, y por otro lado el campo de acciébn o materia de
estudio contenido en el objeto, esto es la estructura del costo y en la
estructura de financiamiento ampliamente sustentado, se supone que la
investigacién llevara comprender el problema que se presenta en la
empresa: la existencia de una rentabilidad por debajo del promedio del
sector que le impide tener un crecimiento las preguntas que surgen desde el
problema, el objeto y campo de accidn son las siguientes:

¢Porque la empresa mantiene rentabilidad por debajo del sector
bananero? (A qué se debe este patrén de comportamiento?, Porque el
problema se manifiesta en la planificacion financiera y dentro de ella en la
planificacion financiera operativa y en la estructura de financiamiento?
¢, Cudles son las variables que involucran directamente a los resultados de la
rentabilidad? ¢ Existe algun modelo financiero que permita ser implementado
para el seguimiento y control de las variables que inciden en la rentabilidad?
Todas estas interrogantes, podrian resumir a un solo problema de
investigacion: ¢De qué manera contribuira un modelo de integracion
financiera operativa y la estructura de financiamiento en la explicacion de la

rentabilidad econdmica financiera y el crecimiento sostenible? Acorde a las
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preguntas de investigacion en la siguiente seccion se propone la idea a
sustentar, asi como el objetivo general y los especificos.

El capitulo 1 tratara sobre el marco tedrico y conceptual asi como
referencial en torno a estas preguntas. El capitulo 2 se presenta un modelo
financiero que permita “maniobrar’ la rentabilidad acorde sus variables
integrantes acorde al entorno macroeconémico, asi como la validacion del
modelo. En el capitulo 3 se expone los resultados.

1.5. IDEA A SUSTENTAR

Acorde a la definicion del problema, el objeto y campo de estudio,
ampliamente expuesto y sustentado, asi como las preguntas de
investigacion la idea a sustentarse puede formular de la siguiente manera:
“‘Un modelo de interpretacién financiera operativa para la empresa
Uzcatimport S.A., que explique la rentabilidad econdmica-financiera y su

crecimiento’.
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CAPITULO 2.
REVISION DE LA LITERATURA

2.1. FUNDAMENTO TEORICO

Se pueden usar algunos enfoques diferentes para analizar una empresa.
Muchos analistas tienen un procedimiento similar para llegar a algunas
generalidades acerca de la empresa que se analiza. Por lo cual se busca
instaurar un marco tedrico y conceptual, que explique la planificacion
financiera operativa y la estructura del financiamiento del capital (Ampuero,
2012).

1.5.1. Origen de la planificacion financieray la estructura del capital

Desde un punto de vista, la evaluacion de destrezas de contabilidad
moderna se puede dividir en tres tiempos durante el primero, que se
comenzé en los tiempos medioevales y durd hasta principios del siglo XIX
funcién de los principales contadores se confind por practicos, a “contar el
costo” de proyectos propios (Leonel, 2007).

Siguiendo al autor, dice que, en el transcurso de la primera mitad del siglo
XIX, la contabilidad entré en su siguiente era y el cuadro como a cambiar. La
practica de cargar beneficios por parte de cristianos se legalizé en Inglaterra
en 1839 paulatinamente la dilatacion de los créditos bancarios sea mas
habitual. Surgié entonces la practica de requerir duefio que mostrara estados
de su posicion econémica para que el financiero pudiera estar enterado ante
amplificar el crédito.

Tradicionalmente se ha sefialado que en el funcionamiento de toda
empresa interviene cuatro funciones principales; operaciones, mercadeo,
recursos humanos y finanzas. Si bien es cierto cada una cumple con
objetivos y procesos especificos, es preciso recordar que cada una de estas
no existen de manera aislada, ni logra exitosamente sus propoésitos sin
contar con el apoyo del resto de las funciones, en resumen, el buen o mal
funcionamiento de la empresa depende en gran medida del grado de
interrelacion que existe entre todas y cada una de los departamentos
mencionados, y no solo el éxito de una.

Segun (Hassan, 2010), en este contexto puede afirmarse, haciendo una
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arqueologia al término, que los modelos de representacion de la informacion
econdmica tienen sus inicios en el primitivismo, donde fueron usadas para
satisfacer las necesidades basicas; desde ese entonces es posible hallar un
tipo de organizaciéon que influye en los modelos de la actualidad. Mas
adelante, aparece el esclavismo, que se determina porque las relaciones se
establecen en la propiedad de los medios de produccion y la fuerza de
trabajo del hombre.

El autor comenta, la acumulacion de las nuevas tierras da comienzo a
otra forma de organizacion, la feudal, donde la relacion la delineaba la tierra
y el trabajo, lo mismo que la vida politica y la seguridad militar. Mas tarde
con los excedentes del consumo se desarrolla el sistema de produccion de
bienes y servicios con fines de generacién y acumulacion de riquezas, y no
de satisfaccion de necesidades, se trata del capitalismo, que trajo consigo la
instauracion del sistema financiero tanto nacional como internacional.

La administracion financiera constituye uno de los principales pilares que
soportan las funciones de una empresa, y la toma de decisiones asociadas a
esta contribuyen en forma sustancial en el resto de las funciones
mencionadas, y por logica el buen funcionamiento de todo en conjunto
(Ampuero, 2012).

Desde el punto de vista psicolégico, el término inteligencia capacidad de
adquirir entendimientos y de utilizarlo en escenarios novedosos, se emplea
desde finales del siglo XIX. En el ambito empresarial, desde origenes
militantes donde se pedia una caracteristica inteligencia para obtener las
fuentes y poder informase sobre el enemigo y entregar la informaciéon a los
mandos que debian tomar las decisiones. Es de esta manera como nace
una acepcion diferente de la actividad del sistema de inteligencia, que no
abarca todo lo que el termino psicol6gico comprende (Basnuevo, 2005).
1.5.2. Anélisis Financiero como Fase Gerencial

Segun (Rosillon, 2009), debido a los grandes y apresurados cambios en
el entorno empresarial, los gerentes enfrentan la necesidad de poseer
conocimientos de alto nivel que les permitan tomar decisiones rapidas y
oportunas, ello requiere la aplicacién de herramientas Utiles para gestionar
eficientemente sus empresas y alcanzar los objetivos establecidos.

Generalmente en las organizaciones se presentan problemas financieros
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gue resultan dificiles de manejar; enfrentar los costos financieros, el riesgo,
baja rentabilidad, conflictos para financiarse con recursos propios y
permanentes, toma de decisiones de inversion poco efectivas, control de las
operaciones, reparto de dividendos, entre otros.

Siguiendo al autor mencionado anteriormente, una empresa que enfrente
un entorno dificil y convulsionado con los inconvenientes descritos
anteriormente, debe implementar medidas que le permitan ser mas
competitiva y eficiente desde la perspectiva econémica y financiera, de
forma tal que haga mejor uso de sus recursos para obtener mayor
productividad y mejores resultados con menores costos; razén que implica la
necesidad de realizar un analisis exhaustivo de la situaciéon econémica y
financiera de la actividad que lleva a cabo.

Para ello, es indispensable que los gerentes de las empresas conozcan
los principales indicadores economicos y financieros y su respectiva
interpretacion, lo cual conlleva a profundizar y a aplicar el analisis financiero
como base primordial para una toma de decisiones financieras efectiva. Esto
sugiere la necesidad de disponer de fundamentos teoricos acerca de las
principales técnicas y herramientas que se utilizan actualmente para
alcanzar mayor calidad de la informacion financiera, mejorar el proceso de
toma de decisiones y lograr una gestion financiera eficiente. (Rosillon, 2009)

(Hernandez, 2005), define el analisis financiero como una técnica de
evaluacién del comportamiento operativo de una empresa, que facilita el
diagnéstico de la situacion actual y la prediccion de cualquier acontecimiento
futuro; a su vez esta orientado hacia la consecucién de objetivos
preestablecidos.

Este analisis se basa en la interpretacion de los sucesos financieros
ocurridos en el desarrollo de la actividad empresarial, para lo cual utiliza
técnicas que una vez aplicadas llevan a una toma de decisiones acertadas;
aunado a que con- tribuye a examinar la capacidad de endeudamiento e
inversion de la empresa, tomando como punto de inicio la informacion
aportada por los estados financieros (Hernandez y Barriga, 2003).

El andlisis financiero es un instrumento disponible para la gerencia, que
sirve para predecir el efecto que pueden producir algunas decisiones

estratégicas en el desempefio futuro de la empresa; decisiones como la
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venta de una dependencia, variaciones en las politicas de crédito, en las
politicas de cobro o de inventario, asi como también una expansion de la
empresa a otras zonas geograficas (Brigham, Eugene y Houston, Joel,
2006).

En efecto, el andlisis financiero es una herramienta clave para el manejo
gerencial de toda organizacion, ya que contempla un conjunto de principios y
procedimientos empleados en la transformacion de la informacion contable,
econdmica y financiera que, una vez procesada, resulta Gtil para una toma
de decisiones de inversion, financiacion, planeacion y control con mayor
facilidad y pertinencia, aunado a que permite comparar los resultados
obtenidos por una empresa durante un lapso de tiempo determinado con los
resultados de otros negocios similares (Rosillon, 2009).

(Rubio D., 2007) enfoca el analisis financiero como un procedimiento que
se lleva a cabo en la aplicacién de un conjunto de técnicas e instrumentos
para analizar a los estados financieros, para crear una serie de medidas y
relaciones que son significativas y ventajosas para la toma de decisiones;
puesto que, la informacién asentada en los estados financieros por si sola no
resulta apta para realizar una estructura financiera oportuna o analizar e
demostrar los resultados alcanzados para conocer la situacién financiera de
la compaiiia.

El estudio de los estados financieros se determina por ser una operacion
fundamentada en la reclasificacion, recopilacién, obtencion y cotejo de datos
contables, operativos y financieros de una organizacién, que mediante la
utilizacién de técnicas y equipos convenientes busca valuar la posicién
financiera, el avance y los resultados de la acciébn empresarial en el presente
y pasado para obtener las mejores evaluaciones para el futuro (James C.
Van Horne, Jhon M. Wachowicz, Jr., 2010).

Segun los autores mencionados en el parrafo anterior, con base a estas
aserciones, se deduce que el analisis econdmico es una fase gerencial que
abarca varias etapas. Inicialmente, se centra en la uso y conversion de la
informacion contable registrada en los estados financieros; a continuacion,
se emplea como herramienta para elegir la informacibn mas adecuada,
advertir situaciones contra producentes y pronosticar el futuro, mediante el

calculo de indicadores y la aplicacion de métodos especificos; y, por ultimo,
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llega al andlisis y estimacién de las situaciones econdmicas y financieras en
las cuales se halla llevando la organizacion.

En este contexto, los objetivos del analisis financiero estan enfocados a
analizar las disposiciones de las variables financieras envueltas en los
procedimientos de la empresa; estimar su situacion econdmica y financiera
para determinar el nivel de desempefio de los objetivos predeterminados;
comprobar la coherencia de la informacion contable con la realidad de la
empresa; identificar los inconvenientes existentes, aplicar los correctivos
oportunos y orientar a la gerencia hacia una planificacion financiera eficiente
y efectiva (Rosillon, 2009).

Pues, los objetivos del analisis financiero se basan en la medicién del
nivel de liquidez, rentabilidad y, en general, el entorno financiero actual de la
empresa; por ello, el cumplimiento cabal de estos objetivos esta sujeto a la
disposicion de la informacién contable y financiera utilizada para su
aplicacion. Para el proceso del andlisis financiero se solicita del calculo de
indicadores o0 razones financieras, que nos permiten realizar una
determinacion del ambiente econémico y financiero de la empresa.

El autor indica, que el método de calculo de los indicadores financieros es
el procedimiento de evaluacion financiera mas conocido y amplio; puesto
que consiste en combinar o relacionar entre si dos elementos que
representan datos registrados en los estados financieros, con el fin de
obtener un resultado que permite inferir acerca de aspectos que caracterizan
dicha relacion.

En virtud de esto, el autor sefiala que es importante ser muy cautelosos al
momento de calcular los indicadores financieros, ya que los factores que
afectan uno de los elementos que participan en la relacion puede afectar al
otro, lo cual puede provocar variaciones significativas en la realidad
financiera del negocio. Esto se traduce en que se debe estar atento a
cualquier cambio que pueda sufrir alguno de esos elementos o
componentes, de manera de analizar efectivamente la variacion que se
refleja en el valor final del indicador.

De alli, el autor menciona que la importancia de calcular los indicadores
financieros radica en la interpretacion del valor que arroja cada indicador o

razon, ya que ese valor por si solo proporciona muy poca 0 ninguna
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informacion; y su calculo no sélo se debe limitar a la aplicacion de la formula,
sino que cada resultado numérico tiene un significado.

Asi, los indicadores financieros suministran gran informacioén acerca del
funcionamiento y posicion financiera de la empresa, basicamente cuando se
calculan para una serie de periodos, esto permite determinar promedios y
tendencias y también cuando son comparados entre varias empresas del
mismo ramo; pues, soélo a través de los indicadores financieros es posible la
comparabilidad de empresas de una misma actividad indistintamente de su
tamafio.

Por otra parte, (Pacheco, Juan; Castafieda, Widberto; Caicedo, Carlos,
2002), sefialan que los indicadores financieros constituyen el resultado de
las prioridades financieras tradicionales, relacionando los elementos del
balance general y del estado de resultados; es asi como permiten conocer la
situacién de la empresa en lo que respecta a liquidez, solvencia, eficiencia
operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad.

Los resultados arrojados por el analisis financiero facilitan la posibilidad
de analizar la evolucion de la empresa en el tiempo, determinar la eficiencia
en el uso de los recursos econdmicos y financieros y visualizar el
desempeiio de la gestion financiera de la empresa; puesto que esta se
relaciona fundamentalmente con la toma de decisiones referentes al tamafio
y composicion de los activos, al nivel y estructura de la financiacién y a las
politicas de dividendos establecidas en una empresa (Mallo, Carlos y Merlo,
Jose, 1995).

(Rosillon, 2009), explica que basicamente, la gestion financiera engloba lo
concerniente al dinero, a la inversion, administracion y posesion del mismo,
de manera que este sea maneja- do adecuadamente para que sea lucrativo;
por ello su objetivo se centra en la maximizacién del valor de la inversién de
los propietarios de la empresa. En sus inicios el concepto de gestion
financiera se limitaba a la administracion de los fondos y sus funciones
estaban a cargo de una persona o del departamento de finanzas, pero con el
transcurso del tiempo ha evolucionado mucho; tanto que en nuestros dias se
ha convertido en un concepto amplio y complejo.

Actualmente la gestion financiera incluye actividades significativas para

alcanzar el éxito de una empresa; se encarga basicamente de la
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administracion de los medios financieros, y para ello debe crear e
implementar estrategias efectivas que le permitan obtener los recursos
financieros, analizar los aspectos financieros que contienen las decisiones
toma- das en otras areas internas de la empresa, evaluar las inversiones
requeridas para incrementar las ventas, analizar e interpretar la informacion
financiera presentada en los estados financieros y diagnosticar las
condiciones econdmicas y financieras de la empresa.

Esto sugiere que el andlisis financiero representa un instrumento
fundamental en la labor del gerente financiero, ya que es el mecanismo para
evaluar la situacion de la organizacién en relacién a liquidez, solvencia,
eficiencia en las operaciones, nuevas estrategias de ventas, cobranzas, la
necesidad de financiamiento y el rendimiento generado; asi como también,
permite verificar si los objetivos financieros alcanzados estan acordes con lo
planificado.

Aunado a esto, el gerente financiero debe estar informado acerca de
todos los acontecimientos financieros ocurridos dia a dia a nivel mundial, de
manera que pueda determinar la posicidn financiera que ocupa su empresa
con respecto al mercado en el cual se desenvuelve y estudiar como
repercutiran esos hechos en su actividad empresarial.

1.5.3. Teoria de la estructura de capital de la empresa

Las primeras teorias sobre las decisiones de financiacion, conocidas
como teorias clasicas, evaluaron el efecto del endeudamiento en el costo de
capital y en el valor de la empresa. La mas antigua de ellas, la tesis
tradicional, lo consideraba relevante, pero después (Miller, M. and
Modigliani, F, 1963), bajo un escenario de mercados perfectos, demostraron
su irrelevancia.

Posteriormente, los autores replantearon sus preliminares conclusiones,
al introducir a su modelo inicial los impuestos de sociedades. Los autores
sugieren que, dado que la ventaja fiscal por deuda se puede aprovechar
totalmente, lo ideal seria endeudarse al maximo. No obstante, otros estudios
mostraron que este beneficio sb6lo era parcial, debido a que las empresas
tienen opcién a otros ahorros fiscales diferentes a la deuda (De Angelo, H.
and Masulis, R., 1980) y también por cierto efecto clientela que producen las

imperfecciones del mercado.
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Desde el contexto de los mercados imperfectos surgen otras tres teorias:
teoria de la irrelevancia de (Miller, 1997) teoria del trade-off (balance de los
costos y beneficios) y teoria del pecking order (jerarquia de preferencias),
que pretenden involucrar algunas de ciencias del mercado, como los
impuestos de las personas fisicas, los costos de las dificultades financieras,
los costos de agencia y la informacion asimétrica.

La primera de ciencia fue tratada por (Miller, 1997) quien concluyé que la
ventaja fiscal por deuda se anula; por lo tanto, volvid a retomar la tesis de la
irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la empresa. La
segunda anomalia es considerada por algunos investigadores como de valor
insignificante, lo que reafirma una plena ventaja fiscal por deuda; mientras
para otros es valiosa y reduce este beneficio tributario hasta el punto de
manifestarse que la estructura financiera 6ptima es aquella donde los costos
por dificultades financieras se igualen a los beneficios fiscales por deuda
(Kim, 1978). Este ultimo planteamiento se puede explicar bajo la teoria del
trade-off.

La tercera imperfeccion se basa en la teoria de la agencia, y surge debido
a los conflictos por la propiedad y el control entre accionistas y
administradores, que se pueden reconocer mas facilmente en empresas sin
deuda y entre accionistas y prestamistas cuando la empresa utiliza deuda
para la financiacién de sus proyectos (Jensen, M. and Mecking, W., 1976).
Habra un nivel de deuda donde los costos de estos conflictos sean minimos,
es decir, una estructura 6ptima de deuda, que esta sustentada por la tesis de
la estructura del trade-off.

La teoria econdémica de la informacion es el soporte de la cuarta
imperfeccién. Esta ha sido explicada desde dos perspectivas: la primera, a
partir de la ya mencionada teoria del trade-off, al considerarse que la
aversion al riesgo del directivo y que las sefiales que producen en el
mercado la forma de financiacion de la empresa son dos fendmenos que
influyen en las decisiones del directivo, y ante la tentacion de apropiarse al
maximo de los beneficios fiscales que le proporciona un mayor
endeudamiento, sélo escogeria un nivel moderado de este (Ravid, S. and
Sarig, O., 1991).
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La segunda, por la teoria de la jerarquia de preferencias que, en
contraposicion a la teoria del trade-off, considera que no existe una
estructura de capital Optima y que la empresa opta primero por financiarse
con los recursos que menos problemas tengan por la asimetria de
informacion entre directivos y el mercado. Asi se va siguiendo un escalafén
jerérquico de preferencias cuando las fuentes mas apetecidas se agoten
(Myers, 1984). De esta forma, las empresas primero optarian por los fondos
generados, exentos de informacion asimétrica; en segundo lugar, por la
deuda, y en ultimo término, por la emision de acciones, debido a que el
mercado la asimila como una sefial negativa (Rivera Godoy, 2002).

1.5.4. Relaciones entre las categorias de la gestion financiera operativa
y la economia politica marxista leninista

(Nury Hernandez de Alba Alvarez, Daisy Espinosa Chongo, Yaniel
Salazar Perez, 2014) explican, que en los diferentes periodos de evolucion
histdrica de las finanzas se han desarrollado investigaciones sobre la gestion
financiera operativa, especificamente sobre su categoria fundamental:
capital de trabajo. Para abordar adecuadamente la base conceptual de la
teoria de la gestion financiera operativa y su relacion con la economia
politica marxista leninista es necesario contextualizarla en dos perspectivas:
la disciplina técnica y la escuela de pensamiento econdémico a la que
pertenece.

Desde la perspectiva técnica, los autores indican que las finanzas como
disciplina constituyen un cuerpo de principios, teorias y descubrimientos
empiricos relacionados con la generacion y localizacion de recursos
financieros (lo que supone tomar decisiones en relacién con los flujos de
efectivo, sobre la base del entorno financiero, las finanzas gubernamentales
y las finanzas empresariales). Es precisamente en el contexto de la
organizacién donde se desarrolla la gestion financiera, en la cual se enmarca
y se legitima la teoria de la gestion financiera operativa.

Desde el punto de vista de la escuela de pensamiento econOmico, es
acertado reconocer que el instrumental desarrollado para la gestion
financiera operativa ha tenido como contexto la economia de empresa v,
especificamente, la ciencia financiera, las cuales se han encontrado

fuertemente influenciadas por la economia neoclasica surgida en la segunda
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mitad del siglo xix. "A pesar de los cambios ocurridos desde esa €poca
puede decirse, sin exageracion, que el nucleo principal del aporte neoclésico
se mantiene hasta nuestros dias, habiendo pasado a formar parte integral
del cuerpo teodrico de la ciencia economica” (Sabino, 1991).

La escuela neoclasica ha desarrollado un enfoque econdémico
fundamentado en el analisis marginalista, y ha privilegiado la explicacion de
los fendmenos con una vision matematica y estadistica. Su analisis esta
basado en el papel de la subjetividad humana en el proceso de creacion de
valor, de manera que los conceptos de la teoria del valor-trabajo son
remplazados por la teoria del valor subjetivo. Algunos de los mas notables
seguidores y tedricos de la teoria financiera impartida actualmente en
estudios de pregrado y posgrado en universidades cubanas y en las mas
reconocidas a nivel mundial entre los que se encuentran: (Gitman, 1997);
(Brealey, Richard; Myers, Stewart, 1998), al igual que otros economistas de
generaciones mas recientes, tienen una gran influencia de la economia
neoclasica.

La gestidn financiera operativa es una funcion de la direccién financiera
que consiste en planificar, organizar, dirigir y controlar las actividades
econdémicas que generan flujos de efectivo como resultado de la inversién
corriente y el financiamiento requerido para sostener esta inversion, a partir
de la toma de decisiones financieras de corto plazo. Todo ello con el objetivo
de lograr la estabilidad en el binomio riesgo/rentabilidad y, en ultima
instancia, aportar a la organizacién de la maximizacion de la riqueza (Nury
Hernandez de Alba Alvarez, Daisy Espinosa Chongo, Yaniel Salazar Perez,
2014).

Dentro del analisis financiero es importante, ademas del analisis vertical y
horizontal de la empresa, analizar el sector en el que la empresa se
encuentra para comparar cuales son los pardmetros del sector con base en
las empresas mas exitosas del sector y las menos exitosas del mismo
(Amat, 2000).

El andlisis financiero de una empresa debe estar complementado por el
analisis econdmico de la misma. De esta forma la situacion econémica, que

se refiere a la utilidad y la rentabilidad de la empresa debe ser un reflejo del
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analisis financiero en cuanto a sus niveles de liquidez y endeudamiento
(Tanaka, 2005).

Segun (Brealey, R y Myers, S., 2003), el costo de capital de la forma se
define como la rentabilidad esperada de un portafolio de todos los titulos
actuales de la firma. El costo de capital también es considerado un costo de
oportunidad, dado que consiste en el mejor rendimiento esperado que se
ofrece en el mercado por una inversion de riesgo y vencimiento comparables
al flujo de efectivo que se descuenta. En este sentido, el rendimiento del
inversionista se considera sobre la base de una inversion alternativa de
riesgo y vencimiento equivalentes cuando el inversionista acepta una nueva
inversion.

Asi como explican los autores en el parrafo anterior, que el costo de capital
de un proyecto depende de su riesgo y cuando el riesgo de mercado de un
proyecto es similar al riesgo promedio de mercado de las inversiones de la
firma, entonces su costo de capital es equivalente al costo de capital para un
portafolio constituido por todos los titulos de la firma, es decir, el costo de
capital del proyecto es igual al costo promedio ponderado de capital. De
manera mas general se necesita calcular el costo de capital para:

1. Tomar decisiones de inversion de capital.

2. Tomar decisiones financieras, dado que la estructura de capital
optima, es aquella que minimiza el costo de capital.

3. Tomar decisiones operativas, en este caso, el costo de capital es
usado por agencias reguladoras de modo de determinar un “retorno justo” en
industrias reguladas.

Segun (Grado, 2011), dice que el costo de capital depende del riesgo de
la inversién, en consecuencia, el costo de capital depende del uso de los
fondos y no de la fuente. La mezcla de deuda y patrimonio en cualquier
forma constituye una variable gerencial, dado que son los gerentes los que
determinan esta proporcion. Se parte del supuesto de que la razén deuda a
patrimonio es dato. Se asume, adicionalmente, que cualquier forma
mantiene fijo el indice de la deuda a patrimonio en el tiempo y esta razon
refleja la estructura de capital objetivo de la gerencia. En el entendido de que
una forma utliza tanto deuda como patrimonio para financiar sus

operaciones, el costo de capital serd una mezcla de los retornos necesarios
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para compensar a los acreedores y de los retornos necesarios para
compensar a los accionistas.

En otras palabras, el autor dice que el costo de capital sera un reflejo del
costo de los acreedores y accionistas. Los primeros planteamientos tedricos
sobre la estructura de capital se centraron en determinar si existen algunas
relaciones funcionales entre la ratio de endeudamiento con respecto al costo
del capital medio ponderado y sobre el valor de la empresa. Estos fueron
desarrollados en escenarios de mercados perfectos, pero llegando a
conclusiones contradictorias. No obstante, la tesis de (Modigliani, F y Miller,
M., 1958) sirvié de referencia para posteriores investigaciones que reflejaron
las restricciones de sus hipotesis, dando cabida a alguna imperfeccién o
situacion real del mercado.

1.5.5. Literatura mas reciente sobre la teoria de la estructura de capital

- Costos de agencia

La estructura de capital de la empresa se establece por un conjunto de
contratos caracterizados por mantener una relacion de agencia, donde el
principal delega autoridad en la toma de decisiones a otra persona para que
desempeiie un servicio a su nombre.

Ambos pretenden maximizar su propia utilidad, pero distanciados por la
propiedad y el control; esto puede causar problemas de agencia que inciden
sobre el valor de la empresa debido a que su solucion conlleva a unos
nuevos costos, conocidos como costos de agencia. Segun (Jensen, M. y
Mecking, W. , 1976), los costos de agencia son la suma de los costos de
supervision por parte del principal, los costos de fianza y las pérdidas
residuales.
> Conflictos entre accionistas y administradores.

Segun (Rivera Godoy, 2002), provienen de la separacion entre propiedad
y control, y mas especificamente porque los administradores no custodian el
total de los beneficios reclamados por los accionistas, sino que transfieren
una parte a su lucro personal no de una forma directa sobre las utilidades de
cada uno de los proyectos de la empresa, pero si por su participacion en el
costo entero de consumo de beneficios no pecuniarios o0 extras; como
aquellas relacionadas en mantener excesivas comodidades, mayor tiempo
libre e inversion de menos esfuerzos en la gestion de los recursos de la

28



empresa.

Estos problemas de agencia, producto de la incertidumbre y supervisién
imperfecta que caracteriza el comportamiento de los mercados, segun el
autor se reduce cuando la administracion consigue una mayor participacion
en el capital de la empresa, que podria lograrse por el aumento de la
fraccion de la empresa financiada por deuda, manteniendo su inversion
constante. Cabe anotar que este conflicto de intereses entre los propietarios
de capital y los agentes decisores aumenta en la medida que los primeros se
encuentren en mayor desventaja informativa con respecto a los segundos.

De otro lado, el autor dice que este conflicto se restringe en la medida que
la empresa aumente la estructura de recursos sin derecho a voto; la mejoria
de las condiciones de poder de la directiva, por pequefia que sea su
propiedad en la empresa, va a ser un estimulo para que actie en defensa de
intereses mas semejantes a los de los accionistas.
> Conflicto entre accionistas y prestamistas.

(Rivera Godoy, 2002), indica que las limitaciones de las clausulas del
contrato de deuda pueden motivar a los accionistas a tomar decisiones sub
optimas, en el sentido de no maximizar el valor de la empresa, ya sea por
aceptar riesgos importantes, por invertir insuficientemente, o por conducir a
una explotacion de la propiedad, dando lugar a otros costos de agencia. La
tentacion por ejecutar este tipo de decisiones cobra mayor fuerza cuando un
elevado endeudamiento de la empresa acrecienta sus probabilidades de ir a
la quiebra.

Segun el autor, los accionistas estaran dispuestos a aceptar proyectos de
inversion sub 6ptimos sin importarles que sus beneficios particulares influyan
negativamente sobre el de los prestamistas, ni que el valor de la empresa se
reduzca, o a rechazar proyectos de inversién con valor presente neto
positivo debido a que los aumentos de valores de la empresa solo favorecen
a los obligacionistas, o a acelerar pagos de dividendos y cuentas pendientes
de la empresa a su favor.

Por lo tanto, una empresa endeudada mantiene una estrategia de
inversion diferente a una no apalancada, que, por lo general, sigue politicas

de seleccién de proyectos de valores presentes positivos.
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1.5.6. Los indicadores financieros como herramientas para el flujo de
informacion

Una importante herramienta para el flujo de informacion financiera y no
financiera que conlleve a la toma de decisiones oportunas, la constituyen los
sistemas de control de gestion. (Anthony, Robert; Govindarajan, 2003) se
consideran dichos sistemas como una ayuda para empujar a las empresas
hacia sus objetivos de largo plazo, centrandose principalmente en la
implementacion estratégica. Cuando hablan de resultados financieros se
refieren a resultados monetarios como: ingresos netos, rentabilidad sobre
recursos propios, entre otros, y dentro de los objetivos no financieros se
encuentran: calidad de los productos, cuota de mercado, satisfaccion de la
clientela, cumplimiento de plazos de entrega y motivacion de los
trabajadores.

Por otra parte, el control de gestion segun (Beltran, 1998) se concibe
sobre una empresa en funcionamiento y se basa en la continua conversién
de informacion clave en accion proactiva, a través de la toma efectiva de
decisiones. Por lo anterior, es vital contar con informacion administrable, que
permita un analisis &gil; este tipo particular de informacion esta contenido y
representado en los indicadores de gestion.

En este sentido, Dario Abad Arango citado por el autor anterior indica que
el control de gestion es un instrumento gerencial, integral y estratégico que,
apoyado en indicadores, indices y cuadros producidos en forma sistematica,
periodica y objetiva, permite que la empresa sea efectiva para captar
recursos, eficiente para transformarlos y eficaz para canalizarlos. Asi mismo,
(Pacheco, Juan; Castafieda, Widberto; Caicedo, Carlos, 2002) comenta que
el control de la gestibn descansa sobre el seguimiento y la medicién de
indicadores.

En lo anteriormente expuesto, se nota que tanto los autores mencionados
anteriormente como Beltran, mencionan una importante herramienta: los
indicadores de control de gestion. Particularmente, este udltimo autor
mencionado, dice que un indicador numérico es la relacion entre dos o0 mas
datos significativos, que tienen un nexo logico entre ellos, y que
proporcionan informacion sobre aspectos criticos o de importancia vital para

la conduccion de la empresa. Agrega, ademas, que responde a dos
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principios basicos de gestion: lo que no es medible no es gerenciales y el
control se ejerce a partir de hechos y datos.

En este mismo orden de ideas, estos mencionan que los indicadores son
un instrumento basico de las préacticas directivas para el control y el
despliegue de las estrategias en cada una de las areas funcionales de las
empresas: produccion, mercadeo, recursos humanos y finanzas. Una
practica comun dentro de muchas organizaciones consiste en aplicar
indicadores en cada una de las mencionadas areas.

En finanzas, por ejemplo, se utilizan con mucha frecuencia indicadores
para el estudio de la informacién contenida en los estados financieros
basicos. Segun los autores, las razones financieras suelen ser calificadas en
seis tipos fundamentales: liquidez, apalancamiento, actividad, rentabilidad,
crecimiento y valuacion; por su parte, (Guajardo, 2002) las clasifica dentro
de cuatro rubros: rentabilidad, liquidez, utilizacién de activos y utilizacion de
pasivos.

En relacién con esto, (Chavez, 2005) afirma que la rentabilidad es uno de
los indicadores financieros mas relevantes, sino el mas importante, para
medir el éxito de un negocio; agrega que una rentabilidad sostenida
combinada con una politica de dividendos cautelosa, conlleva a un
fortalecimiento del patrimonio.

Como complemento de esto, (Anthony, Robert; Govindarajan, 2003)
mencionan que habitualmente, en una empresa el beneficio es el objetivo
mas importante, por ello es tan necesario el calculo de la rentabilidad. Es por
ello que, de los indicadores financieros aplicados por las empresas, en esta
investigacion se decide abordar los de rentabilidad como principales
herramientas para la toma de decisiones.

1.5.7. Indicadores de Rentabilidad

Existen diversas definiciones y opiniones relacionadas con el término
rentabilidad, por ejemplo, (Gitman, 1997) dice que rentabilidad es la relacién
entre ingresos y costos generados por el uso de los activos de la empresa
en actividades productivas. La rentabilidad de una empresa puede ser
evaluada en referencia a las ventas, a los activos, al capital o al valor

accionario.
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Por otra parte, (Aguirre, Juan; Prieto, Marta; Escamilla, Juan, 1997)
consideran la rentabilidad como un objetivo econémico a corto plazo que las
empresas deben alcanzar, relacionado con la obtencién de un beneficio
necesario para el buen desarrollo de la empresa.

Para (Sanchez, 2002) la rentabilidad es una nocion que se aplica a toda
accion econémica en la que se movilizan medios materiales, humanos vy
financieros con el fin de obtener ciertos resultados. En la literatura
econdmica, aunque el término se utiliza de forma muy variada y son muchas
las aproximaciones doctrinales que inciden en una u otra faceta de la misma,
en sentido general se denomina rentabilidad a la medida del rendimiento que
en un determinado periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el
mismo.

En términos mas concisos, segun este autor la rentabilidad es uno de los
objetivos que se traza toda empresa para conocer el rendimiento de lo
invertido al realizar una serie de actividades en un determinado periodo de
tiempo. Se puede definir, ademas, como el resultado de las decisiones que
toma la administracion de una empresa. De acuerdo a al autor, la
importancia del andlisis de la rentabilidad viene dada porque, aun partiendo
de la multiplicidad de objetivos a que se enfrenta una empresa, basados
unos en la rentabilidad o beneficio, otros en el crecimiento, la estabilidad e
incluso en el servicio a la colectividad, en todo analisis empresarial el centro
de la discusién tiende a situarse en la polaridad entre rentabilidad y
seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda actividad
economica.

El autor antes mencionado sefala, ademas que la base del analisis
econdmico-financiero se encuentra en la cuantificacion del binomio
rentabilidad-riesgo, que se presenta desde una triple funcionalidad: andlisis
de la rentabilidad, analisis de la solvencia, entendida como la capacidad de
la empresa para satisfacer sus obligaciones financieras (devolucion de
principal y gastos financieros), consecuencia del endeudamiento, a su
vencimiento, y analisis de la estructura financiera de la empresa con la
finalidad de comprobar su adecuacién para mantener un desarrollo estable

de la misma.
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Los indicadores referentes a rentabilidad, tratan de evaluar la cantidad de
utilidades obtenidas con respecto a la inversion que las origing, ya sea
considerando en su calculo el activo total o el capital contable (Guajardo,
2002). Se puede decir entonces que es necesario prestar atencion al analisis
de la rentabilidad porque las empresas para poder sobrevivir necesitan
producir utilidades al final de un ejercicio econémico, ya que sin ella no
podran atraer capital externo y continuar eficientemente sus operaciones
normales. Con relacion al célculo de la rentabilidad, (Brealey, Richard;
Myers, Stewart, 1998) describen que los analistas financieros utilizan indices
de rentabilidad para juzgar cuan eficientes son las empresas en el uso de
Sus activos.

En su expresion analitica, la rentabilidad contable va a venir expresada
como cociente entre un concepto de resultado y un concepto de capital
invertido para obtener ese resultado. A este respecto, segun (Sanchez,
2002), es necesario tener en cuenta una serie de cuestiones en la
formulacién y medicion de la rentabilidad para poder asi elaborar una ratio o
indicador de rentabilidad con significado:

1. Las magnitudes cuyo cociente es el indicador de rentabilidad han de ser
susceptibles de expresarse en forma monetaria.

2. Debe existir, en la medida de lo posible, una relacion causal entre los
recursos o inversion considerados como denominador y el excedente o
resultado al que han de ser enfrentados.

3. En la determinacion de la cuantia de los recursos invertidos habra de
considerarse el promedio del periodo, pues mientras el resultado es una
variable flujo, que se calcula respecto a un periodo, la base de comparacion,
constituida por la inversion, es una variable stock que sélo informa de la
inversiébn existente en un momento concreto del tiempo. Por ello, para
aumentar la representatividad de los recursos invertidos, es necesario
considerar el promedio del periodo.

4. También es necesario definir el periodo de tiempo al que se refiere la
medicion de la rentabilidad (normalmente el ejercicio contable), pues en el
caso de breves espacios de tiempo se suele incurrir en errores debido a una

personificacion incorrecta.
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Por otra parte, (Guajardo, 2002) dice que el estado de resultados es el
principal medio para medir la rentabilidad de una empresa a través de un
periodo, ya sea de un mes, tres meses o0 un afio. En estos casos, el estado
de ganancias y pérdidas debe mostrarse en etapas, ya que al restar a los
ingresos los costos y gastos del periodo se obtienen diferentes utilidades
hasta llegar a la utilidad neta.

Esto no quiere decir que se excluira el balance general a la hora del hacer
un analisis financiero, puesto que para evaluar la operaciéon de un negocio
es necesario analizar conjuntamente los aspectos de rentabilidad y liquidez,
por lo que es necesario elaborar tanto el estado de resultados como el
estado de cambios en la posicion financiera o balance general.

En opinion de (De la Hoz Suarez, Betty; Ferrer, Maria Alejandra; De la
Hoz Suarez, Aminta, 2008) indican que tanto el Estado de resultados como
el Balance General son necesarios para construir indicadores de
rentabilidad, ya que no soélo se requiere de informacién relacionada con
resultados, ingresos o ventas, sino también es necesario disponer de
informacioén relacionada con la estructura financiera, basicamente con los
activos y el capital invertido. Los autores indican que todos los indices de
rentabilidad que se construyan a partir de los Estados Financieros ya
mencionados, permitiran medir la eficiencia con que se ha manejado la
empresa en sus operaciones, principalmente en el manejo del capital
invertido por los inversionistas. El numerador de los indices incluye la
rentabilidad del periodo y el denominador representa una base de la
inversion representativa.

En definitiva, la gestion en toda empresa se debe fundamentar en la
utilizacion de las herramientas y técnicas mas actualizadas que le permitan
analizar su desempefio financiero en forma eficiente, con el propésito de
tomar decisiones mas acertadas, decisiones que sean efectivas basadas en
informacion financiera Util, adecuada, oportuna y confiable que lleve al logro
de los objetivos, a la permanencia de la empresa en el mercado y al éxito de
su actividad productiva.

1.5.8. El modelo DuPont
Segun, (Brown, 1914), a pesar de su antigiiedad, es de uso permanente

dado la sencillez y efectividad que representa su uso para el inicio de un
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analisis de las finanzas de tipo operativo y econémico. Es un sistema de
andlisis financiero de Dupont es una herramienta muy popular, no solamente
en Estados Unidos, sino también en Latinoamérica. Es un sencillo marco
conceptual que comienza explicando la rentabilidad de los activos de una
empresa durante un periodo, descomponiéndola en dos factores:
Utilidad/Activos = Utilidad/Ventas x Ventas/Activos
Rentab. Activos = MARGEN x ROTACION

El autor explica que la aplicacion de esta simple identidad a las cifras de
una empresa puede ser util para una rapida exploracion de sus finanzas: las
tendencias del margen y de la rotacion indican inmediatamente las posibles
fortalezas y debilidades de la empresa. Una caida en la rentabilidad de los
activos, por ejemplo, se puede deber a una baja en el margen de utilidad
sobre ventas, 0 a una baja en la rotacion de los activos, o a ambas. Si el
margen se ha sostenido, hay que indagar sobre las posibles causas de una
baja en la rotacién: el problema puede estar en las ventas o en los activos.
Asi se puede seguir explorando en detalle sobre los diversos renglones de
las ventas y los factores que las afectan, o sobre los diferentes rubros del
activo (cuentas por cobrar, inventarios, etc.), y su correspondiente rotacion.
Una version ampliada de este andlisis busca explicar la rentabilidad del
patrimonio durante un periodo, descomponiéndola en tres factores:

Utilidad/Patrimonio = Utili./VVentas x Ventas/Activos x Activos/Patrimonio

Rentab. Patrimonio = Margen x Rotacion X Apalancamiento

Segun el autor, el esquema puede ser apreciado comenzando por el
apalancamiento: por cada peso de recursos propios, cuanto maneja en
activos la empresa. Se sigue por la rotacion: por cada peso de activos,
cuantos pesos se generan en ventas. Se terminan por el margen: por cada
peso de ventas, cual es el margen que obtiene la empresa. De nuevo, este
es un marco Util para examinar en una forma ordenada los factores que
pueden estar incidiendo en la ejecutoria de la empresa. También se puede
extraer facilmente algunas conclusiones simples o simplistas: a mayor
apalancamiento (es decir, mayor endeudamiento), mayor rentabilidad de los
recursos propios, mientras haya un margen neto sobre ventas.

La aplicacion de este esquema en condiciones de inflacion y tasas

crecientes de interés tiene algunos inconvenientes. Por un lado, el margen a
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menudo se ve afectado por el proceso de inflaciébn y devaluaciéon. Si la
devaluacion es mayor a la inflacién, las empresas exportadoras netas (las
gue exportan mas de lo que importan) se ven favorecidas, a expensas de las
empresas que son importadoras netas. Si la inflacibn es mayor a la
devaluacion, las empresas exportadoras netas son perjudicadas mientras las
importadoras son favorecidas. En una situacion de inflacion, ademas, hay
empresas que tienen mas capacidad para subir precios que otras: las
empresas que operan en un mercado creciente y las que tienen un fuerte
grado de control del mercado.

Volviendo al esquema Dupont, por otra parte, si se habla de margen neto
sobre ventas, se esta hablando de utilidades desde de intereses. EI margen
puede bajas a causa de los intereses, asi como a causa de una deuda
mayor. En estas circunstancias, aumentar el apalancamiento no
necesariamente conduce a una mayor rentabilidad de los recursos propios
(Brown, 1914).

El autor menciona que el modelo Dupont, no precisa sobre los impactos
que podrian causar en la rentabilidad, sino la inflacién, devaluacion o un
programa de estabilizacion. De alli, que la necesidad de continuar
profundizando en este analisis con la prioridad de presentar con mas detalle
el modelo que se propone elaborar.

1.5.9. Inflacion, devaluacion y estabilizacion:

Siguiendo a (J Nicolas Marin, Eduardo Montiel, Niels Ketekhohn, 2014),
es plantear un marco de andlisis de las implicaciones gerenciales de la
inflacion, la devaluacion y los programas de estabilizacién econémica. Este
marco enfoca el impacto de las diferentes fases de la inflacion, la
devaluacion y los procesos de estabilizacion sobre la estructura operativa y
financiera de las empresas, a través del examen de algunas variables clave,
sSu comportamiento y su interaccion (Mayorga, 1983).

Implicaciones para el margen de operacion:

Indica este autor, que en lugar de pensar en términos de una tasa maxima
de interés que la empresa puede afrontar para no ganar ni perder, se puede
pensar en términos de una tasa maxima de interés que la empresa puede

pensar en términos del minimo margen de operacién, m*, que la empresa
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requiere para operar sin perdida, dado su nivel de endeudamiento, la
rotacion de sus activos y la tasa de interés prevaleciente o esperada.
Entonces,

m*=(.d)/r

Esta relacién puede usarse, como base de comparacién con el margen de
operacion actual y esperada, a la luz de las circunstancias particulares.
Claramente ese margen minimo de operacion se hace mayor en la medida
en que aumenten la tasa de interés y el grado de endeudamiento, o cuando
disminuye la rotacion de los activos. Por ejemplo, si m* tiende a subir
mientras el margen actual de operacién esta bajando debido a las
circunstancias (contratacion del mercado o encarecimiento de los
suministros), se necesitaria la reconsideracién de diversas politicas de la
empresa tal como lo manifiesta el citado autor.

A continuacion, se introducen algunas consideraciones sobre los diversos
factores que pueden incidir sobre el margen de operacion en diversas
condiciones de inflacibn y devaluacion, y durante los procesos de
estabilizacion. Para evaluar la incidencia del proceso inflacionario sobre el
margen de operacion de una empresa, hay que distinguir dos aspectos
basicos. En primer lugar, la forma en que el proceso incide en los costos de
la empresa. En segundo lugar, la capacidad de la empresa para reajustar
sus precios de venta.

En un proceso inflacionario neutral, en el que todos los precios y costos
tienden a moverse a aproximadamente el mismo ritmo, los costos locales
tanto los costos produccion como los gastos administrativos y de ventas
deberian reflejar para cada empresa deberian reflejar ese ritmo de inflacion.
En consecuencia, si ese tipo de proceso inflacionario no va acompaiiado de
cambios en los volimenes reales de actividad, no se deberian alterar el
margen de operacion de las empresas en general.

Por otra parte, el autor antes mencionado nos dice que, aun en un
proceso inflacionario neutral, los margenes de operacion deberian tender a
aumentar en periodos en los que se acelera el ritmo de inflacion, en la
mediana en que haya regazo entre los costos historicos y los precios de
venta. Como resultado, en los periodos de aceleraciéon de la inflacion y de

consecuentes aumentos en los margenes de operacion, la tasa maxima de
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interés i* que pueden afrontar las empresas para generar utilidades tiende a
aumentar.

Inversamente, los procesos de estabilizacién conllevan reducciones de los
margenes de operacion para muchas actividades, y consecuentemente
reducciones en la tasa maxima de interés que esas actividades pueden
afrontar. Al mismo tiempo, los programas de estabilizacion usualmente
contemplan alzas en las tasas nominales de interés, precisamente en
periodos en esta disminuyendo la capacidad de muchas empresas para
hacerles frente. La supervivencia de esas empresas durante el proceso de
estabilizacion dependerd en gran medida de su capacidad para elevar la
rotacion de sus activos, y de su capacidad para reducir su dependencia del
crédito bancario.

Siguiendo a este mismo autor, cabe considerar como un caso especial las
empresas con operaciones altamente estacionales. Una procesadora de
alimentos, por ejemplo, hace compras de materia prima en el momento de la
cosecha, subiendo sus inventarios. Esto puede crear la ilusion de un margen
de operacién creciente que ademas puede conducir a utilidades gravables
abultadas, y a un pago abultado de impuesto sobre la renta a menos que se
revalle continuamente los inventarios para evitar la distorsion de los
resultados. De lo contrario, al iniciar el siguiente ciclo la empresa descubrira
gue su capacidad para restaurar inventarios se ha reducido.

Sin embargo, los procesos de inflacion usualmente no son neutrales. Aun
en condiciones de estabilidad en el nivel general de precios, la constelacion
de costos y precios de la econdmica se esta reajustando continuamente para
reflejar la escasez relativa de las diversas mercancias y servicios. Durante
los procesos de inflacion y estabilizacion se producen reacomodamientos en
los componentes de la demanda agregada, en la distribucion del ingreso y
en los mercados financieros, que hacen que los reajustes de la constelacion
de costos y precios sean mas acentuados. Los margenes de operacion de
los diferentes sectores evolucionan de manera diversa, de acuerdo a sus
respectivas condiciones de mercado y a sus estructuras competitivas.

Continuando con el autor antes mencionado, indica que, para evaluar la
capacidad de una empresa para trasladar sus alzas de costos a los precios

de venta, conviene considerar al menos dos factores: la tendencia particular
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de su mercado, y su posicion competitiva. La Figura 1 en el apéndice de
esta seccion que trata de ilustrar estos dos factores. El mercado local de una
empresa en el eje vertical puede estar creciendo o contrayéndose. La
posicion competitiva de la empresa medida en el eje horizontal, como un
cociente de las ventas de la empresa respecto a las de su mayor competidor
puede ser fuerte o débil. Por supuesto, las empresas que dominan mercados
en expansion pueden no solo defender sino aumentar sus margenes. Por
otro lado, las empresas pequefias que operan en mercados que se contraen
ven que sus margenes de operacion tienden a bajar a medida que pasa el
tiempo.

En consecuencia, no es posible generalizar sobre las implicaciones del
proceso inflacionario para el sector empresarial. Las condiciones de cada
mercado, y la estructura competitiva de cada industria siempre deberian
tomarse en cuenta en el momento de evaluar la situacion y las perspectivas
de una actividad o de una empresa.

La discusion hasta ahora ha considerado basicamente empresas que
trabajan en el mercado local. Para examinar el efecto combinado del
proceso de inflacién, devaluacion y estabilizacion sobre margenes de
operacion, es necesario considerar tres aspectos:

a) La tasa de inflacién versus la tasa de devaluacion;
b) La distincidn entre ventas locales y exportaciones; y
C) La distincién entre costos locales y costos importados.

Los programas de estabilizacion y ajuste generalmente envuelven
medidas de politica econémica orientadas a regular los volimenes reales de
actividad y a reajustar, entre otros precios, el tipo de cambio real. Si la tasa
de devaluacion es mayor a la tasa de inflacion (cuando ocurren los que los
economistas denominan una “devaluacion real”), se presume que mejoran
los margenes de operacion de los exportadores. Cuando el argumento se
elabora un poco mas, se habla de los “exportadores netos”. Por otra parte,
cuando la inflacion es mayor a la devaluacion (cuando hay una “apreciacion
real”), se supone que a los que ganan son los “importadores netos”, es decir,
o las actividades puramente locales (Mayorga, 1983).

La realidad es un poco mas compleja. Por un lado, suponiendo que la

inflacion y la devaluacion afectan en forma “neutra” y a los diversos sectores
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y empresas, la relacion entre una “devaluacion real” el margen de operacion
de las empresas depende del porcentaje de relaciones. Cuando la
devaluacion es mayor a la inflacidn, las empresas que se ven favorecidas en
sus margenes son aquellas cuyas exportaciones netas son, en porcentaje,
mayores a su margen de operacion actual. De manera inversa, esas
empresas son perjudicadas cuando la inflacién excede a la devaluacion.

Segun este autor, en un analisis equivalente, el factor a analizarse puede
ser el grado en que las exportaciones netas “cubren” las utilidades de
operacion de la empresa. En estos casos es posible afirmar
inequivocamente que cuando la devaluacion es mayor a la inflacion, el
margen de operacion de una empresa aumentara solamente si la relacion
original entre las exportaciones netas y utilidades de operacién es mayor a la
unidad. En cambio, el margen de operacion se reducira si esa relacion es
negativa. Por el otro lado, cuando la inflacion excede, las importaciones
netas de la empresa son mayores a sus utilidades. Alternativamente, el
margen de operacion se reducira si la empresa tiene exportaciones netas
mayores a sus utilidades de operacion.

La Figura 2 de este apéndice que ilustra las relaciones entre inflacion
versus devaluacién, y exportaciones netas versus utilidades de operacion.
Alli puede apreciarse que para los casos en que la relacion exportaciones
netas/utilidades se encuentra entre cero y uno, no se puede precisar si el
margen aumenta o disminuye.

Las figuras presentadas se han obtenido de derivaciones algebraicas que
se presentan en el apéndice A de la presente seccion. Las reglas son
presentadas como guias sencillas, basadas en unos cuantos indicadores
financieros facilmente elaborados. Esos indices pueden ser Utiles tanto a
nivel gerencial, como para orientar investigaciones acerca del impacto
sectorial de las politicas macroeconomicas.

El autor comenta que estos indicadores quedan siempre sujetos a la
presentacion de que el proceso inflacionario es neutral: se supone que, en lo
gue concierne al mercado local, los precios y costos en general se mueven
al mismo ritmo. También se hace abstraccion de posibles cambios en los
precios internacionales, ya que se trata de enfocar expresamente las

implicaciones del proceso de inflacion-devaluacion.
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Sin embargo, como se indico antes, la realidad es un poco mas compleja.
Estos factores deben ser tomados en cuenta para interpretar con mayor
realismo los indicadores sugeridos, cuando se examina el caso especifico de
un sector o de una empresa.

1.5.10. Inflacién, devaluacién y estabilizacién: Implicaciones para
el endeudamiento.

Esta seccion examina la tendencia del endeudamiento de la empresa a
partir de las ecuaciones del balance general y el estado de resultados para
analizar la manera en que se evoluciona la estructura operativa y financiera

de la empresa. Partiendo de la identidad del balance:

A Activo Total

=D Deuda

+K Patrimonio Inicial
+U Utilidad del Ejercicio

y de la identidad del estado de resultados, abstrayendo de impuestos:

Vv Ventas

-CV Costo de Ventas

=UB Utilidad Bruta

-GG Gastos Financieros
=UO Utilidad de Operacion
-GF Gastos Financieros
=U Utilidad del Ejercicio

es posible plantear que la utilidad del ejercicio U es la diferencia entre la
utilidad de la operacion UO, y los gastos financieros GF:

U=UO-GF=m.V —-i.D
donde i es de nuevo la tasa de interés efectivamente pagada por la deuda de
la empresa, y m es el margen de operacion. Reemplazando esta expresion

en la identidad del balance general, se obtiene la clasica ecuacion del
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balance que se aplica usualmente para la elaboracion de prondsticos
financieros:
A=D+K+U=D+K+m.V-i.D
Tomando en consideracion que el nivel de activos normalmente se
reajusta de acuerdo a la evolucion de las ventas, puede suponerse que
existe una relacion entre activos y ventas, que es estable en el corto plazo.
A=a.V
la cual indica que por cada peso de ventas se requiere manejar una cantidad
a de pesos de activos. Debe anotarse que este indice es el inverso de la
rotacion de los activos, la cual fue definida antes como r=V/A.
Reemplazando esta relacion en la ecuacion del balance se obtiene:
a. V=D+K+m. V-i.D
Es decir,
(a-m).V=(1-i).D+K
Hasta aqui no se ha hecho mas que reproducir la logica algebraica en la
gue se basan los prondsticos de los estados financieros. Ahora vale la pena
tratar d convertir esto en un marco de analisis dindmico, considerando el
cambio de ventas, AV, Y el cambio en la deuda, AD. Como K es el
patrimonio inicial, se puede suponer que AK es igual a cero.
(a-m).AV=(1-i).AD
Dividendo ambos lados de la igualdad entre el cambio de activos, AA, se
obtiene:
(a-m).AV/AA=(1-i).AD/AA
Como se supone que la relacion entre los activos y las ventas tiende a
mantenerse estable en el corto plazo, la relacién entre el cambio en ventas y
el cambio en activos puede definirse como el indice de rotacién r:
AV/IAA=V/A=r
Considerando que la rotacioén r es el inverso de a, y definiendo:
AD/AA=CT
como el grado de endeudamiento incremental o marginal para la empresa,
es posible establecer la relacion
ct=(@a-m)Av =(@m)Vv =(@m)r = (1-mr)
(1-i) AA a-i A (1-i) (2-i)
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Es decir,
et= (1-mr)
(1-1)

Esta expresion muestra grado de endeudamiento hacia el cual la empresa
se esta moviendo. Este grado de endeudamiento estd vinculado a las
variables clave sefialadas anteriormente: margen de operacion, rotacién de
los activos, y la tasa de interés activa.

El indice et puede ser util para analizar la tendencia basica del
endeudamiento de una empresa, comparandola con el grado de
endeudamiento de la gerencia considere deseable, y con su endeudamiento
actual. También puede analizase mediante este indice el impacto del
proceso de inflacion, devaluacion y estabilizacion sobre la tendencia del
endeudamiento a través del margen de operacion y la tasa de interés.

Una tendencia hacia arriba en las tasas de interés nominales se traducira
normalmente en una presion general hacia arriba en el grado de
endeudamiento de las empresas. Este tipo de presion ocurre tanto durante
un proceso inflacionario como durante un proceso de estabilizacion. Durante
periodos de aceleracién de la inflacion, el aumento de los margenes de
operacion tiende a contrarrestar el efecto del alza de la tasa de interés sobre
el grado de endeudamiento.

Por el contrario, durante periodos de estabilizacién, las empresas que
sufran una contraccion en sus margenes se veran obligadas a aumentar su
grado de endeudamiento. El nivel absoluto de la deuda, por supuesto,
dependera del nivel de los activos; o de la inflacion, o de las politicas de la
empresa, los requerimientos de la empresa aumentaran aun mas rapido
(Mayorga, 1983).

Como se dejé planteado en la seccion anterior, siempre sera necesario
revisar los diversos factores que inciden sobre los margenes de operacién
de las empresas. Tales consideraciones pueden ahora integrarse al analisis
de la tendencia del endeudamiento mediante el indice et.

1.5.11. Inflacion, devaluacién y estabilizacion: Implicaciones para
la rotacion de los activos

El andlisis desarrollado hasta ahora ha partido del supuesto de que la

rotacion de los activos se mantiene en el corto plazo. Sin embargo, los
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diversos reajustes econémicos que acomparfian al proceso inflacionario y al
proceso de estabilizacion pueden incidir en la rotacion de los activos de una
manera indirecta, pero apreciable. El autor menciona que en primer lugar es
preciso distinguir la incidencia de la inflacion y la devaluacion sobre la
valuacion de los activos. Este es basicamente un problema de medicion
contable, sujeto a practicas que pueden variar de pais a pais. Cuando las
practicas contables son arbitrarias y no corrigen las distorsiones causadas
por el uso de valores historicos, la gerencia normalmente introduce de
manera ad-hoc los ajustes necesarios en la contabilidad para uso gerencial.
Los ajustes estan enfocados principalmente a los activos en moneda
extranjera, reflejando la devaluacion, y a los activos reales, reflejando la
inflacion.

En términos muy generales, si el proceso inflacionario es neutral los
activos reajustados deberian moverse a un ritmo cercano al de la inflacién, a
menos que se alteren las politicas de la empresa. Las razones, de manera
breve, son las siguientes:

a) Los activos fijjos son revaluados conforme un indice general de
precios.

b) En lo concerniente a inventarios, el uso de sistema UEPS (ultimo en
entrar, primero en salir), resulta suficientemente adecuado como para que su
valor refleje la marcha de los precios, en condiciones de inflacion moderada.
C) Finalmente, los activos monetarios de la empresa se reajustan de
acuerdo a sus necesidades de liquidez, y esas necesidades evolucionan de
acuerdo al efecto de la inflacidon sobre ingresos y egresos.

Cuando el proceso inflacionario es neutral, aun en periodos de alta
inflacion o de aceleracion de la inflacién, no parece haber razones para
esperar cambios apreciables en la rotacion, a menos que en el periodo
analizado no se introduzcan los reajustes contables correspondientes a los
activos reales.

Sin embargo, (Mayorga, 1983) indica que cuando la inflacion o los
procesos de estabilizacion sean acompafnados de cambios en los volimenes
reales de actividad, la rotacién variara. Con un mayor volumen real de

actividad, la rotacion de los activos aumentara, y significara tanto una mayor
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capacidad de la empresa para afrontar sus costos financieros como una
tendencia a un menor grado de endeudamiento.

Por el contrario, en periodos de contraccidn, la rotacion de los activos
tendera a disminuir para muchas empresas, presionando hacia arriba el
grado de endeudamiento y reduciendo al mismo tiempo la tasa maxima de
interés soportable por la empresa.

De nuevo, el presente autor dice que aun en procesos inflacionarios
neutrales es importante considerar los casos especiales de empresas con
operaciones altamente estacionales. Para estas la rotacion de activos tiene
un caracter estacional que debe considerarse cuidadosamente al analizarse
las implicaciones del proceso de inflacién devaluacion.

Cada caso tiene sus particularidades. Una continua revaluaciéon de
inventarios, en el uso de costos de reposicion serd necesarios para evitar
distorsiones severas tanto en el margen como en la rotacion. Finalmente,
hay que recordar de nuevo que el proceso inflacionario no es neutral.

Las empresas cuyos ingresos se encuentren en posiciones competitivas
ventajosas ante mercados en expansién podran mejorar su rotacién, o
acumular activos por previsibn o especulacién, tomando ventaja de su
capacidad financiera.

Por otra parte, aquellas que se encuentren en posiciones competitivas
desventajosas ante mercados recesivos, muy probablemente sufrirAn una
desmejora en la rotacién de sus activos, con implicaciones desfavorables
para su posicion financiera. En lo que concierne a la incidencia combinada
del proceso de inflacion y devaluacion, es posible hacer algunas
apreciaciones de caracter general: las empresas con margenes crecientes
probablemente reportaran ingresos que suben mas rapido que el valor
contable de sus activos.

Por el otro lado, aquellas con margenes descendentes seran las que
tengan ingresos que marchan rezagados respecto al nivel general de
precios, y al valor contable de sus activos. Ambos factores tenderan a
reforzarse mutuamente. Un factor que acentuara esa tendencia sera el ritmo

de crecimiento del valor nominal de las operaciones de la empresa.
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De nuevo, las figuras 1 y 2 pueden ser Utiles para evaluar el efecto de los
procesos de inflacién, devaluacion y estabilizacion sobre la tendencia de la
rotacion de activos (Mayorga, 1983).

Sin embargo, lo mas importante de la rotacion de activos es que ella es el
resultado de algunas politicas que determinan en alto grado la eficacia con
que se usan los recursos de liquidez, y que inciden en el grado de
endeudamiento de la empresa: la politica de inversiones en activos fijos.
1.5.12. Consideraciones finales

En concordancia con los autores citados al inicio, la tasa de interés es una
variable determinada virtualmente por las autoridades econdémicas y por el
mercado financiero. El margen de operacion es fuertemente afectado, como
se dej6 indicado, tanto por las decisiones de politica econdémica como por las
condiciones del mercado. Quedan en las manos del gerente, intimamente
relacionados, el grado de endeudamiento y la rotacion de los activos.

Mientras, como se discutio antes, la tendencia del endeudamiento es
fuertemente influenciada por la estructura operativa y financiera de la
empresa, es en la rotacion de los activos donde el gerente puede encontrar
un mayor espacio de maniobra.

Por el otro lado, si el endeudamiento es decidido por la gerencia o
determinado por las condiciones del mercado financiero, es en las politicas
concernientes a la rotacion de activos donde se tendra que introducir los
reajustes necesarios para afrontar las vicisitudes de los procesos de
inflacién, devaluacion y estabilizacién.

Vistas como fases de un solo proceso, la inflacion y la estabilizacion
afectaran de diferentes maneras las condiciones del mercado, los
suministros y el acceso al crédito. Una gestiobn empresarial exitosa de hacer
lo posible por anticipar las diferentes fases y sus caracteristicas, y al mismo
tiempo evaluar las tendencias basicas de la estructura operativa y financiera
de la empresa.

El sencillo marco de analisis aqui desarrollando, y el permanente examen
de las variables clave sefaladas, pueden ser de utilidad para explorar
ordenadamente las implicaciones de los procesos de inflacién, devaluacién y
estabilizacion, anticipar si incidencia sobre las tendencias basicas de la

empresa, y se esa manera auxiliar al gerente en la toma de decisiones.
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- Apéndice
Seccion 1.

La incidencia del proceso de inflacion y devaluacion sobre el margen de
operacion de una empresa es facil de evaluar suponiendo que el proceso es
totalmente neutral, sus costos y precios son afectados por el proceso de la
misma manera. Se puede comenzar con un desglose de las ventas de los
costos de la empresa, de la siguiente manera:

V=X+VL
donde las ventas totales V son la suma de las exportaciones X y de las
ventas en el mercado local VL. Los costos totales C también pueden
separarse en costos importados M y costos totales CL.

C=M+CL
La utilidad de operaciéon UO, es:

uo=Vv-C
Es decir,

UO=X+VL-M-CL
UO=(X-M) + (VL-CL)
Como resultado de una tasa de devaluacion d, y de una tasa de inflacion g,
el cambio en la utilidad de operacion es:
AUO=d(X-M) + g(VL-CL)
Por supuesto, la diferencia entre las ventas locales y costos locales es, por
definicion,
VL-CL=UO-(X-M)
Sustituyendo en la expresion anterior,
AUO= d(X-M) + g (UO-(X-M)
=d(X-M) + g UO-g (X-M)
=(d-g) (X-M) + g UO
Dividendo entre la utilidad de operacion UO, se obtiene una relacién que
explica la tasa de aumento de esa utilidad, u,
u=AUO/UO = (d-g) (X-M) /UO + g

De esta expresion se puede derivar claramente que hay seis posibles

escenarios:
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1. Uno puede preguntarse cuando la utilidad de operacidon crece mas
rapido que el tipo de cambio, es decir, cuando la tasa de aumento de la
utilidad es mayor que la devaluacion:
u=d

Esto equivale a preguntarse cuando:

(d-g) (X-M) /UO +g >d

(d-g) (X-M) /UO = (d-g)
Si la devaluacion es mayor que la inflacion, dividendo ambos lados entre (d-
g) resulta que:

(X-M)/UO =1
(X-M) > UO
Es decir, cuando la devaluacion es mayor que la inflacion, para que la
utiidad de operacibn aumente mas que la devaluacion se necesita no
solamente que la empresa sea una exportadora neta: se necesita que sus
exportaciones netas sean superiores a la utilidad de operacién original.
. Por otra parte, aunque la devaluacion sea mayor a la inflacion, si se desea
que la utilidad de operacién sea por lo menos mayor a la inflacion, es decir,
para que:
u=g

se necesita que:

(d-g) (X-M) / UO + g=g

(d-g) (X-M) /UO =0

Es decir, se necesita que:

(X-M)/UO =0
3. En consecuencia, cuando la devaluacion es mayor a la inflacion, la
utilidad de operacion aumentara menos que la inflacion cuando M>X, es
decir, cuando la empresa sea importadora neta.
4. Por otro lado, cuando la devaluacion sea menor a la inflacion, es
decir, cuando:

(d-g) <0
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se puede plantear de nuevo la pregunta de cuando la utilidad de operacién
aumenta mas rapido que la devaluacién. En este caso, la cuestion es
cuando:

(d-g) (X-M)/UO +g=>d

(d-g) (X-M) / UO = (d-9)
Como (d-g) es negativo, dividendo ambos lados entre (d-g) se obtiene la
condicion:

X-M)/UO <1
Es decir, cuando la inflacion es mayor a la devaluacion, la utilidad de
operacion aumentara mas rapido que la devaluacion las empresas que
tengan exportaciones nets menores a su utilidad de operacion, o que sean
importadoras netas.
5. Claramente, si las exportaciones netas de la empresa son mayores a
sus utilidades de operacion, esas utilidades aumentaran un porcentaje
menor que el de devaluacion cuando el ritmo de inflacion sea mayor que el
de devaluacion.
6. Siempre en el caso de inflacibn mayor a la devaluacién, puede
plantearse cuando la utilidad de operacién aumenta mas rapido que la tasa
de inflacion, o sea, cuando:
u=g

Es decir, cuando:

(d-g) (X-M)/UO+g =g

(d-g) (X-M)/UO =0
Como (d-g) es negativo, la condicibn es simplemente que la empresa
importe mas de lo que exporta: Estos seis escenarios son los presentados
en la figura 2.
Seccion 2.
En la seccion anterior se definidé que u, la tasa de aumento de la utilidad de
operacion, como:
u= AUO / UO=(d-g) (X-M) /UO + g
Del mismo modo, partiendo de que las ventas son la suma de las

exportaciones y las ventas locales, se puede definir que el proceso de
inflacion devaluaciéon hace que el aumento del valor nominal de las ventas
sea igual a:
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AV=dX+gVL
Como V=X+VL, por definicion VL=V-X. Reemplazando,
AV=dX+g(V-X) =(d-g) X +g V
Dividendo ambos lados entre V, se obtiene la tasa de aumento de las
ventas,
v=AV [ V=(d-g) X/ V+g
Para que m, el margen de operacion que fue definido como UO/V,
aumente, se requiere que la utilidad de operacién crezca mas rapido que las
ventas, o0 sea que:
u>v
(d-g) (X-M) /UO +g > (d-g) X/V +g
Es decir, se necesita que:
(d-g) (X-M) / UO > (d-g) X/ V
Si la devaluacion es mayor a la inflacion, es decir, (d-g) >0, la condicion es
que:
(X-M)/UO > XV
Dividendo ambos lados entre X, y multiplicado por UO, se obtiene que
X-M)/X>UO/V
Esta expresidn significa que las exportaciones netas como porcentaje de
las exportaciones totales deben ser mayores al margen de operacién para
que el margen aumente cuando la devaluacién es mayor a la inflacion.
Por otra parte, partiendo de nuevo de que para que u>V se necesita que:
(d-g) (X-M) / UO > (d-g) X/ V
si la inflacion es mayor a la devaluacion, (d-g) <0, y al dividir ambos lados
entre (d-g) la desigualdad se invierte:
X-M)/ X< UO/V
Esta expresion significa que se necesita que las exportaciones netas sean
menores al margen de operacion, o que la empresa sea importadora neta
para que el margen aumente en esas circunstancias.

La figura se basa en estas derivaciones:
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(Ventas propias/Ventas del mayor competidor)

Figura N. 1 Capacidad de la empresa para trasladar el alza de costos a los precios.
Fuente estudio de la investigacion.

DEV>INF DEV<INFL
X-M m
X * -
X-M - +
X m

Figura N. 2 Impacto del proceso de inflacion-devaluacién sobre el margen de operacion.
Fuente estudio de la investigacion.

1.5.13. Inflacion y devaluacion: Impacto financiero combinado
1.5.13.1. Marco de analisis del flujo de caja:

Partiendo de la definicion de ventas efectivas, es decir, sin dar
consideracion a la posibilidad de ventas netas al cobro, y de costos
efectivos, es decir, sin dar consideracion a la posibilidad de suministros
netos al crédito, igual que en los articulos anteriores, se procede a segregar
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las ventas segun destino (exportacion o mercado local) y los costos segun
origen (extranjero o local) sin incluir la depreciacion:
V=xV + (1-x) V
C=mC+(1-m)C
El aumento de las ventas y los costos como resultado combinado de la
devaluacion d y la inflacion g seré:
V=dxV+g((1x)V
C=dmC+g(1-mV
La variacibn de las utilidades liquidas de operacion (antes de gastos
financieros) seré entonces:
u=v-C
=dxV+g(@1-x)V—-dmC-g(1l-m)C
como C =c V, re arreglando se obtiene:
U=dxV-dmcV+g(1-x)V-g(c.mc)V
=d (x-mc) V + g (1-x-c+mc) V
=d (x-mc) V—-g (x-mc) V+g (1-c) V
=(d-g) (x-mc) V +g (1-c) V
Para determinar la tasa de crecimiento de las utilidades u’:

U"== ((d-g) (x-mc) + g(--c)) =
Como U=V-C = (1-¢) V,

v 1

U (1-o

Entonces,

U= U _ (d-g)(x—mc)
U )
Es decir, la tasa de crecimiento de las utilidades serd igual a la tasa de
inflacion g mas o menos una cifra dado por:
(d —g)(x —mc)
(I-o0)

donde la devaluacién, la inflacion, y la estructura de ventas y costos de la

empresa juegan un papel determinante. A primera vista, cuando la tasa de
inflacion sea mayor a la devaluacion (lo que ocurre en circunstancias pre
devaluatorias), las empresas que sean importadoras netas veran aumentar
sus utilidades mas rapido que el nivel general de precios; es decir, sus

utilidades reales aumentaran. Por el contrario, cuando la velocidad de caida
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del tipo de cambio exceda la tasa de inflacion, las empresas que sean
exportadoras netas veran crecer sus utilidades reales mientras las
importadoras netas las veran reducirse.

Elaborado la expresion anterior un poco mas,

. (d—g)(é—%)v
u-g= V C
G

. (d-g)(X-M)
U-9= 0

(d-g9)(X-M)
U

u-g=
Segun (Mayorga, 1983), esta elaboraciéon facilita la comprension de la
situacién: la diferencia entre devaluacion e inflacion se ve ajustada por un
factor importante: la relacion entre las exportaciones netas de la empresa (X-
M), y las utilidades U. Las combinaciones de los cuatro conceptos
determinan si la empresa se vera favorecida o perjudicada por el proceso
inflaciobn-devaluacion en lo concerniente a sus utilidades reales. Sin
embargo, hasta ahora no se incorporado en el analisis los gastos
financieros, ni el efecto de la devaluacién sobre las obligaciones en moneda
extranjera de la empresa. Para fines de simplificacién, se considerara
momentaneamente la situacion hipotética de exclusivamente deuda en
moneda extranjera. Como el autor establecié anteriormente, un pasivo en
moneda extranjera PX genera obligaciones anuales conforme la tasa de
interés i y la tasa anual de amortizacién de capital a, la cual dependera del
plazo promedio de la obligacion total. Entonces el servicio anual de la deuda
en moneda extranjera sera:
S=(i+a) PX=sPX

y el efecto de la devaluacion sera:

S'=dsPX
Regresando a la elaboracion de las utilidades, se tiene que:
u-g= (d—g)lgx—M)
Es decir,
u=Z= (d—g)(X—M)+g
U U
Entonces,

U'=(d-g) (X-M) g U
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La empresa no vera impactado su flujo de caja siempre que el aumento
de utilidades sea igual al aumento del servicio de la deuda a causa del
contexto inflacion-devaluacion; o sea, si:

S'=U’
lo cual equivale a:
ds PX=(d-g) (X-M) g U
ds PX=(X-M) + g(U-(X-M)
Dividiendo entre d:
S PX=(X-M) +§(u-(x-|v|)

De manera que el endeudamiento maximo en moneda extranjera que una

empresa debe tener para no ver afectado su flujo de efectivo por un proceso

devaluatorio sera:
—&X=M) a .
PX="—=+(U-(X-M)

donde g es la relacion inflacién/devaluacién, g/d. En contraste con el articulo
en gque se evaluo el efecto aislado de la devaluacion, se evidencia que la
estructura de exportaciones, importaciones y utilidades sera determinante
para la cuantificacion del pasivo maximo en moneda extranjera. En este
caso, las utilidades de operacion de la empresa resultaran iguales a la
devaluacion en la proporcion pertinente a las amortizaciones. Sin embargo,
esto equivaldra a la realizacién de una perdida de capital, de modo que la
posicion efectiva de la empresa reflejara utilidades de cero.

1.5.13.2. Marco de analisis de valor neto:

El autor mencionado antes, indica que el proceso inflacion-devaluacion
también significa una modificacion real de las cuentas del balance. En el
articulo "Decisiones bajo riesgo: la gerencia en condiciones de incertidumbre
cambiaria’, se elabor6 los diferentes conceptos de “exposicién” al riesgo
cambiario. Similarmente, la literatura sobre inflacion y gerencia elabora el
efecto del proceso inflacionario sobre el balance y el valor neto o patrimonio
real de la empresa, ajustando los activos reales (inventarios y activos fijos)
conforme aumenta el nivel general de precios. Esto a su vez implica el
reajuste de las cuentas de depreciacion, e incide en la cuantificacion de las
utilidades. Este punto en particular, sin embargo, sera objeto de un analisis

posterior. Por el momento, vale la pena combinar los efectos de la inflacién y
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la devaluacion sobre las cuentas del balance, para determinar su impacto
sobre el patrimonio (a precios corrientes) de la empresa. Considere un
esquema simplificada del balance general:
ACTIVOS:
Activos monetarios (financieros)
*ALX En moneda extranjera
ALL En moneda local
Activos reales
Inventarios
*INVX De origen extranjero
**INVL De origen local
Activos fijos
*AFX De origen extranjero
*AFL De origen local
PASIVOS:
Pasivo en moneda extranjera PX*
Pasivo en moneda local PL
PATRIMONIO:
Capital y reservas acumuladas K
El autor indica que las cuentas sefialadas con un asterisco son afectadas

por la devaluacién; de acuerdo con la filosofia en boga, las sefialadas con
dos asteriscos son afectadas por la inflacion. Entonces, en el proceso, el
patrimonio de la empresa registra un efecto neto en términos corrientes. Este
efecto se analiza a continuacion: La definicion del balance general (activos
igual pasivos mas patrimonio) es la siguiente:

ALX + ALL + INVX + INVL +AFX + AFL =PX + PL + K
Es decir, el patrimonio de la empresa es:

K=ALX + ALL 'INVX + INVL + AFX + AFL — PX — PL
El proceso inflacion devaluacion alterara el patrimonio en una forma
combinada, asi:

K'=d ALK + d INVX + g INVL + d AFX + g AFL —d PX

K'=d (ALK + INVX + AFX — PX) + g (INVL + AFL)

Definiendo AX = ALX + INVX + AFX (activos totales en moneda extranjera, y

ARL= INVL + AFL (activos reales de origen local):
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K'=d (AX-PX) + g ARL
La tasa de variacion del patrimonio de la empresa seria:

K _ d(AX-PX) _ = ARL
K K K

K =
Si se desea que la empresa conserve el valor real de su patrimonio en
moneda local, la tasa de aumento del mismo, K’, tendra que ser igual a g, de
manera que:

q (AX-PX) . = ARL _ g

K

La condicion necesaria para que el patrimonio real de la empresa (en
moneda local) se mantenga, sera:
d((AX-PX) / K) = g (1 — (ARL/K)
(d AX/K) — (d PX/K) =g (1 — (ARL/K))
Esto equivale a decir que:
d AX-—dPX=g (k- ARL)
Para determinar el pasivo en moneda extranjera que aseguraria el
sostenimiento del patrimonio real (en moneda local) de la empresa, se tiene
que:
d PX-dAX-g(k—ARL)
y
PX = AX - g(k—ARL)
Como ya se definio la relacion inflacion-devaluacion q,
PX = AX — q (K — ARL)
Ahora es posible regresar a la expresibn que determinaba el
endeudamiento maximo en moneda extranjera necesario para no sufrir

problemas de flujo de caja a causa del proceso devaluatorio:

X-M)

PX:T+3(U—(X—M)
Si se quiere contar con una regla que cumpla ambos propdésitos,
AX—q(K—ARL):(X;—M)+%(U—(X—M)

Esta expresion indica que la decision gerencial debera, en primer lugar,
hacer la estimaciéon pertinente a q, que es determinado por la situacién
econdémica. Luego, considerando que se tiene s = (i + a) dado por las
condiciones del crédito externo, se tendra la posibilidad de manipular
algunas variables: desde el punto de vista del flujo de efectivo, se podra
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considerar decisiones respecto al mercadeo (cuanto exportar y cuanto
vender localmente) y a la produccion (cuanto usar de insumos importados);
desde el punto de vista del balance, se podra manipular los activos de origen
externo, los activos reales locales e inclusive el capital propio de la empresa.
El presente autor, menciona que para resolver el problema de la estructura
activos/capital, la empresa cuenta ademas con dos tipos de herramientas
adicionales: los activos financieros denominados en moneda local (que
podrian liquidarse, por ejemplo, para adquirir inventarios de origen externo o
local, segun se desee); y los pasivos en moneda local, que a su vez podrian
aumentarse (o disminuirse) para ampliar (o reducir) la posicion de activos
reales de la empresa.

Dicho de otra manera, si la posicion de balance es satisfactoria desde el
punto de vista de los objetivos de la gerencia, y el nivel de PX es juzgado
adecuado se tendrd que revisar la estructura de ventas y costos para
resguardar el flujo de efectivo de la empresa. Si, por el contrario, la condiciéon
pertinente al flujo de efectivo esta satisfecha, la gerencia debe revisar la
estructura del balance y adecuarla a sus objetivos, manipulando el pasivo en
moneda local para estructurar contra la inflacion y la devaluacién. Este punto
se puede enfocar de otra manera: sabiéndose que el nivel de cobertura

plena del flujo de caja contra el riesgo cambiario es:

X-M)

PX*:T+%(U—(X—M))

Es posible insertar dicho valor en la estructura del balance para buscar el
nivel de activos reales requerido para preservar el patrimonio real de la
empresa. Alli, esa determinacion de los niveles de activos reales producira
un exceso o una deficiencia de activos totales sobre pasivos mas capital;
entonces la gerencia podra determinar que variable ajustar, tomando en
cuenta otros criterios (Mayorga, 1983). Si se decide que vale la pena reducir
los activos reales, el ajuste recrearia sobre inventarios. Si los indices de
rotacion de inventarios son satisfactorios, se ajustaria los activos liquidos;
sin embargo, si los indices de capital de trabajo son insatisfactorios, habria
qgue hacer el ajuste por la via del crédito en moneda local. Entonces se

estaria encontrando, aproximando, una estructura financiera satisfactoria de
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la empresa. Para elaborar un poco mas, sabiéndose que el efectivo neto de
la inflacién y la devaluacion sobre el patrimonio de la empresa es:
K'=g ARL + d (AX — PX*)
La tasa de variacion del patrimonio sera:
K’ = K _ ARL +d (AX—PX%)
K K K

Supongase que el objetivo de la gerencia es preservar el valor en ddlares del
patrimonio de la empresa, a través de la estructura de activos y pasivos.

Entonces:
K ARL
K K

AX PXx*
Ard Boyg
K K

La condicion anterior seria satisfecho si:
d K=gARL +d AX—d PX*

y si los recursos propios K de la empresa fueran:

K =qgARL + AX — PX*
(donde q = g/d, la relacion-devaluacion), seria posible determinar el nivel de
activos (reales y en moneda extranjera) requeridos para satisfacer el objetivo
de la gerencia.

AX + g ARL =K + PX*

Partiendo de la hipétesis de que la empresa no reajustaria la igualdad por
la via de los recursos propios (aumentandolos o disminuyéndolos, segun el
caso) habia que proceder a un andlisis por cuentas: supongase que hubiera
gue aumentar los activos reales; habria que hacerlo por la via de los
inventarios (de origen externo y/o de origen local), y considerar a efectos de
preservar el flujo de caja y limitar los gastos financieros el convertir activos
financieros (denominado en moneda local) a inventarios. Sin embargo, el
analisis de la liquidez de la empresa podria indicar que no es prudente
reducir activos financieros. Entonces habria que considerar el uso de fuentes
de financiamiento de moneda local. El andlisis de capital de trabajo sera el
relevante entonces para decidir si el endeudamiento adicional en moneda
local podré ser de corto plazo o de mediano plazo. De inmediato surgen dos
preguntas: ¢dénde se integra el costo financiero adicional en el analisis?
¢,Como se aplica el criterio de tasa de contribucién vs. Tasa de interés en
este caso? Si se considera que surgird un costo financiero que castigara al

patrimonio como consecuencia de la estructuracion que se busca.
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K'=g ARL +d PX*-iPL"
donde i sera, en este caso la tasa de interés local y PL" el endeudamiento
adicional de fuentes locales que conducira a la posicion de activos reales
buscada. Entonces, reelaborando es posible llegar a una formulacion en la

que el costo financiero quede explicito:
K’ ARL AX
—=d=9g —+d —+d
K K K

PXx* | PXx*
K K

K =g ARL + AX — PX* - = PL’
K+PX*+§PL':qARL+AX
Esto quiere decir que el nivel de activos reales se ajustara justo hasta el
punto en que su tasa de contribucion (en términos de la cobertura del
patrimonio de la empresa) sea igual al costo financiero adicional. Una
consideracion similar podria hacerse al definirse el nivel de endeudamiento
en moneda extranjera.
1.5.14. Implicaciones del proceso inflacién-devaluacion para el
sector empresarial
La perspectiva tradicional:
1. El enfoque contable: Determinar el impacto del proceso inflacion-
devaluacion sobre la posicion de la empresa.
Herramienta: el estado de situacion.

Procedimiento: re expresion de cuentas.

Activos financieros Deudas locales
Activos de origen extranjero Deudas en moneda extranjera
Activos reales locales ]I Patrimonio ]]

Figura N. 3 Enfoque contable del proceso inflacién-devaluacién sobre la posicion de la empresa.
Fuente estudio de la investigacion.

2. Enfoque economico: Determinar el efecto del proceso inflacion-
devaluacion sobre la rentabilidad de la empresa.

Herramienta: el estado de resultados.

Procedimiento: andlisis de sensibilidad

Devaluacion Exportaciones e importaciones

Inflacion Ventas locales y costos locales
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1.5.15. Relacioén inflacién — devaluacién:

VENTAS

LOCALES

.

COSTOS
LOCALES

EXPORTACIONES

UTILIDAD

IMPORTACIONES

DEVALUACION

Fiaura N. 4 Relacién inflacion — devaluacién

Fuente estudio de la investigacion
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1.5.16. Inflacién, devaluacion y carga financiera:

VENTAS COSTOS

LOCALES LOCALES

EXPORTACIONES IMPORTACIONES
UTILIDAD

INFLACION

DEVALUACION

CARGA
FINANCIERA

CAPITAL DE TRABAJO
DEUDA EN MON. EXTRANJERA

Figura N. 5 Inflacién, devaluacioén y carga financiera.
Fuente estudio de la investigacion
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3. Enfoque financiero:

Determinar el efecto del proceso inflacion-devaluacion en la capacidad de
pago de la empresa.

Herramienta: el flujo de caja

Procedimiento:

-Evaluar alzas de precios y costos

-Evaluar necesidades de capital de trabajo

-Evaluar impacto en la carga financiera

-Determinar la capacidad de pago

1.5.17. Necesidad de un enfoque integral

El criterio de la rentabilidad real:

. El entorno nominal:

Inversion: 1000

Retorno:  20%

Monto final: 1200

. El retorno real:

Inflacién: 10%

Poder adquisitivo del monto final: 1200/ (1+10) =1091
Retorno: 1091/-1000=91 —»9.1%

. Calculo de la tasa de retorno real:

R*=R"9
1+g

Dos componentes:

-El retorno nominal (R).

-La pérdida de poder adquisitivo (a través de la inflacion g).

-El empresario toma decisiones en base a las tasas reales de retorno
Su inversion inicial es el patrimonio:

. Su retorno combina:

-El resultado de operacion

-La revalorizacion de activos

-La pérdida de poder adquisitivo a causa de la inflacion.

- ¢ Qué actividades son favorecidas por el proceso de inflacion-
devaluacion?

Las respuestas cambian segun el enfoque:
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. Contable: Las que tienen muchos activos reales

. Econdmico: Las que generan utilidades adicionales
. Financiero: Las que fortalecen su capacidad de pago
. Integral: Las que aumentan su retorno real (mientras sostienen su

capacidad de pago)

Esto depende de:

-La estructura de los activos

-La exigibilidad de los pasivos

-La estructura de ventas

-La estructura de costos

Los que formulan la politica econémica deben comprender estos aspectos
para evaluar correctamente las implicaciones de sus decisiones.

Pasos para un analisis integral:

1. Evaluar el impacto del proceso de inflacion-devaluacion de ingresos y
gastos.

2. Evaluar las necesidades de capital de trabajo y el impacto en la carga
financiera.

3. Determinar el efecto en resultados.

4. Determinar el impacto del proceso a través del re expresion de activos

y obligaciones conforme la inflacién y la devaluacion.

5. Combinar el efecto en resultados con el impacto en el estado de
situacion, para conocer el nuevo patrimonio.

6. Ajustar el nuevo patrimonio conforme la inflacién.

7. Comparar el poder adquisitivo del nuevo patrimonio con el patrimonio

inicial, para determinar el retorno real.
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1.6.

CONCLUSION SOBRE EL MARCO TEORICO:

AUTORES CONCEPTO IMPACTO EN EL ESTUDIO
(Leonel, 2007), | Origen de la | Historico, no relevante para
(Hassan, 2010), | planificacion y | el estudio.

(Ampuero, 2012), | estructura de capital.

(Basnuevo, 2005)

(Rosillon, 2009), | Analisis financiero | Las ideas refuerzan al objeto
(Hernandez, 2005), | como fase gerencial. | de estudio y al campo de
(Brigham, Eugene vy accion, al establecer como
Houston, Joel, 2006), vadlido para los indices

(Rubio D., 2007) (James

financieros para la gestion

C. Van Horne, Jhon M. empresarial. Variable
Wachowicz, Jr., 2010) dependiente y  variable
(Mallo, Carlos y Merlo, dependiente.

Jose, 1995)

(Miller, M. and | Teoria de la | Relacionar el costo del
Modigliani, F, 1963), | estructura de capital. | capital y el valor de la
(Kim, 1978), (Rivera empresa acorde a la
Godoy, 2002), (Ravid, estructura del capital. -
S. and Sarig, O., 1991), sustenta al estudio en la

(Myers, 1984)

variable independiente.

de
Daisy

(Nury Hernandez
Alba

Espinosa

Alvarez,
Chongo,
Yaniel Salazar Perez,
2014), (Ravid, S. and
Sarig, O. , 1991),
(Gitman, 1997),
(Gitman, 1997), (Myers,
1984), (Amat, 2000),
(Tanaka, 2005), (Grado,
2011), (Miller, M. and

Modigliani, F, 1963)

La

financiamiento y la

gestién

economia politica.

Sostiene que la finanza va
seguido a la economia.
Sostiene al estudio de la

variacion con la variable

dependiente y  variable

independiente.
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(Hernandez y Barriga, | Los indicadores | Relacionando con la Variable
2003) (Pacheco, Juan; | financieros para el |independiente y variable
Castafieda, Widberto; | flujo de informacién. | dependiente. = Apoyan al
Caicedo, Carlos, 2002) estudio.

(Gitman, 1997), | Indicadores de | Variable dependiente del
(Aguirre, Juan; Prieto, | rentabilidad estudio.

Marta; Escamilla, Juan,

1997), (Sanchez, 2002),

(Guajardo, 2002), (De la

Hoz  Suarez, Betty,

Ferrer, Maria Alejandra;

De la Hoz Suarez,

Aminta, 2008)

(Brown, 1914), | EI modelo Dupont, | De todos los autores, este
(Mayorga, 1983), (J|efecto econdmico en |aporta en un 100% en el

Nicolas Marin, Eduardo
Montiel, Niels

Ketekhohn, 2014)

la empresa.

Dada

especificas,

estudio. Sus
caracteristicas
sencillas y facilita camino
para seguir realizando
investigaciones

contribuyendo la base para el

modelo propuesto.

Figura N. 6 Conclusién sobre el marco tedrico

Fuente estudio de la investigacion
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1.7. MARCO REFERENCIAL

De la revision sobre la existencia de trabajos similares realizados a nivel
local no se tiene referencia, los trabajos que existen hacen referencia al
proceso de la produccion, y por lo tanto a la estructura de costos. También
se han realizados trabajos relacionados al impuesto y el impacto en la
rentabilidad de los productores de banano, pero en referencia a un disefo
que permita simular una situacion de prever el movimiento de las variables
para el control operativo financieros y estructura financiera, se puede afirmar
gue no se ha realizado de manera local y a nivel nacional.

Internacionalmente, se encontrd, un estudio que trata la relacion entre la
estructura financiera y la rentabilidad de las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de Lima, 2014. De las autoras Edith Damaris Diaz Correa y
Noelia Patricia Contreras Salluca.

El estudio analiza la existencia de relacion entre estructura financiera y
rentabilidad en sus aspectos econdémicos y financieros, de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 2014. Los datos utilizados fueron
publicados en la Bolsa de Valores de Lima siendo 151 empresas en 8
sectores. El estudio utiliz6 como indicadores de rendimiento a rentabilidad
econdémica (ROA) y rentabilidad financiera (ROE). Ademas, se utiliz6 como
escalas de estructura financiera, la postura agresiva y conservadora.

La relacion entre rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera vy
estructura de capital se analizaron mediante estadisticos de coeficiente de
correlacion X2 (Chi — cuadrado). De acuerdo con los resultados, la relaciéon
entre estructura financiera y rentabilidad econdémica (ROA) no es
significativa. Sin embargo, existe una relacion significativa entre rentabilidad
financiera (ROE) y estructura financiera. Esto explica que la estructura
financiera tienen una relacion significativa con el rendimiento sobre el capital
(ROE) y una relacién insignificante con el rendimiento de los activos (ROA).

El estudio recomienda que las empresas que desean maximizar la riqueza
de los accionistas debieran también aumentar su capacidad; mientras que
las empresas que aseguran el rendimiento partes interesadas deben
incrementar sus activos. En conclusion, la estructura financiera tiene relacion
con rentabilidad financiera; en tanto la rentabilidad econdémica es indiferente

con la estructura financiera. No obstante una mezcla de apalancamiento y
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activos de las empresas en una proporcion adecuada se considera una
buena estructura de capital de las empresas.

El 3 de marzo de 2005 Miguel Angel Acedo ha obtenido el titulo de doctor
por la Universidad de La Rioja tras la defensa de su tesis sobre la 'Estructura
financiera y rentabilidades de las empresas riojanas' por la que obtuvo la
calificacién de sobresaliente ‘cum laude' por unanimidad del tribunal.

Dirigida por Juan Carlos Ayala y Eduardo Rodriguez, la tesis analiza los
factores determinantes de los beneficios obtenidos por las empresas riojanas
entre 1997 y 2001. Los resultados muestran que en la determinacion de las
rentabilidades de las empresas influyen las condiciones del entorno general,
del sector de pertenencia y las propias peculiaridades de las empresas, y
estas ultimas en mayor medida que las anteriores.

En la determinacion de las ganancias empresariales resulta relevante la
eleccion entre las distintas fuentes de recursos financieros. En este sentido,
las empresas mas endeudadas de nuestra region son fundamentalmente las
pertenecientes a la construccion, seguido de los servicios, agricultura e
industria. Por tamafio, basicamente, las pymes son las que recurren en
mayor proporcion a los recursos ajenos, materializados a corto plazo. Otros
factores que influyen significativamente en el nivel de endeudamiento son los
beneficios obtenidos, las caracteristicas de los bienes que se quieren
financiar y el crecimiento de las empresas.

Aquellas empresas que obtienen un mayor nivel de beneficios estan
menos endeudadas, lo que podria ser debido al intento, por parte de los
gestores de las empresas riojanas de mantener, en la medida de lo posible,
su independencia de las entidades financieras en tanto en cuanto puedan
financiar sus proyectos de inversion con los fondos generados internamente.
En funcion del tipo de activo, las empresas que tienen un patrimonio con
elevados bienes inmuebles pueden recurrir en mayor proporcion a las
entidades financieras para su financiacion, ya que los activos materiales
representan una garantia para los prestamistas.

Ademas, cuando las empresas de nuestro entorno tienen oportunidades
de crecimiento suelen recurrir a los recursos internamente generados para
su financiacion y, caso de no ser suficientes, al endeudamiento. En el coste

de los recursos ajenos hemos observado que influye el nivel de tipos de
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interés existentes en el contexto econémico en un determinado periodo, el
sector de pertenencia, el tamafio empresarial, el nivel de endeudamiento y
composicién temporal, asi como la cobertura de la deuda. En el periodo
1997-2001, se ha observado una tendencia decreciente en el coste de la
deuda, resultado légico a tenor de la evolucion de los tipos de interés de
mercado en el periodo analizado.

La construccion ha gozado de un menor coste de los recursos ajenos
(6,42%), frente a la industria (7,42%) y los servicios (7%). EI motivo de que
sea la construccion el sector de actividad con un menor coste de la deuda,
siendo el mas endeudado y a menor plazo, puede ser debido a que,
realmente, las entidades financieras no soportan un gran riesgo, debido a
gue los fondos prestados esta garantizados, al materializarse en terrenos.
Ademas, para las entidades de crédito los préstamos hipotecarios son una
operacion muy ventajosa, ya que les proporcionan una clientela muy
rentable durante un largo periodo de tiempo, como consecuencia de que los
compradores de pisos se suelen subrogar en las condiciones de dichas
operaciones.

El tamafio de las empresas también es un factor importante,
observandose que son las empresas de menor dimension las que pagan
mas caro los recursos ajenos obtenidos. Los motivos de dicha relacion
inversa podrian ser el mayor poder de negociacion de las empresas grandes
en su relacion con las entidades financieras, ademas del mayor
conocimiento de las empresas de mayor dimensién por parte del mercado.

Las empresas con un mayor nivel de endeudamiento presentan un
incremento en el coste de la deuda al soportar el prestamista un superior
riesgo financiero. Ademas, aquellas empresas que presentan un mayor
plazo de vencimiento de la deuda obtienen un menor coste debido a que,
aparte de estar mas equilibradas financieramente, el contexto econémico se
ha caracterizado por una tendencia decreciente en los tipos de interés.

Otro trabajo que se aproxima al presente estudio es el presentado por
David Maldonado Gutiérrez en el afio 2013, de la universidad de Girona
Espafia, que se titula la estructura financiera de las pymes catalanas la
dinAmica en un contexto de recesion, este autor resume su trabajo

afirmando que desde hace décadas el estudio de las finanzas empresariales
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se ha articulado en torno a cédmo las unidades econdmicas, principalmente
las empresas, definen y articulan sus fuentes de financiacion. El contexto
econdémico actual, de recesién econdémica y estancamiento, ha dado mas
relieve al aspecto financiero y las decisiones que se toman para que las
empresas aseguren su funcionamiento y sus proyectos de futuro.

En esta investigacion se analiza la estructura financiera de las empresas
a nivel general para, posteriormente, estudiar los factores que la determinan
teniendo en cuenta la vision mas interna de la empresa, con las respectivas
teorias al respecto, y analizando el contexto econdmico también como un
aspecto clave, y preponderante, en la definicion de estas estructuras. Las
empresas analizadas se dividen en dos estudios, uno previo de PYMES de
las empresas gerundenses para los afios 2007, 2008 y 2009 que constituye
una primera aproximacion al problema. Posteriormente se amplia la base de
datos a todas las pymes catalanas y los afios 2008, 2009 y 2010. Se
concluye que las empresas durante estos afios han reducido su
endeudamiento y reforzado sus fondos propios a nivel general, mas por
necesidad debido al contexto econdémico y a las restricciones crediticias, que
por una decision racional de la empresa.

Se han observado diferencias entre las empresas mas pequefas, con
mas problemas de financiacién y con menor apalancamiento, y las mas
grandes, con mayor preferencia, y al mismo tiempo, facilidades para obtener
financiacion ajena. Asimismo, en determinados sectores, sobre todo el

vinculado a la construccion, han tenido un ajuste mayor que el resto.
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CAPITULO 3.
METODOLOGIA

3.1. TIPO DE INVESTIGACION

Segun (Cerda, 2000) uno de los problemas méas agudos y complejos que
debe enfrentarse en la actualidad cualquier individuo que quiera investigar
es sin lugar a dudas, la gran cantidad de métodos, técnicas e instrumentos
gue existen como opciones las cuales a su vez forman parte de un nidmero
ilimitado de paradigmas, posturas epistemoldgicas y escuelas filoséficas
cuyo volumen y diversidad desconciertan (Bernal, 2010).
3.2. ALCANCE

No obstante de las consideraciones anteriores, para objeto de este
trabajo, y siguiendo a (Bonilla, E., & Rodriguez, P., 2000), en cuanto al
método cientifico, para el estudio y solucién de problemas de investigacion,
la autora, al tratar el problema de rentabilidad de la empresa, por debajo del
promedio del sector, la llevo a precisar después de un andlisis de cada uno
de los componentes de la empresa, determind que el objeto de estudio se
centra en el sistema de planificacion financiera determinando el campo de
accion o materia de estudio en la estructura del costo y en la estructura de
financiamiento, suponiendo que si se actla sobre estas grandes variables,
se podria, anticiparse a los hechos para maniobrar de tal forma que la
rentabilidad requerida se cumpla.
3.3. DISENO DE INVESTIGACION

Con el proposito de llevar a cabo la investigacién, después de haber
establecido que se pretende crear un modelo de integracién, que permita
explicar la rentabilidad de la empresa bajo la observacion del
comportamiento de las variables operativas financieras y la estructura de
financiamiento, el procedimiento de investigacion, arranca desde la
evaluacion departamental de empresa para ir eliminando la sospecha de
posible influencia negativa en el resultado operativo del negocio.

Es decir, se ubicO el objeto de estudio y el campo de accion. Como se
menciono al inicio de este trabajo, el objeto de estudio se ubicé en al campo
de la planificacion financiera. Detectado la ubicacion del problema, y a través

de la revision teorica, se encontré6 que es posible crear un modelo de
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integracion entre el operativo financiero y la explicacion de la rentabilidad.
Esta fuente es el modelo de Dupont. Este estudio fue maéas alla, al
relacionarlo con la tasa de interés de mercado. Para alimentar al modelo se
revisé y analizo los estados financieros de la compafia, presentado a la
Superintendencia de Compafias, a los cuales se realiz6 las respectivas
reclasificaciones, con el animo de reordenar las cifras, para la interpretacion
financiera y no contable. A los estados financieros reclasificados, se le aplico
el modelo propuesto, utilizando las cifras, revisar los resultados esperados y
aplicar estrategias que el mismo modelo propone.

Posteriormente con el animo de validar el modelo, se organizé un
sociodrama. En la cual se expuso al personal directamente vinculado a las
finanzas de la empresa, los resultados obtenidos del modelo. El tema de
discusion se centré en aceptar o rechazar el modelo de la tasa de interés de
resistencia, acorde a los resultados obtenidos muy diferentes a la
presentacion contable de las cifras 2013-2017 a la superintendencia de
compainiias. Para el desarrollo del evento, se siguio el siguiente método:
> Etapas o pasos del socio drama:

Para realizar técnicamente el socio drama que considero tres etapas o
pasos:

1. Temaética:

Se puso en claro el tema que se presento, y por qué se va a hacer en ese
momento.

2. Lluvia de ideas:

Las personas que llevaron a cabo la representacion dialogaron previamente
sobre lo que se conoce del tema: ¢Como lo vivimos?, ¢Como lo
entendemos?

3. Guion argumental:

Con la informacion recogida en la lluvia de ideas se elabord la historia o el
argumento del socio drama. Se ordenaron los hechos y las situaciones que
se han planteado en la conversacion previa, para ver cOmo se va a actuar
(en qué orden van a ir los distintos hechos), para definir los personajes de la
historia, para elegir la indumentaria que se empleara en la dramatizacion, se

distribuyen los personajes, los que sean necesarios para plantear el tema
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elegido y se decide enfaticamente como se va a cerrar la historia. Luego de
estos tres pasos se realiza la representacion y la posterior asamblea.
3.4. APLICACION EN EL ESTUDIO FINANCIERO

Para realizar la investigacion financiera, sobre un tema especifico, fue
necesario analizar los estados financieros del periodo 2013-2017
presentados a la Superintendencia de Compafiias. Analizarlos vy
reclasificarlos acorde a la necesidad de la interpretacion financiera. Se aplico
el modelo de la tasa de interés de resistencia y estos resultados se
expusieron al grupo del Socio drama.

Dentro de esta investigacién financiera se pudo incorporarse técnicas
grupales del enfoque cualitativo que permitan orientar el proceso, que
busquen descubrir o generar teorias, sin que sus analisis sean interpretados
en términos estadisticos. La técnica del socio drama como técnica de grupo,
constituyo excelente herramienta para esta investigacion financiera, permitio
trabajar en un campo de accién donde los individuos son los que brindan la
informacion por medio de la representacion de los hechos. Se tuvo cuidado
de llevar un registro detallado de los acontecimientos y que el analisis se
realice muy detalladamente.

Este sociodrama permitio:
1. Tomar decisiones sobre el tema que pretende seleccionar para la
investigacion posterior.

Antes de dar inicio a una investigacion financiera, el investigador puede
hacer uso del socio drama con el propdésito de plantearse una hipétesis de la
importancia al tratar “x” tema. El socio drama le brindara un panorama
amplio de la problemética y situacion actual, para que el investigador tome la
decision de continuar con el mismo tema o pueda realizar alguna variante al
respecto.

2. Valorar el punto de vista subjetivo de la investigacién realizada.

El valorar el punto de vista subjetivo de la investigacion, puede llevarse a
cabo en dos momentos:

a. En el transcurso de la investigacion se puede realizar un socio drama
con el propdsito de conocer ¢Cudl es la opinidon de un grupo de personas
sobre el tema? vy ¢Cuales pueden ser algunas soluciones al problema

planteado?
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b. De haber realizado una investigacion sobre un tema especifico, el
investigador puede utilizar la técnica del socio drama para retroalimentar el
tema, mediante la escogencia de un grupo de personas que conozcan 0 Se
instruyan sobre el proyecto de investigacion realizado; dramaticen una
situacién a fin con el tema y discutan los resultados, con el propésito de
analizar si concuerdan o no con la investigacion realizada y lograr asi la
retroalimentacion.

Para el desarrollo de la lluvia de ideas, se consider6 las dos figuras que
se presentan a continuacion tomado de la fuente de calidad total que cita al
final del cuadro: La técnica de la lluvia de ideas y las etapas de la lluvia de

ideas:

Tabla 2.
Técnica, reglas y aplicaciones de “lluvia de ideas™.

Técnica lluvias de ideas:

La "Lluvia de ideas" es una técnica para generar muchas ideas en un
grupo. Requiere la participacion espontanea de todos.

Con la utilizacion de la "Lluvia de ideas" se alcanzan nuevas ideas Yy
soluciones creativas e innovadoras, rompiendo paradigmas establecidos.

El clima de participacion y motivacion generado por la "Lluvia de
ideas" asegura mayor calidad en las decisiones tomadas por el grupo, mas
compromiso con la actividad y un sentimiento de responsabilidad compartido
por todos.

1. Necesitamos que todos se expresen.

2. Que pierdan el miedo de hablar.

3. Que lo hagan libremente.

4. La lluvia de ideas sirve para que todos se expresen, sin censura, sin
juicios sobre lo bueno y lo malo.

5. Se puede hacer hablada, pero es mejor hacerla a través de fichas
escritas, porque:

6. Permite reflexionar, antes de expresarse.

7. Guarda, inicialmente, el anonimato, lo que da mas libertad de expresion.
El animador del grupo debe tener en cuenta lo siguiente:

1. Que la letra de las tarjetas pueda ser leida por todos.
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2. Que haya una sola idea por tarjeta. Quienes tengan varias ideas, podran
utilizar varias tarjetas.

3. Recoger todas las tarjetas, antes de exponerlas.

4. Leerlas una a una, sin ningun juicio, colocandolas en un panel o papelo
grafo.

5. Todos deben tener la oportunidad de apreciar el conjunto de tarjetas.

6. Se agrupan las tarjetas buscando algun tema en comun, llevando al grupo
a un trabajo de consenso.

7. Se descartan aquellas tarjetas que no sean pertinentes para el tema que
se esta tratando.

8. Si hay ideas nuevas que surjan, pueden hacerse nuevas tarjetas que
contribuyan a la solucion del tema o problema tratado.

9. En caso de no darse el consenso, se puede proceder a una votacion.

Reglas parala"lluvia de ideas":
e Enfatizar la cantidad y no la calidad de las ideas.
e Evitar criticas, evaluaciones o juzgamientos de las ideas presentadas.
e Presentar las ideas que surgen en la mente, sin elaboraciones o
censuras.
e Estimular todas las ideas, por muy "malas” que ellas puedan parecer.

e "Utilizar" las ideas de otros, creando a partir de ellas.

Aplicaciones:

La "Lluvia de ideas" se usa para generar un gran namero de ideas en
un corto periodo de tiempo. Se puede aplicar en Cualquier etapa de un
proceso de solucién de problemas. Es fundamental para la identificacion y
seleccion de las preguntas que seran tratadas en la generacion de posibles
soluciones. Es muy util cuando se desea la participacion de todo el grupo.

Fuente: Programa de Calidad Total, Cuaderno de Herramientas "Guia del Empresario”. Ministerio de
Industria, Turismo, Integracién y Negociaciones Comerciales Internacionales - MITINCI/Programa
MEJORA y el SEBRAE.

74




3.5. ETAPAS DE LA LLUVIA DE IDEAS

1.

Introduccién

-Inicie la sesion
explicando los
objetivos, las preguntas
o0 los problemas que
van a ser discutidos y
las reglas de juego.

= Promueva un clima tranquilo

y agradable.

= Esté seguro de que todos
han entendido el tema que
va a ser tratado.

= Redefina el problema si fuera

necesario.

3. Revision -Pregunte si alguien

de las tiene alguna duda vy, si

tarjetas

fuera el caso, pida

= El objetivo de esta etapa es
tener claros todos los
conceptos  vertidos,  sin
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expuestas |aclaracion a la persona juzgarlos.

en el panel |que la genero.

-Lleve al grupo a = |deas semejantes deben ser

discutir las ideas y a agrupadas; ideas sin
escoger aguéllas que importancia o impracticables

4. Andlisis y vale la pena considerar. deben eliminarse.

SEIHEEET -Utilice el consenso en = Cuide para que no haya
esta seleccion monopolio o imposicién por
preliminar del problema parte de algun participante.

o solucion.

-Solicite el andlisis de
las tarjetas que
permaneceran en el
panel.

5 = La votacion debe ser usada

Ordenando -Promueva la apenas cuando el consenso

las ideas  Priorizacion de las no sea posible.

ideas, solicitando a
cada participante que
escoja las tres mas
importantes.
Figura N. 7 Programa de Calidad Total, Cuaderno de Herramientas "Guia del Empresario”.

Fuente: Ministerio de Industria, Turismo, Integracion y Negociaciones Comerciales Internacionales -
MITINCI/Programa MEJORA y el SEBRAE.
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3.6. DEFINICION DE LAS VARIABLES

En relacibn a todo lo expuesto, se puede establecer las variables a
estudiar tendiente a determinar un modelo que permita anticiparse a la
preparacién de la rentabilidad, el seguimiento y evaluacion asi como la
explicacion de la causa de las decisiones, siguiendo a (Marroquin, 2012), un

modelo para el despliegue de las variables, sus dimensiones e indicadores

son:

Andlisis de las variables:

INVERSIONES Y
ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO

Figura N. 8 Analisis de las variables

Fuente estudio de la investigacion

CAMPO DE ACCION
.“Mm OMERSION CATEGORIAS DE INDHCADCRES
onEaA VOLUMEN, FRECIOS, DEMANDA
GRGARZADON DE
MERCADOS, SISTEMA TECHKOS
EXTERNAY VOLUMEN, ECIOS, NUTVAS OPERACIONES
CEMANOA  |cuorAs, nusvas
REGULAOONES, CoNTRCL
TEARORSMO SALUD, AMENAZAS
POLFINEAS | INPLACION,
FCONOMICAS | BEVALUACION PROGRAMAS
INTEANACONALES |ESTARRIZADORAS
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CAPITULO 4.
RESULTADOS

4.1. MODELO OPERATIVO FINANCIERO

Como se expuso en el Marco Tedrico de todas las propuestas tedricas la
que se acopla al presente estudio es el modelo de analisis de DUPONT. El
problema del analisis financiero de Dupont es que considera la rentabilidad
como dependiente del margen operativo del negocio y de la rotacion del
activo fijo.

Sin considerar la parte financiera esto es el pago del servicio de la deuda
dado el apalancamiento originando, a que se tenga que redefinir el concepto
de utilidad neta, y lo mas importante es que de esta observacién radica en
que ni Dupont o cualquier otra propuesta de planificacion o control
financiero, haya relacionado o incluido la tasa de interés del mercado
monetario y financiero en el cuerpo de un modelo que permita monitorear
por un lado las operaciones y por otro lado el financiamiento dada la
estructura de financiacion afectando ambos aspecto a la rentabilidad de los
negocios.

El presente capitulo presenta un modelo que responda a esta
observacion, utilizando como objeto de estudio la empresa bananera
Uzcatimport S.A. y en la cual a su vez constan cuatro empresas que se
dedican al negocio de banano, con el propésito de tener un claro escenario
para la estructuracién del modelo, esto es sus variables y las interrelaciones
entre ellas, que expliquen la rentabilidad de una empresa bananera y
utilizarla como herramienta para establecer estrategias que eleven la
rentabilidad a niveles por encima del promedio del sector bananero, se
presenta:

La situacion del mercado internacional del banano, asi como la cadena
operativa de este negocio, como fuente de las variables que requiere el
modelo. De alli que se parte de las consideraciones del modelo dividido en
dos aspectos, el entorno econémico y la cadena de valor.

4.2. CONSIDERACIONES PARA EL MODELO
Entorno econdmico de la empresa bananera, como fuente de las variables

independientes externas del sector bananero:
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4.2.1. EL MERCADO INTERNACIONAL

Segun (Huamén Garibay, 2005) En el mercado de banano los segmentos
mas importantes son: el convencional, el organico, y el de comercio justo.
Los dos ultimos se caracterizan por ser de mayor exigencia que el primero y
emplear sistemas de certificacion que priorizan los siguientes aspectos: la
inocuidad del producto, como el atributo més importante en relacion a sus
caracteristicas; la equidad social, medio ambiente, precio y trato justo a los
trabajadores, en relacion a las condiciones en que son producidos y
vendidos. El estudio toma como base el banano convencional.

El autor indica que los criterios sociales y ambientales estan cobrando
fuerza en la Ultima década, en respuesta a los criterios de valoracion de los
consumidores. Sistemas de certificacion privada acreditan el cumplimiento
de las normas de productos organicos y de comercio justo. Ademas de ellos
existen otros sistemas de certificacion como el EUROGAP, el Rainforest, e
ISO 14,001, que, por sus enfoques y normas sociales y ambientales,
condicionan el ingreso a los segmentos de mercado donde los consumidores
valoran altamente tales criterios.

4.2.2. BANANO CONVENCIONAL.:
4.2.2.1. OFERTA

El autor apunta que la oferta mundial del banano, segun la FAO, en el afio
2002 fue de 14°620.000 toneladas, equivalentes a aproximadamente unos
806 millones de cajas. Los principales productores en el mundo son India
con el 23.7% de la produccién mundial, Ecuador con el 9.5%, Brasil con el
9%, China 7.6% Yy Philipinas con el 7.3%. Por su consumo interno, muchos
de los grandes productores no son a la vez los grandes exportadores. Se
estima que el autoconsumo puede llegar a un 78 % del total producido
mundialmente. El resto, cerca de un 23 %, es objeto del comercio
internacional.

La variedad de exportacion es Cavendish, la cual representa el 43% de la
produccion mundial. De acuerdo al autor, Ecuador es el mas grande
exportador con el 34%, seguido de Costa Rica con el 16%, Filipinas con el
14%, Colombia con el 13% y Guatemala con el 7%. Se estima que entre
1991 y 2002 la oferta ha crecido en aproximadamente un 53%,

principalmente por el incremento de la produccion de Ecuador en un 58%,
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Costa Rica 22%, Colombia 12%, Filipinas 79% y Guatemala 189%. Los
principales factores que se indica, han influido en este crecimiento son:

La existencia de una demanda mundial sostenida, en los paises en
desarrollo (PED), por su elevado crecimiento demogréfico, y en los paises
desarrollados (PD), especialmente en los paises de la OECD, en raz6n de la
creciente preferencia de los consumidores por las frutas exoticas; La
aplicacion de un eficiente sistema técnico de produccién y distribucion,
particularmente a partir de finales del siglo XIX (con la mecanizacion de la
preparacion de las parcelas y de la recoleccion; la intensificacion del uso de
la irrigacion y de los insumos quimicos; la seleccion varietal; el control de la
maduracién de los frutos en los transportes y los almacenes; la aplicacion de
sistemas rapidos de transportes y de modernos sistemas de embalaje, etc.);
La organizacién progresiva de los mercados, bien sea por la integracion
vertical de la cadena en el seno de poderosas compafiias privadas, o por la
regulacion de los flujos de importacion o de exportacion por los Estados.
4.2.2.2. DEMANDA

De acuerdo a estimaciones de la FAO segun (Huaman Garibay, 2005), en
aflo 2002 la demanda fue de 137921.000 toneladas, equivalentes a
aproximadamente 709 millones de cajas. Las areas de mayor consumo son
América del Norte (6 % de la produccion mundial), Europa Occidental (5 %)
y Japoén (2 %). Cinco paises explican el 76% del consumo mundial: la Unién
Europea participa con el 34%, Estados Unidos con el 28%, Japén el 7%,
Rusia con 5% y China con el 7%.

Entre 1991 y 2002 la demanda mundial de banano ha crecido en un 59%.
Este crecimiento se explica principalmente por el crecimiento de la demanda
de la Unién Europea en un 56%, Estados Unidos en un 36%, Japon en un
16%, y de Rusia y China en 1500% y 3000% respectivamente (aunque
representan solo el 7% del consumo mundial). Como resultado de la
apertura de sus mercados.

El crecimiento del mercado de La Union Europea es resultado de la
incorporacion de tres nuevos paises al bloque europeo como fueron
Finlandia, Suecia y Austria que obligb a establecer una Nueva cuota de
acceso a ese mercado. El crecimiento de Estados Unidos fue resultado de la

reduccion de la oferta de otras frutas, en especial manzanas y naranjas por
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la sequia que sufrid dicho pais, sin embargo, desde el 2000 volvié a sus
voliumenes normales de produccion.

Adicionalmente desde mayo (2003) se incorporan 10 nuevos paises al
bloque de la Unién Europea, entre los cuales se encuentran Polonia y
Hungria importantes compradores de banano.

Este cambio provocarad un nuevo aumento de la cuota europea para los
paises latinoamericanos, pero a niveles que no afecten la proteccion que
reciben sus ex - colonias, como son los paises africanos y caribefios, sin
embargo, es posible que este cambio provoque un movimiento en los niveles
de precios de la Unién Europea y una redefinicion de la demanda en el
mundo.

Menciona el autor, que a esto se debe sumar las nuevas regulaciones que
estan imponiendo la propia Unién Europa y los Estados Unidos, la primera
con el denominado EUROGAP, exigencias de los supermercados europeos
que obligan a los productores a disponer de una serie de medidas para
precautelar los aspectos sanidad y de los trabajadores, asi como aspectos de
caracter social.

En Estados Unidos las nuevas exigencias estan referidas al control del
terrorismo, ademas en los ultimos afios se observa mayores exigencias en el
control de los insumos utilizados en la agricultura para precautelar la salud
de los habitantes, todos estos aspectos estdn cambiando la demanda del
banano y los requerimientos para la produccion de la fruta y finalmente las
amenazas del cuidado de la salud mediante dietas que buscan reducir o
eliminar los carbohidratos, todos estos aspectos deben ser observados ya
gue marcaran la tendencia del consumo de la fruta en los préximos 10 afios.

El consumo per-capita anual presenta una tendencia creciente, a pesar de
haber ya alcanzado cifras importantes. En 1993 el consumo promedio
mundial de banano era de 3 Kg. /persona/afio. Estadisticas de la FAO mas
recientes, revelan un aumento significativo del consumo per-capita anual,
con un promedio mundial de 9 kg.

Los mayores niveles de consumo se observan en Brasil (35 Kg. /p/afio),
México (23), Suecia (17), Portugal (17), Austria (15), Alemania (14),
Estados Unidos (13), Australia (12), Indonesia (12), Bélgica - Luxemburgo
(12), Reino Unido (11), Espaiia (11), Argentina (10) y Nigeria (10).
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4.2.2.3. PRECIOS

Este estudio afirma que el banano no se cotiza en Bolsa. El precio es
fuertemente influenciado por grandes multinacionales integradas
verticalmente. Su comportamiento en el tiempo es variado. En Alemania, el
consumidor més grande de la Unién Europea, los precios han crecido desde
1994 hasta el 2001, registrandose una fuerte caida en el 2002, como
resultado de la politica reguladora de la Unién Europea a las importaciones de
banano latinoamericano a través de cuotas y licencias de importacion.

Hasta antes del régimen comunitario Alemania era un mercado de acceso
libre al banano; con el régimen europeo esa situacion cambi6 al limitarse el
volumen de demanda. A consecuencia de ello, inicialmente los precios
crecieron considerablemente, para luego ir reduciéndose para mantener la
demanda. En Estados Unidos los precios no han sufrido modificaciones en
los dltimos 12 afios, se han mantenido por debajo de los niveles de 1991,
afo en el que el precio fue de US$ 600 por tonelada. De mantenerse esta
situacion no habria mayores cambios en los proximos 10 afios. Cualquier
aumento de las exportaciones superior a esos hiveles de demanda
provocara una baja en los precios.
4.2.2.4. COMERCIO

El banano es un producto perecible por lo que su comercializacion
requiere de una eficiente logistica en toda la cadena que garantice que el
producto llegue al consumidor en estado Optimo. Esta caracteristica explica
por qué el mercado internacional de banano predomina grandes
transnacionales integradas verticalmente, que controlan la produccion,
empaque, transporte, la importacion y distribucion hacia los puntos de venta
al detalle. La integracion vertical permite a la vez a las empresas generar
economias de escala en todos los eslabones de la cadena y capturar la
mayor parte del valor del producto. La produccién y comercializacion a gran
escala permite reducir costos de los insumos, mano de obra y del flete (al
cargar todo el buque).

El estudio de (Huaman Garibay, 2005) sobre la cadena de valor del
banano menciona que el comercio internacional del banano se caracteriza
por ser altamente concentrado. En el afio 2002 las tres grandes empresas

transnacionales controlan el 58% del comercio mundial: Chiquita Brands
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International el 22.5% DOLE Food Company exporta el 20.1%; y Del Monte
Fresh Produce, el 15.7%.

Estas empresas poseen barcos frigorificos propios, instalaciones en
puertos, centros de almacenamiento, maduracion y distribucion, que les
permite controlar la disponibilidad de los embarques y hacer un eficiente
control de calidad del producto. A pesar de esta alta concentracion, hay una
fuerte competencia entre ellas.

Los margenes por unidad son bajos, las ganancias se generan por la
escala que comercializan y por el control en toda la cadena de valor. De
acuerdo a Rabobank, casi la mitad de los bananos comercializados por
DOLE y Del Monte proceden de sus propias plantaciones. Sin embargo, la
tendencia de las empresas transnhacionales es a reducir sus plantaciones
propias, debido al alto riesgo de la produccién, en especial en las zonas de
América Central y a que ha identificado que el control de la comercializacion
y distribucion les genera mayores margenes.
4.2.2.5. PERSPECTIVAS

De acuerdo a estimaciones de la FAO, las exportaciones mundiales de
banano crecen a una tasa del 2,2% anual al afio 2.005, alcanzando un
volumen de 13,7 millones de toneladas. Los principales paises exportadores
como son Ecuador, Colombia y Costa Rica proyectan un crecimiento del
3,8%, 0.94% y 1,7% respectivamente, porcentajes menores a los
experimentados en los ultimos 10 afios.

En relacion a los paises afectados por el huracan "Mitch" (Guatemala,
Honduras y Nicaragua) se estima que para el afio 2.005 habran recuperado
totalmente su produccion, llegando a 1,4 millones de toneladas. Las cifras de
los 12 ultimos afios muestran el predominio de una sobreproduccion a lo
largo de este periodo (ver grafico N° 1). De acuerdo a la FAO en el afio 2002
la sobreproduccion de banano fue de 700 mil toneladas, aproximadamente
unos 35 millones de cajas. Segun este estudio, las proyecciones de la
demanda mundial de importaciones aumentaran cerca del 1,9% anual, lo
cual implica que para el afilo 2.005 esta demanda sera de 12,8 millones de
toneladas.

El consumo de los principales paises consumidores, Estados Unidos, la

Union Europea y Japdn, que abarcan el 69% de la demanda mundial,
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presenta comportamientos diferentes. Asi se estima que en Estados Unidos
crecerd a una tasa del 2.06% anual, mientras que en la Unidn Europea y el
Japon crecera 0.85% y 0.99% respectivamente. Considerando la tasa de
crecimiento anual de las exportaciones (2.2%) en relacion con la de la
demanda (1.9%), se prevé una sobreoferta de banano en el mercado, lo cual
inducira a un ajuste del mercado via la reduccién de los precios. Se prevé
que los precios mundiales de banano, disminuiran en alrededor del 1,3%
anual hasta el 2010, sin embargo, los comportamientos seran diferentes por
mercados, asi los precios en Japdn y los paises de Europa Occidental y
Oriental, que no son miembros de la UE, disminuiran a un ritmo superior al
promedio como consecuencia del aumento de las importaciones en los
mercados proximos a saturarse.

En los Estados Unidos los precios sufrirAn una ligera disminucion; en el
Oriente Medio se mantendran constantes y en el caso de la UE dependera
del nivel de arancel que se establezca en el 2006. De la situacion
internacional del mercado de banano se derivan las siguientes variables:
oferta y demanda. La oferta estard influenciada por la existencia de una
demanda mundial sostenida, la aplicacion de un eficiente sistema técnico de
produccion y la organizacion progresiva de los mercados. En cuanto a la
demanda: Nueva cuota de acceso al mercado, nuevas regulaciones, control
del terrorismo, insumos utilizados en la agricultura para precautelar la salud
de los habitantes, amenazas del cuidado de la salud.

(Huaman Garibay, 2005) ademas, nos dice que el precio del banano (una
variable cuantitativa), no se define por la bolsa de valores si no por las grandes
empresas multinacionales especialmente de Alemania. El costo logistico, también
es establecido por las multinacionales que en términos de comercio tienen una
estructura vertical. Aungue las perspectivas es un crecimiento permanente de las
exportaciones mundiales, del 2.2 % anual. La Geopolitica influye en la dinamica
econdmica de cada pais importador de banano, su efecto se puede cuantificar en
los tipos de cambios los mismos que tratandose del régimen cambiario, si es fijo se
devaluara o revalorizara. Si es flexible se apreciaran o depreciaran.

En resumen, del entorno se puede derivar las siguientes variables:
-Oferta: como variables cuantitativas volumen, precio. Como cualitativas, la

existencia de una demanda mundial sostenida, la aplicacion de un eficiente
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sistema técnico de produccion y la organizacion progresiva de los
mercados.
-Demanda: como cuantitativa, volumen y precios. Como cualitativas, Nueva
cuota de acceso al mercado, nuevas regulaciones, control del terrorismo,
insumos utilizados en la agricultura para precautelar la salud de los
habitantes, amenazas del cuidado de la salud. Del entorno geopolitico y
econOmico: movimiento de los precios del petrdleo, medidas de proteccion
comercial, devaluaciones o revalorizaciones del tipo de cambio, que pueden afectar
directa o indirectamente a la produccion y comercializacion internacional del
banano.
4.3. LA CADENA DE VALOR

Como fuente de las variables independientes internas. Para identificar las
variables internas a ser utilizadas en la construccion del modelo, se toma
como referencia la cadena de valor. De acuerdo a (Garcia M, Juca F y Juca
O, 2016), la cadena de valor consiste en describir los eslabones que
conforman el proceso de elaboracién de un producto o servicio y de esta
manera agregar valor al producto final, estas actividades van desde la
produccion, seguidas por la comercializacion hasta llegar a la venta del
producto al consumidor o usuario final. El andlisis de cada una de las
actividades permite disefiar estrategias que llevan a las empresas a ser mas
competitivas mediante ventajas que dependen Unicamente de ellas en
particular, segun su aprovechamiento. La cadena de valor proporciona un
modelo de aplicacion general que permite representar de manera ordenada
las actividades, ya sea aislada o que formen parte de una corporacion. La
cadena de valor, segun (Porter, 1985) esta constituida por tres elementos
bésicos:
-Actividades primarias: tienen que ver con la produccion, logistica y
comercializacién del producto.
-Actividades secundarias o soporte: encargadas de la administracion de
recursos humanos, desarrollo tecnoldgico, compras de bienes y servicios,
infraestructura empresarial, asesoria legal y relaciones publicas.
-Margen: diferencia entre los costos totales y los valores recibidos en la

empresa para realizar la actividad generadora de valor.
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Los proveedores se encargan de dar todos los servicios a los productores,
desde asistencia técnica, créditos, insumos, maquinarias. Se clasifican en:
-Servicios técnicos: proporcionados por el Ministerio de Agricultura y Pesca
(MAGAP), a través del departamento de Unidad del Banano y las propias
exportadoras.

-Insumos, maquinaria y herramientas agricolas: agroquimicos, fertilizantes,
empresas de fumigacion, sistemas de riego, materiales de empaque. Las
mas importantes: Agripac S.A., Fulmipalma, Ecuaquimica S.A., Farmagro
S.A. Fertisa, Fitogreen, entre otras.

-Servicios financieros: Corporacion Financiera Nacional (CFN), Banco
Nacional de Fomento (BNF), Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (BIESS) y otras instituciones financieras.

Segun los autores (Garcia M, Juca F y Juca O, 2016), para cultivar el
banano existen dos tipos de produccion, la convencional y el orgéanico, la
convencional se caracteriza por el uso de quimicos con el fin de incrementar
su produccién mediante fertilizantes y plaguicidas; en la produccién organica
no se implementan insumos, ni quimicos, y cuyo sistema contribuye al
mantenimiento y fertilidad del suelo.

El proceso de cosecha es una de las partes fundamentales en la
produccion, se lleva a cabo cuando la fruta alcanza el grado y calidad
apropiados, solicitados por los mercados demandantes. Para lograr un
producto en 6ptimas condiciones se debe poner énfasis en las labores de
campo entre las que estan, el deshije, deshoje, fertilizacion, riego, entre
otras. En la cosecha se llevan a cabo varias tareas:

-Corte: la fruta debe cumplir con el grado y edad determinado.

-Transporte: llevar la fruta con el mayor cuidado hasta la empacadora.
-Separacion de fundas: quitar cuidadosamente la que protege el racimo, de
manera que esta no roce las flores para evitar derrame de latex.

-Desflore: se realiza de parte inferior a la superior en un periodo no mayor a
cinco minutos debido al derrame excesivo de latex.

-Lavado: se realiza un lavado rapido con agua a precision para limpiar
impurezas.

-Desmane: se separan las manos del tallo con curvos o espatulas de acero.

-Lavado en la tina: se elimina el latex generado por los cortes anteriores.
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-Seleccion de la fruta: escoger la fruta por calidad.

-Tratamiento de coronas: el corte debe ser liso y en forma horizontal para
evitar desgarraduras de dedos vecinos. Uso de fungicidas: para evitar la
pudricion en las coronas

-Etiquetado: se coloca un sello en la fruta para identificar la marca de la
misma

-Pesado: se hace para cumplir el peso demandado por las exportadoras, en
el caso de Ecuador, el peso solicitado es de 43 libras.

-Empacado: se acomodan de la mejor manera los clusters para evitar dafios
posteriores al transportar la fruta.

-Control de calidad: se hacen controles a diferentes horas escogiendo varias
cajas para ser evaluadas y luego sacar un porcentaje que no sea inferior al
85%.

La cosecha en si es una operacion donde se corta la fruta que tiene la
edad y el calibre deseado, teniendo el mayor cuidado para obtener asi
mayor rendimiento. El proceso de pos cosecha no se puede llevar a cabo si
en las plantaciones o en la cosecha no se tiene los cuidados necesarios para
obtener una fruta Optima para la exportacion. En cuanto al rendimiento,
(Garcia M, Juca F y Juca O, 2016), indican que generalmente en las fincas
con una produccién convencional, la densidad aproximada por hectarea es
de 1.500 unidades de produccion, con una produccién promedio de entre
1.600 a 2.500 cajas por hectarea al afio, depende del manejo adecuado y las
buenas condiciones del suelo.

El Ecuador tuvo en el afio 2012 un area cultivada de 221.775 hectareas
con una produccion de 7°012.244 toneladas, en cambio el 2013 en la Ultima
encuesta de superficie y produccién continua (RepuUblica del Ecuador.
Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2013) muestra un descenso en el
cultivo de la fruta a 217.874 hectareas lo cual dio como resultado una
produccion de 5°995.527 toneladas, un rendimiento de 31,78 t/has al afio.

En la produccion se hacen grandes inversiones que se estiman en unos
4.000 millones de dolares entre plantaciones, construccion de
infraestructura, mantenimientos de empacadoras, puertos. Ademas, existen

industrias que dependen del sector bananero en un 65% como, por ejemplo:
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la industria cartonera, abono, fertilizantes, plastico, navieras, proporcionan
trabajo a mas de 2 millones de personas.

Las provincias mayores representadas en el cultivo a nivel nacional se
encuentran El Oro, Los Rios y Guayas. El Oro cuenta con la mayor cantidad
de hectareas cultivadas, y del total producido de 5°705.285 toneladas, es la
que mejor produccion obtuvo con 2°594.000 t/Afio, lo que representa el
43,27% de la produccion total; la sigue Los Rios con un rendimiento de
1'729.220 t/Afo, lo que significa el 28,84%; Guayas con una produccién
1"388.460 t/Afo y representa el 23,16% del total de toneladas métricas
producidas, las demas provincias cuentan con una participacion del 4,74%.

El Ecuador cuenta con alrededor de 7.300 productores, de los cuales el
79% son pequefios productores (de 0 a 30 has), ocupan una superficie
sembrada del 25%; los medianos productores (30 a 100 has) representan el
16% y poseen una superficie del 36%; el 5% restante se divide en grandes
productores, hay bananeras que pertenecen a intermediarios o exportadores
(100 has. 0 mas), que poseen una superficie sembrada del 39%. La mayoria
de los productores de banano a nivel nacional se encuentran en la provincia
de El Oro, cerca de 4.000 con una representacion total de 43,30% toneladas
métricas al afio, los cuales en su mayoria son pequefios productores que no
pasan de las 30 hectéareas.

Los productores bananeros en el pais, siguiendo a (Garcia M, Juca F y
Juca O, 2016), destinan su fruta a diferentes exportadoras, las mismas que
se clasifican en: exportadoras multinacionales y exportadores nacionales.
Las exportadoras multinacionales son las que piden cumplir una serie de
exigencias como tener un alto grado de tecnificacién y tener una fruta de
calidad. De acuerdo con (Republica del Ecuador. Instituto de Promocion de
Exportaciones e Inversiones,2013) las empresas mas importantes son las
siguientes.

-Chiquita (United Fruit Co.): empresa americana posicionada como el primer
productor y comercializador de banano. Cuenta con plantaciones de la fruta
y ademas se abastece durante todo el afio de Honduras, Panama, Costa
Rica, Guatemala, Ecuador, entre los mas importantes.

-FYFFES PLC: empresa irlandesa que se ubica como la principal

distribuidora de frutas en Europa. Trabaja con productores de varios paises
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como Costa Rica, Belice, Colombia Ecuador, Republica Dominicana, Costa
de Marfil, Honduras, Brasil y Perl, posee o arrienda cerca de 6.000
hectareas de tierra en Centro y Sur América. Ahora fusionada con Chiquita,
se convirtieron en la mayor exportadora de banano del mundo.

-DOLE (Standard Fruit Company): empresa americana que se ubica en el
segundo lugar como productor y comercializador de banano a nivel mundial,
controla el 25% del mercado global, cultiva y compra a productores
independientes en Costa Rica, Colombia, Costa de Matrfil, Filipinas, Ecuador,
Guatemala, Honduras. Entr6 a Ecuador hace 60 afios, hizo una alianza con
un grupo de exportadores denominado Union de Bananeros S.A. o Grupo
Aleman (UBESA).

-Del Monte (Fresh del Monte Produce): empresa americana que se ubica
como la tercera mayor comercializadora de banano a nivel mundial, tiene
sus propias bananeras en Costa Rica, Guatemala, Filipinas y compran
banano a productores independientes en Guatemala, Costa Rica, Colombia,
Ecuador, Filipinas y Camerun.

-Bonita (Bananera Noboa): empresa ecuatoriana de propiedad del Grupo
Noboa, se ubica en quinto lugar en la exportacion a nivel mundial con una
representacion del 4%, produce y exporta banano bajo la marca Bonita,
ademas es el mayor productor, exportador en el pais.

En el pais existen exportadoras nacionales que también son productores,
compran fruta a los pequefios y medianos productores para completar la
cuota asignada, estas no tienen estandares de calidad muy altos, por lo que
el precio ofrecido por esta fruta es inferior y la cantidad que demandan es
mayor, lo cual es bueno para los productores.

Entre las exportadoras mas conocidos en El Oro se encuentran Ubesa,
Orobanana, Reybanpac, Palmar, Exbaoro, Merbanasa, Derby, Banandes,
Asoguabo, Ginafruit. Segun la Asociacién de Exportadores Bananeros del
Ecuador (2014entre las principales vendedoras de fruta en el pais se
encuentran la UBESA con una patrticipacion del 10,02% (29°860.061 cajas),
también REYBANPAC con el 4,81%(14'343.195 millones de cajas),
OROBANANA con el 3,41%(9°346.971 cajas), entre las mas conocidas.

Los principales puertos para exportaciéon del banano son el Puerto de

Guayaquil que cuenta con el 75% de la exportacion de la fruta y que

89



significaron 223°358.070 cajas en el afio 2014 y Puerto Bolivar, con el 25%
que representa el 74°702.677 de cajas en el afio 2014. También entre los
exportadores existen empresas nacionales que se dedican a la venta de la
denominada fruta de segunda, la cual es enviada generalmente a paises
como Argentina, Chile, Uruguay.

De acuerdo con (Garcia M, Juca F y Juca O, 2016), las importaciones
totales de banano sumaron 20°642.995 de toneladas a nivel mundial, de los
cuales Estados Unidos se ubica como el principal importador con
aproximadamente el 15,5% de la produccion total, seguido por Bélgica con el
10,7%, que ademdas ocupa el segundo lugar en exportaciones, sin tener
produccion propia, se abastece mediante la importacion y a la vez exporta a
paises vecinos; Alemania cuenta con el 7,9%; Rusia tiene una participacion
de 6,5% a nivel mundial; China con una representacion de 5,7%, entre los
paises mas importantes en la importacion de la fruta. En América entre otros
importadores estan Uruguay, Argentina y Chile.

De acuerdo a los datos estadisticos obtenidos en (Asociacion de
Exportadores Bananeros del Ecuador, 2014), en el afio 2014 en Ecuador se
exportaron cerca de 298.060.747 cajas, las cuales tuvieron como principales
destinos, paises del Mar Baltico (Alemania, Suecia, Dinamarca, Polonia,
Finlandia) con 76,39 millones de cajas; seguido por Rusia con 66,55 millones
de cajas; Estados Unidos con 44,71 millones; Medio Oriente con 29,45
millones de cajas; Europa del Este con 23,25 millones de cajas, entre los
mercados mas importantes para produccion ecuatoriana. Las exportaciones
comprendidas hasta el mes de agosto del 2015 fueron 214°866.328 cajas,
dando como resultado una variacién positiva del 8% a diferencia de los
primeros ocho meses del afio anterior.

El Ministerio de Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca fij6 el precio
oficial de la caja de banano de 43 libras en $6,30 para todo el afio 2019,
mediante el acuerdo ministerial N° 598 (Republica del Ecuador. Ministerio de
Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca, 2018). El precio de la caja de
banano varia segun la temporada, en los meses entre enero a marzo se
denomina temporada alta, mientras que en los meses restantes es
temporada baja y el precio por caja puede llegar hasta dos ddlares, lo que no

alcanza a cubrir los costos de produccion de la misma. El precio es uno de
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los principales problemas que tienen los productores, ya que las
exportadoras o compradores no cumplen con el precio oficial durante todo el
afo.

Como mencionan (Garcia M, Juca F y Juca O, 2016), generalmente en la
mayoria de casos la distribucion del banano ecuatoriano empieza desde el
momento en que llega a los puertos de embarque, pues las exportadoras
empiezan el proceso de distribucion, invierten gran cantidad de dinero en
transporte, tanto maritimo como terrestre, bodegas de refrigeracion, camaras
de maduracion y personal capacitado, para reducir asi las pérdidas en el
lapso que dure la transportacion hasta llegar a los puertos de destino, debido
a gque el banano es un producto perecible.

Una vez que el producto llega a los paises importadores, el embarque se
dispone a tomar los diferentes canales de distribucion, empezando con la
transportacion terrestre interna para llegar a los lugares de destino, donde
son ubicados en camaras de maduracion, durante el tiempo que dure la
negociacion con los supermercados, mayoristas y minoristas.

En el proceso de distribucion las multinacionales obtienen mayores
ventajas competitivas en comparacion con los pequefios importadores, ya
gue tienen en sus manos el manejo de la mayor parte de la cadena de valor
del banano. De todo lo expuesto en el apartado de la cadena de valor de una
bananera, se puede concretar la existencia de 6 macro variables de caracter
interno que serviran para la construccion del modelo:

-Actividades primarias: precio y cantidad en cuanto a produccion, desde la
siembra hasta la cosecha., Cosecha que comprende todo el proceso de
Corte, Transporte, Separacion de fundas, Desflore, Lavado: Desmane,
Lavado en la tina, Seleccion de la fruta Tratamiento de coronas Etiquetado:
Pesado Empacado Control de calidad.

-Actividades secundarias. Aqui se agrupan las variables en gastos
operativos y personal de las dependencias o areas de la empresa: compras,
ventas, logistica, personal, contabilidad etc.

-Margen: diferencia el ingreso generado por la venta y los costos generados

por las operaciones
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-Servicios técnicos: gastos incurridos por los servicios de asesoras, por parte
de proporcionados por el Ministerio de Agricultura y Pesca (MAGAP), a
través del departamento de Unidad del Banano y las propias exportadoras.
-Inversiones en insumos, maquinaria y herramientas agricolas agroquimicos:
fertilizantes, empresas de fumigacion, sistemas de riego, materiales de
empaque. Las méas importantes: Agripac S.A., Fulmipalma, Ecuaquimica
S.A., Farmagro S.A. Fertisa, Fitogreen, entre otras.

-Servicios financieros: Corporacion Financiera Nacional (CFN), Banco
Nacional de Fomento (BNF), Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (BIESS) y otras instituciones financieras de carécter privado.
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4.4. EL MODELO
4.4.1. Introduccién

En el marco tedrico, se tomé como fundamento, entre todos los autores
referidos, la propuesta de Mayorga 1983 y el Autor Marin, Montiel y
Ketelhohn 2014. El analisis que presupone un mejoramiento sustancial del
modelo Dupont, al cual le agregan el impacto econémico reflejado en la
inflacion, devaluacion y programa de estabilizacion.

El modelo aqui propuesto es mucho mas detectable que lo presentado
por los autores citados, mas manejable y entendible, sobre todo, al momento
de que se pretende implementar. Como se pudo observar, aun en las
deducciones mas complejas para determinar la relacién, inflacion,
devaluacion y programas de estabilizacion en la gestion financiera
empresarial, los autores parten de dos estados financieros el balance
general y el estado de resultados de las partidas de estos estados,
demostrar las articulaciones entre ellas y derivando situaciones a las que se
guie que impactan la gestion empresarial. Para el desarrollo del modelo, se
partira asi mismo de los componentes del balance general y el estado de
resultado, para luego justificar con datos de la compafiia Uzcatimport S.A.
periodo 2013-2017 y pruebe el modelo, asi como interpretar los resultados.

El objetivo del modelo, no es tomar al pie de la letra lo propuesto por
(Mayorga, 1983) y (J Nicolas Marin, Eduardo Montiel, Niels Ketekhohn,
2014), en cuanto a la inflacion, devaluacién y programas de estabilizacion, si
no el nacimiento de su propuesta en iniciar el proceso de organizacion en los
estados financieros. Ir un poco mas alla, al relacionar la tasa de interés del
mercado y la tasa de interés de resistencia producto de las operaciones
econOmicas y financieras de la empresa, el termino interés de resistencia es
una variable pequefa que surge del andlisis.

4.4.2. Argumentacion del modelo

Generalmente toda inversion toma como referencia el mercado financiero,
dado que este otorga el costo del capital como la tasa de interés en ausencia
de un estudio mas refinado para establecer el costo de oportunidad del
capital.

Por esta razon, es valido pensar que si una inversién en un sector real de

la economia, no rinde por encima de lo que rinde el sector bancario y/o
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financiero es preferible invertir en este o mantenerlo en cuenta de ahorro
hasta buscar una nueva oportunidad de inversion en la produccién, comercio
u otro negocio.

Toda inversion, tiene que ser financiada, con dinero propio o ajeno. El
capital propio es mas costoso que el ajeno procedente del sector bancario o
financiero y de sus diferentes fuentes. Si se conoce el costo del préstamo,
¢,como se puede saber si las operaciones de negocio pueden responder de
manera eficiente, a los cambios que pueda suceder en el costo del dinero
prestado? A sabiendas de que el entorno econdmico, local o internacional
pueda afectar la estabilidad del costo del préstamo. ¢Es decir se puede
determinar un indicador que mida la capacidad de un negocio a resistir los
cambios que pueda sufrir las tasas de interés de mercado?

Este es el propdsito del modelo, encontrar un indicador que permita
establecer la capacitada de resistencia de un negocio frente a los cambios
de la tasa de interés del mercado formal o informal (El mercado chulquero).
4.4.3. Premisa del modelo

Para que la utilidad neta sea mayor que cero, la condicion es que la
utilidad operativa (UO), sea mayor que los gastos financieros (GF), (no es
suficiente decir que los ingresos sean mayores que los egresos dado que los
desembolsos por los pagos de interés no constituyen un gasto: UO > GF
4.5. DEMOSTRACION
1) El monto pagado de interés (GF), por un préstamo es igual a la tasa
de interés (i) por el monto de la deuda (D). GF=i*D
2) Por lo tanto, para que la utilidad neta (UN) sea mayor que cero, la
utilidad operativa (UO), tiene que ser mayor a la tasa de interés (i) por el
monto de la deuda (D): UO >i*D
3) Si de divide ambos términos para el activo (A), se obtiene:

a. UOI/A, esto es la rentabilidad econdmica (re)

b. i *D /A, esto es, la tasa de interés del mercado multiplicado por el
indice de endeudamiento. D/A

C. Reemplazando queda: UO/A > i * D/A

4) Esto demuestra que, para que, la utilidad neta sea mayor a cero (UN
> 0), la rentabilidad econémica (re) debe ser mayor que la tasa de interés (i)

multiplicado por el indice de endeudamiento (D/A).
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5) La utilidad operativa depende del ingreso por venta y de los costos
operativos para obtener las ventas. Si las ventas suben la utilidad operativa
sube y viceversa. La diferencia entre las ventas (V) y los costos mas gastos
(C+G) constituyen las utilidades operativas (UO). Si se divide las utilidades
operativas (UO) para las ventas (V), se obtiene lo que se denomina el
margen operativo (m).
6) Si se relaciona las ventas con el activo (V/A), se obtiene lo que se
denomina la rotacion del activo (Ra).
7) Por lo tanto, la rentabilidad econdmica (re) es igual al margen
operativo (m) por la rotacioén del activo (Ra). Porque UO/V = m; V/IA = Ra. Si
se multiplica ambos se obtiene el Rendimiento econdmico (re). UO/V * V/A
(simplificando (V) ventas).
8) El segundo término D/A, indice de endeudamiento demuestra cuento
del monto del activo es financiado con deudas. Este indice se los abrevia
como (d).
9) Luego para que la utilidad neta sea mayor que cero se requiere que el
margen operativo (m) multiplicado por la rotacion del activo (Ra) sea mayor
que la tasa de interés de mercado multiplicado por el indice de
endeudamiento.
10) Sise iguala la ecuacién y se despeja la tasa de interés (i), se obtiene
lo que he denominado tasa de interés de resistencia (ir).
11) La tasa de interés de resistencia es igual al margen operativo por la
rotacidon de activo dividido para el indice de endeudamiento.
12) ir=(m*Ra)/d. Que es lo que se quiere demostrar.
4.5.1. Interpretacion

La tasa de interés de resistencia es un indicador que permite establecer
hasta donde un negocio puede resistir como productos de sus operaciones
una tasa originada por la misma, capaz de soportar posibles elevaciones de
la tasa de interés de mercado con la cual ha contraido obligaciones.
La tasa de interés de resistencia puede ser mayor, igual 0 menor que la tasa
de interés del mercado.
1. Si es mayor a la tasa de interés de mercado la empresa tendra

utilidades netas a ser distribuida a los accionistas.

95



2. Si la tasa de resistencia coincide con la de mercado entonces la
utilidad de la empresa es cero.

3. Si la tasa de interés de resistencia es menos que la tasa de interés de
mercado la utilidad neta de la empresa es negativa.

En resumen, las utilidades netas (UN) de los negocios estan condicionada a
la tasa de interés de Resistencia (ir).

4.6. ESTRATEGIAS FINANCIERAS-OPERATIVAS

Del modelo de la tasa de interés de resistencia, i = (m * Ra) / d, se
derivan una serie de estrategias que le permitiran tomar y ejecutar cuando
cualquiera de las variables componente de la oferta y la demanda afectando
al ingreso y los egresos de la empresa bananera, como son los precios y
volumen, asi como los detonantes de estos, la existencia de una demanda
mundial sostenida, la aplicacion de un eficiente sistema técnico de
produccion y la organizacion progresiva de los mercados.

Nueva cuota de acceso al mercado, nuevas regulaciones, control del
terrorismo, insumos utilizados en la agricultura para precautelar la salud de
los habitantes, amenazas del cuidado de la salud. Del entorno geopolitico y
econdémico, movimiento de los precios del petroleo, medidas de proteccién
comercial, devaluaciones o revalorizaciones del tipo de cambio, que pueden
afectar directa o indirectamente a la produccion y comercializacion
internacional del banano. Estas variables también pueden afectar a los
planes de inversiones del negocio bananero.

4.6.1. Estrategia No.1 Estrategia del margen operativo

Si del modelo i= (m*Ra) / d, se despeja el margen (m), se obtiene la
siguientes expresion m = (i * d) / Ra. Esta estrategia dice que de llegar a
subir la tasa de interés (i), y el endeudamiento de la compafiia, para
contrarrestar este efecto, se debera subir el margen del negocio y viceversa.

Si se mantiene sin cambios la tasa de interés (i), y el endeudamiento (d),
pero la rotacion del activo (Ra), por ejemplo, sube, entonces el margen
puede bajar y viceversa, como estrategia para atraer clientela utilizando
herramientas o técnicas de marketing o realizando ajustes de costos en las
operaciones. Esta estrategia consiste en maniobrar con el margen si

cualquiera de sus variables que la componen esta sufriendo de cambios.
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4.6.2. Estrategia No.2 Estrategia del margen de la Rotacion de activos

Si del modelo i= (m*Ra) / d, se despeja la rotacién del activo (Ra), se
obtiene la siguientes expresion Ra = (i * d) / m. Esta expresion anuncia que
de subir o bajar el interés (i) o las politicas de endeudamiento (d), para
contrarrestar estos movimientos debera subir o bajar la Rotacion del activo
(Ra).

La idea es que como la rotacion del activo depende de que suban las
ventas o bajen los activos. La estrategia a seguir seria que para aumentar
las ventas se debe trabajar en aplicar politicas de ventas y de marketing por
un lado o analizar los componentes de activos y reducir aquellos que no
estan agregando valor a la inversién por su estado ocioso.

En caso de que la tasa de interés y el endeudamiento se mantengan
constante pero que el margen de operaciones (m) sea la que sufra cambios
por cualquiera de los motivos de las variables que la ocasionen, entonces
para contrarrestar estos cambios, la estrategia consiste en aumentar o
disminuir la Rotacion del activo (Ra).

4.6.3. Estrategia No.3 Estrategia del endeudamiento

Si del modelo i= (m*Ra) / d, se despeja el endeudamiento (d), se obtiene
la siguientes expresion d = (i / (m*Ra). Esta estrategia indica que, de subir la
tasa de interés del mercado, es necesario bajar el endeudamiento y
viceversa. En caso de que suba el margen (m) y la rotacién del activo (Ra)
entonces se puede aumentar el endeudamiento y viceversa. En realidad, del
modelo de la tasa de interés de resistencia i= (m*Ra) / d se derivan nueve
situaciones si se alteran individualmente cualquiera de sus variables. Pero
agui se tratd sobre las tres de derivacion directa, para demostrar su
efectividad.

Cabe recalcar que este modelo es de caracter integrador de todos los
sistemas de analisis financiero, ya que se parte de aqui luego se tendra que
ir descomponiendo hasta llegar a las partes donde llevar a cabo el campo de
accion, Rotacion de inventario, rotacion de cuentas por cobrar, solvencia,
liquidez, solidez etc. Etc. Como la funcion del departamento financiero es la
de tratar de conservar o aumentar el valor de la empresa, este indicador es
herramienta para vigilar el proceso de custodia del patrimonio del cliente en

este caso la bananera.
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4.7. MODELO APLICADO A LA BANANERA

El modelo de la tasa de interés de resistencia aplicado en este caso a la
bananera. Se considera a partir de sus Estados Financieros 2013-2017,
reportados a la Superintendencia de Compafiias. Se presentan en el Anexo
3ay 3b el Balance General y el Estado de Resultado, de la compafiia, 2013-
2017, ordenado en una matriz. Sobre estos estados financieros se realizaron
las siguientes consideraciones requeridas para la aplicacion del modelo:
4.7.1. Consideracion al Balance General

Al numeral (1) del balance general, estos rubros corresponden a
préstamos entre compafiias relacionadas. Financieramente hablando, esto
saldos deben presentar pagos intereses. Segun el estado de Resultados, no
presentan estos pagos puede suceder que entre estas compafias hayan
acordado no hacerlo, esto est4 bien, pero se estadn engafando al no
considerar el costo de oportunidad del capital.

Es decir se esta ocultado la incapacidad que tiene la compafia para
generar capacidad de pago de intereses. Esta consideracion se ha tomado
en cuenta para la aplicacion del modelo de la rasa de interés de resistencia.
Es decir, sobre los saldos de compafiias relacionadas, se ha calculado los
gastos financieros a la tasa de mercado vigente en cada afio. Considerando
en el estado de resultados y volviendo a establecer la utilidad neta acorde a
la situacién aqui planteada.

4.7.2. Consideracion al estado de Resultado
Consideracion numeral 1.-

En relacion al rubro otros ingresos no son ajustados. Este valor debe ser
declarado después de los gastos financieros, listos para pagar la
participacion de trabajadores y el impuesto a la renta.

Consideracion numeral 2.-

Los gastos financieros, no forman parte de los gastos administrativos.
Este pago de intereses, se declara después de la Utilidad Operativa. Los
llamados gastos financieros, no constituye un gasto, es un reparto de la
Utilidad Operativa. Una parte de esta se dirige a los acreedores que
colocaron capital a la compafiia via préstamos y el saldo se dirige a los
accionistas duefios de la empresa. Lo que sucede es que se los denomina

gastos por que el estado permite deducir para el pago del impuesto a la
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renta. Estos dos rubros han sido reclasificados, para la aplicaciéon del modelo

de la tasa de interés de resistencia

resultados de la compafia.

y se ha vuelto a recalcular los

Considerando a su vez la carga de interés por los saldos de la deuda con

las compafiias relacionadas. Segun la nota de consideracion al balance

general. Realizando estas consideraciones, el balance general y estado de

resultado. Para objeto de aplicacion del modelo de la tasa de interés de

resistencia del Anexo 6a, los estados financieros de este se esquematizan

de la siguiente forma:

DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES DE RESISTENCIA

VALOR EN DO LARES

CONCEPTOS 2013 2014 2015 2016 2017
VENTAS 1.636.091 3.906.756 4.412.509 4.709.396 4.806.474
MARGEN OPERAT IVO -14,1% 3,1% 3,6% 7,0% 45%
UTILIDAD NETA (282.697) 194.920 (69.409) (32.742) (222.021)
ACTIVO CORRIENTE 887.035 822.562 640.067 2.077.289 3.113.169
PASIVO CORRIENTE 804.064 1.836.831 2.134.625 1.638.146 1.981.916
CAPITAL DE TRABAJO NETO 82.971 (1.014.269)  (1.494.558) 439.143 1.131.253
ACTIVO FIJO NETO 3.134.848 3.137.630 3.053.524 2.977.829 2.911.885
TOTAL INVERSION 3.217.818 2.123.361 1.558.965 3.416.971 4,043.138 |
ESTRUC TURA DE FINANCIAMIENTO

DEUDA LARGO PLAZO 3.499.742 2.210.364 2.275.653 3.606.125 4.454.312
PATRIMONIO (281.923) (87.003) (156.412) (189.154) (411.174)
FINANC IEMAINTO 3.217.818 2.123.361 2.119.242 3.416.971 4,043.138 |
TASA DE INTERES DE RESISTENCIA

MARGEN OPERAT IVO -14,12% 3,12% 3,65% 6,96% 451%
ROTACION DE ACTIVOS 051 184 2,83 1,38 1,19
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 108,76% 104,10% 107,38% 105,54% 110,17%
TASA DE INTERES DE RESISTENCIA -6,60% 5,52% 9,62% 9,09% 487%
INTERES DE MERCADO 9,53% 9,63% 9,76% 9,84% 9,84%
DIFERENCIA -16,13% -4,11% -0,14% -0,75% -4,97%

Fuente de Superintendencia de compafiias

Elaborado por el autor
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4.8. INTERPRETACION
-Afio 2013

El margen operativo fue negativo -14.12% La inversion roto apenas medio
afo, 0.51 veces. Y el endeudamiento, esta por encima del 100%. Resultado
una tasa de interés de resistencia de -6.6%. Significando que la empresa
debié operar en un ambiente altamente inflacionario para que la tasa de
interés real fuese negativa. Como los intereses fueron mayores que la
utilidad operativa, la empresa pierde 282.697 dolares.

Sin embargo, declara haber ganado 41.346 ddlares, porque no considero
los gastos de financiamiento ocultos en los préstamos de las compafiias
relacionada, escondiendo también la realidad de la estructura de
financiamiento. La perdida y su incapacidad de resistencia hubiese sido
muyo mas grave, de no ser por los otros ingresos.

-Afo 2104

Su margen operativo mejoro sustancialmente, pasando de -14.12% a 3,12
%. La rotacion de inversibn aumento de 0.51 a 1.84 veces y el
endeudamiento de 108.76% a 104.10%. La tasa de interés de resistencia,
paso de -6.6% a 5.52%. Las operaciones de la empresa mejoraron de tal
manera que pudieron aprovechar el entorno bananero, pero aun asi no fue
suficiente para aumentar la resistencia de la empresa y sobre pasar a la tasa
de interés de mercado. La tasa de interés de resistencia esta por debajo de
la tasa de interés del mercado que en el afio 2014 fue 9.63%.

La gestion financiera de la compafiia se sostiene en los préstamos de las
companiias relacionadas. Debe observarse que si presenta utilidad en este
afio es debido a los otros ingresos. Caso contrario el supuesto de que para
que la utilidad neta sea mayor que cero la utilidad operativa debe ser mayor
que los gastos financieros, no estaria funcionando. Como las tasas de
interés de resistencia 5.52% es menor que la tasa de mercado 9.63%
debiera la empresa estar perdiendo. En realidad, pierde, pero los otros
ingresos esconden la esencia del negocio.

-Afio 2015

El margen operativo continla mejorando pasa de 3.12% a 3.65%. La

rotacibn de la inversidbn pasa de 1.84 a 2.83 veces en el afio, y el

endeudamiento pasa de 104.1% a 107.38%. La tasa de interés de
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resistencia pasa de 5.52% a 9.62%. El afio 2015 demuestra que, si se
mejora el margen operativo, la rotacion de la inversion, aunque aumente en
algo el endeudamiento la tasa de interés de resistencia de la compafia
aumenta totalmente.

En este afio, la tasa de interés de resistencia, se acerco a la tasa de
interés del mercado 9.62% frente a 9.76% su perdida se acerca a cero.
Como los otros ingresos bajaron de manera drastica, el afio 2015 termino
con perdida.

-Afo 2016

En este afio. EL margen operativo se duplica, pasa de 3.65% a 3.96%. La
rotacion del activo disminuye de 2.83 a 1.38 veces y el endeudamiento baja
de 107.38% a 105.54%. El margen sufri6 una descompresion, por la
reduccion de la rotacion, no existio coordinacion entre ambos indicadores.
Como el endeudamiento, mejoro en algo, la tasa de interés de resistencia
bajo, pero muy poco de 9.62% a 9.09%, muy cercar a la del mercado que en
ese afio promedio 9.84%. Como en el afio 2015, la perdida se acerca a cero.
Lo que validad la teoria de la tasa de interés de resistencia.

-Afio 2017

Para el afio 2018, el margen operativo se reduce de 6.96% a 4.51%. La
tasa de interés de resistencia de 1.38 a 1.19 veces y el endeudamiento sube
de 105.54% a 110.17%. Es decir, los indicadores cayeron. Por lo tanto, la
tasa de interés de resistencia bajo a la mitad de 9.09% a 4.87%, alejandose
negativamente de la tasa de interés del mercado. La empresa aumento las
perdidas totalmente muy por debajo de cero. Los otros ingresos fueron tan
bajos que no contribuyo a mermar la perdida.

Como se puede observar, el modelo de la tasa de interés de resistencia,
es una medida de gran utilidad, para explicar los resultados de una
companiia. Midiendo la capacidad que tiene sus operaciones y su estructura
financiera para enfrentar al entorno y a su cadena productiva, de tal manera
que se fortalezca frente a la tasa interés de mercado, dado que esta refleja
la economia en todo momento, sirviendo como guia a los financieros y los
empresarios, para la conduccion oriente de sus operaciones, coordinado con
la estructura de financiamiento. De la aplicacién del modelo a la compafiia,

se deduce las siguientes observaciones:
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1.- A la Superintendencia, reporto utilidades debiendo por lo tanto tributar
sobre una utilidad que nunca existio.

2.- Esta es una practica comun entre las compaiiias relacionadas que los
prestamos entre ellas no son causas de intereses por mutuo acuerdo. Pero
para objeto de un andlisis financiero y conocer la realidad operativa
financiera de la compafia es de vital importancia eliminar estos supuestos y
re liquidarlos para conocer realmente la capacidad operativa y financiera de
generar utilidades.

3.- Las partidas de los costos y gastos deben estar bien clasificados, de tal
manera que reflejen los costos y gastos propios para la generacion del
ingreso objeto de la empresa, sin mezclarlos con las actividades secundarias
gue no corresponden a la razéon de ser del negocio. Esto es el caso de los
otros ingresos los mismos que deben estar declarados por debajo de las
utilidades operativas.

4.- Si en un momento determinado los accionistas o duefios de los negocios
decidieran cobrarse mutuamente el interés por préstamos entre companias
relacionadas, la situacion financiera de la compafiia sufriria enormes
consecuencias. Alterando totalmente la estructura financiera de la empresa y
exigiendo de las operaciones, mayor eficiencia para poder cubrir con los
gastos financieros.

5.- Los prestamos entre compafiias relacionadas, generan costos de
oportunidad, que extracontablemente, debe ser considerado con el propésito
de conocer la situacion financiera real de la empresa. La aplicacion del
modelo de la tasa de interés de resistencia, requiere de politicas y controles

internos transparentes.
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La figura expresa, el modelo de la tasa de interés de resistencia
propuesto como indicador para la investigacion operativa-financiera de la
bananera Uzcatimport S.A., aunque puede ser Uutil para todo tipo de
empresas y sectores. Como se menciona al inicio del estudio que toda
investigacién debe establecerse el objeto de estudio, asi como el campo de
accion en el cual se manifiesta el problema, y para lo cual el investigador
desea analizar su investigacion.

La figura demuestra que el objetivo en cuanto a la modelacion del objeto
de estudio, se alcanz6. El campo de accidon contiene las variables, las
dimensiones, las categorias de indicadores, su medicion sobre lo cual se
tiene que actuar para que el objeto de investigacion se logre a los agentes
de la empresa bananera en cuestion, reflejando en la tasa de resistencia (i")
la gestion operativa financiera del negocio, que comparando con la tasa de
interés de mercado (i™), se establece el grado de resistencia que alcanza la
comparniia tendiente a crear estrategias en los siguientes periodos operativo-

financiero por parte de la gerencia financiera.
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4.9. EVALUACION DEL MODELO

En este estudio el termino evaluacion es utilizado como establecimiento
de que, si el modelo es aceptado o no por los involucrados de la empresa,
por lo tanto, no es necesario utilizar herramientas sofisticados de procesos
matematicos indicados. Esto se puede realizar en otros estudios como
continuacion de esta. En la seccion anterior se establece el modelo para la
bananera Uzcatimport S.A. El modelo como resultado en el objeto de estudio
y el campo de accion, se consideran las variables que influyen en los
mismos, esta es la tasa de interés de resistencia que recoge los impactos de
la variable del campo de accién gerencial derivando la eficiente o deficiente
gestion financiera. De la aplicacion del modelo, tomando datos de los

estados financieros, de la compafia, se obtuvo como resultado:

TASA INTERES TASA A
ANO RESISTENCIA MERCADO DIFERENCIA
2013 -6,6% 9,53% 116,13%
2014 5,52% 9,63% 14,11%
2015 9,62% 9,76% 10,14%
2016 9,09% 9,84% 10,75%
2017 4,87% 9,84% -4,17%

Figura N. 10 Analisis de tasa de Interés de resistencia y de mercado

Fuente del estudio de la investigacién

Con datos empiricos de la empresa Uzcatimport S.A., se encontré que la
tasa de interés de resistencia es un concepto que funciona para explicar que
se requiere una utilidad operativa mayor al gasto financiero para que la
utilidad sea positiva. Por lo tanto, la tasa de interés de resistencia debe ser
mayor que la tasa de interés del mercado. En la empresa en todos los afos,
la tasa de interés de resistencia, fue menor a la tasa de interés de mercado
lo que explica el porqué de las perdidas. Se observé que en los afios 2015 y
2016 la utilidad se acerca a cero cuando la tasa de interés de resistencia, se
aproxima a la del mercado. En el afio 2017 vuelve a alejarse cuando la tasa
de interés de resistencia disminuye alejandose de la tasa de mercado. Sobre

esta base se llevo a cabo el sociodrama como instrumento para evaluar la
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validez del modelo, su aplicabilidad al negocio bananero, su grado de
aceptacion y el futuro del mismo.

Para su desarrollo se siguid el procedimiento mencionado en la
metodologia en la Figura 9. Para la validez del proceso se elaboré un acto
de asistencia a la reunién de los involucrados directos en el manejo
operativo-financiero de la compafiia. La lluvia de idea, se utiliza, para la
propuesta de como implementar al modelo, una vez que la validez, la
aplicabilidad, la aceptacion y el futuro del mismo fue debatido y conversado
su posible implementacion. Basado en cifras de los estados financieros, el
ajuste y reclasificacion respectiva, se explicé a los asistentes involucrados
los resultados obtenidos. Luego de una serie de opiniones y algunas
sugerencias el resultado de la reunidén se concentro en:

4.9.1. Sobre la validez del modelo (a nivel teérico)

El 100% de los participantes opinaron que el modelo es valido en el
sentido de que recoge el 100% de variables exégenos y enddégenas e
inclusive se pueden agregando algunos imprevistos. La validez del modelo
es su sencillez y la capacidad de investigacion partiendo de un solo
indicador para explicar la gestion operativa y financiera del negocio.
Partiendo del mismo, puede irse desplazando hasta conocer al detalle las
causas que se reflej6 en el indicador, que frente a la tasa de interés de
mercado como fuente de financiamiento. También puede tomarse como
referencia al costo del capital promedio ponderado, sugerencias que se
dieron en la reunién. Anexo 7
4.9.2. Aplicabilidad del modelo y grado de aceptacion

El 100% de los asistentes considerados en el tema afirma su aplicabilidad
ya que los componentes del indicador tales como el margen operativo, la
rotacion de activos y el endeudamiento son conceptos conocidos y que esta
a su vez se van descomponiendo en conceptos que recogen las operaciones
diarias del negocio bananero, tanto en operacién interna como con variables
externas. Mediante las variables, y otras que han existido a diario en las
actividades de la empresa, pero que no se solian conceptualizar, de tal
forma que se de una manera de integracién explicando la transaccion y

operacion que conduzca a una rapida, eficiente y eficaz indicador gerencial.
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Es una novedad y su vez una innovacién en el sustento de las operaciones
financiera-operativa. Anexo 8
4.9.3. El futuro del modelo

El 100% de los involucrados presentes, aportaron afirmando que lo
visualizan un buen futuro al modelo Anexo 9, por las siguientes

caracteristicas:

. Sencillez, aplicabilidad y amigable

. Se le puede agregar simulacion

. Se le puede agregar prospectivo

. Se le puede agregar estudios econométricos en sus variables

4.10. LLUVIA DE IDEAS

El tema central de la lluvia de ideas se basa en el tema: ¢como llevar a
cabo la implementacion del modelo de la tasa de interés de resistencia?
Cada participante, presentaba un conjunto de ideas, sobre el tema, luego
esta lista se integraba de manera cruzada entre ellas con el propdsito de
corregir, mejorar, agregar o crear nuevas ideas en relacion a lo que se
estaria revisando, asi entre todos surgié 7 ideas y en orden de accién los
siguientes puntos, a desarrollar para la materializacion del modelo:
No POPUESTA

1 | Elaborar una propuesta de inversion para establecer la rentabilidad
del mismo para observar el sin o con el modelo. Asi como su

tendencia a la posible venta del software.

2 | Elaborar un software con el personal propio de la empresa.

3 | Elaborar un software con expertos en programacion.

4 Patentar el software.

5 | Acoplar el modelo a sistema de simulacidon, perspectivas y

economeétricas.

6 Socializar el modelo.

7 | Marketing del modelo.

Figura N. 11 Propuestas en respuesta a la lluvia de ideas de los involucrados en el taller.

Fuente del estudio de la investigacion
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CONCLUSION

El objeto de estudio del presente trabajo, se identifica la rentabilidad de la
empresa Uzcatimport S.A. y el campo de accion en las variables que inciden
en el objeto de estudio cuando se inici6 la investigacion, se encontré que el
OE mostrandose signos de baja rentabilidad en relacion al sector bananero,
y que las variables del campo de accién referentes a la parte financiera-
operativa presentaran bajos niveles de evolucién por lo que se definieron
como problema de investigacién, se era posible crear un modelo que integre
a la formulacién del problema planteado en un solo indicador.

Asi surgid la ruta de investigacion de tal forma que el objeto se lo
presenta como un modelo llamado tasa de interés de resistencia que
comparado con la tasa de interés de mercado permite mantener al objeto
bajo retroalimentacion o anticiparse a los sucesos y alcanzar asi una
rentabilidad por encima del mercado. Para que este seguimiento funcione es
necesario actuar sobre el campo de accién, es decir sobre la variable
enddgena y exdgena que explican y detectan al objeto de estudio, la
rentabilidad acorde los objetivos especificos de la investigacion, las
conclusiones son:

1. Del estudio del marco tedrico se utiliz6 como base el método Dupont y
el presentado por Mayorga y; Marin, Montiel y Ketelhohn 2014, sobre estos
autores se dedujo el concepto de la tasa de interés de resistencia como
indicador que permite explicar la situacion operativa-financiera por lo tanto la
gestion gerencial en la rentabilidad (objeto de estudio), monitoreando el
campo de accion identificado en la variable externa, oferta, demanda y sus
componentes geopoliticos y politicos, asi como el la variable interna basado
en la cadena operativa del negocio bananero. Este indicador comparado con
la tasa de interés de mercado lleva a analizar gestibn empresarial a tener
conocimiento del manejo financiero del negocio. Dado su vinculo las
operaciones de inversion con la fuente de financiamiento o estructura
financiera.

2. Se encontrd que para integrar la problematica operativa-financiera del
negocio de la empresa bananera, es el modelo de la tasa de interés de

resistencia formulado de la siguiente manera:
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LM Ry
d

i

El alto o bajo capacidad de resistencia del negocio de la empresa
Uzcatimport S.A. en funcion de manejo operativo (venta sobre costo y
gasto), la rotacién de activo (ventas sobre activos), y el endeudamiento
(deuda sobre activo). Esta tasa porcentual significa la tasa de interés que la
empresa pueda soportar en la busqueda de financiamiento. Cualquier tasa
de interés de mercado financiero superior a la tasa de resistencia, causa un
resultado negativo. Asi la empresa presentd en el periodo 2013-2017
perdidas, debido a que la tasa de interés de resistencia estuvo por debajo de

la tasa de interés de mercado.

2013 2014 2015 2016 2017
Interés de | -6,6% 5,52% 9,62% 99,09% 4,87%
Resistencia
Interés de | 9,53% 9,63% 9,76% 9,84% 9,84%
Mercado
TOTAL (16,13) (4,11) (0,14) (0,75) (4,97)

Figura N. 12 Analisis de la tasa de interés de resistencia y tasa interés de mercado.
Fuente del estudio de investigacion

En todos esos afos la empresa presento perdidas.

3. El modelo se validd, a través del instrumento de investigacién llamado
socio-drama y dentro de ella lluvia de ideas. El modelo fue comprendido y
aceptado por el grupo involucrado de la empresa, considerando los
siguientes puntos; aplicabilidad, grado de aceptacion y el futuro del modelo.
De la lluvia de ideas se identific6 7 formas necesarias para la posible
implementacion del modelo, tales como: estudio de inversién, elaboracion
del software con el personal propio de la empresa, elaboracion del software
con expertos en programacion, patentar el mismo, acoplar el modelo a
sistema de simulacién, perspectivas y econométricas, potente sociabilizacion

y marketing.
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RECOMENDACIONES

- A la empresa, si se decide implementar el modelo de la tasa de interés de
resistencia, considerar los elementos que se presentan en la seccion 1.1.2.
acerca del campo de accion.

- A la carrera, impulsar la continuacion sobre este estudio a nivel explicativo,
es decir, con presencia de un rigor mas avanzado de andlisis.

- A los estudiantes de la carrera de economia por egresar, que revisen este
estudio y que de esta manera tomen como guia para continuar con la

investigacion.

110



BIBLIOGRAFIA

Ampuero, V. I. (15 de 04 de 2012). Analisis y planificacion financiera. la
empresa, su objeto y fia funcion financiera.

Basnuevo, A. M. (07 de 2005). Antecedentes y situacion actual de los
conceptos y metodos para el desarrollo de la inteligencia
organizacional. La Habana.

Rosillon, M. N. (10 de 2009). Analisis financiero: una herramienta clave para
una gestion financiera eficiente. Revista venezolana de gerencia,
14(48), 606,628.

Leonel, A. M. (diciembre de 2007). La informacion contable en el analisis de
los estados financieros. Scientia Et Technica, XIII(37), 311-314.
James C. Van Horne, Jhon M. Wachowicz, Jr. (2010). Fundamentos de

Administracion Financiera. Mexico: Pearson Educacion.

Nury Hernandez de Alba Alvarez, Daisy Espinosa Chongo, Yaniel Salazar
Perez. (2014). La teoria de la gestion financiera operativa desde la
perspectiva marxista. 151(1).

Hassan, J. O. (2010). Teorias y praxis de los modelos contables para la
represetacion de la informacion financiera. 11(29).

Brealey, R y Myers, S. (2003). Principios de Finanzas Corporativas (Septima
Edicion ed.). Madrid, Espafia: McGraw-Hill.

Modigliani, F y Miller, M. (1958). The Cost of Capital Finance and the Theory
of Investment. E.E.U.U: American Economic Review .

Grado, A. R. (2011). Teoria de la estructura de capital y su impacto en la
toma de decisiones de inversion y financiamiento. (1), 188-206.
Merida, Venezuela: Vision General.

Jensen, M. y Mecking, W. . (october de 1976). Theory of the firm. managerial
behavior, agency cost and ownership structure., 3, 305-360. Journal of
financial Economics.

Rivera Godoy, J. A. (2002). Teoria sobre la estructura de capital. (84). Cali,
Colombia: Estudios Gerenciales.

Anthony, Robert; Govindarajan. (2003). Sistemas de control de gestion.
Decima, 709. Espafa: Mc Graw Hill.

Beltran, J. (1998). Indicadores de Gestion . Herramientas para lograr la
competitividad, segunda, 147. Colombia: 3R Editores y Global
Ediciones.

Pacheco, Juan; Castaiieda, Widberto; Caicedo, Carlos. (2002). Indicadores
integrales de gestion. 184. Colombia: Mc Graw Hill.

Guajardo, G. (2002). Contabilidad financiera. tercera, 539. Mexico: Mc Graw
Hill.

Chavez, A. (2005). Estrategias financieras y rentabilidad en las PYMES del
sector metalmecanico. Tesis de maestria en gerencia de empresas.

Gitman, L. (1997). Fundamentos de administracion financiera. 1077. Mexico:
OUP Harla Mexico, S.A.

Aguirre, Juan; Prieto, Marta; Escamilla, Juan. (1997). Contabilidad de costos,
gestion y control presupuestario, control de gestion, la funcion del
controller. 320. (S. Cultural de ediciones, Ed.) Espaiia.

Sanchez, J. P. (2002). Analisis de rentabilidad de la empresa .

Brealey, Richard; Myers, Stewart. (1998). Principios de finanzas
corporativas. Quinta, 805. (M. G. Hill, Ed.) Espafa.

111



De la Hoz Suarez, Betty; Ferrer, Maria Alejandra; De la Hoz Suarez, Aminta.
(abril de 2008). 14(1). Maracaibo, Venezuela: Ciencias Sociales.

Miller, M. and Modigliani, F. (1963). Corporate income taxes and the cost of
capital: a correction. (48), 261-297. The american Economic review.

De Angelo, H. and Masulis, R. (1980). Optimal capitl structure under
corporate and personal taxation. (8), 3-29. Journal of financial
economics.

Kim, E. (1978). A mean-variance theory of optimal capital structure and
corporate debt capacity. . 37(2), 301-323. The Journal of Finance.

Miller, M. (1997). Debt and taxes. 32(2), 261-275. The Journal of Finance.

Jensen, M. and Mecking, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency cost and ownership structure. . (3), 305-360. Journal of
Financial Economics.

Ravid, S. and Sarig, O. . (1991). Financial signaling by committing to cash
outflows. 26(2), 165-189. Journal of Financial and Quantitative
Analysis.

Myers, S. (july de 1984). The capital structure puzzle. 39(3), 575-591. The
journal of finance.

Hernandez, J. L. (2005). Analisis financiero. Recuperado el 19 de diciembre
de 2018, de www.gestiopolis.com/canales5/fin/anfinancier

Brigham, Eugene y Houston, Joel. (2006). Fundamentos de administracion
financiera. 831. Mexico: Cengage Learning Editores.

Rubio D., P. (2007). Manual de analisis financiero. Recuperado el 14 de
diciembre de 2018, de http:/www.eumed.net/libros/ 2007a/255.

Mallo, Carlos y Merlo, Jose. (1995). Control de gestion y control
presupuestario. 414. Espafia: Mc Graw Hill.

Tanaka, G. (2005). Analisis de estados financieros para la toma de
desiciones . 557. Lima, Peru: Fondo editorial de la universidad
catolica de Peru.

Amat, O. (2000). Analisis de estados financieros: fundamentos vy
apicaciones. 303. Bogota, Colombia.

Lewin y Valverde. (1990). Rentabilidad y crecimiento de la empresa.

Bravo, S. (2007). Real academia interamericana de comunicacion RAIC.
110.

Hernandez y Barriga. (2003). real academia interamericana de comunicacion
RAIC. 111.

Bonilla, E., & Rodriguez, P. (2000). Manejo de datos cualitativos. Mas alla
del dilema de los metodos. La investigacion en ciencias sociales, 243-
310. (G. E. Norma, Ed.) Bogota, Colombia.

Brown, F. D. (1914). Metodo del sistema Dupont.

Mayorga, F. J. (mayo de 1983). Inflacion y devaluacion. Impacto financiero
combinado.

J Nicolas Marin, Eduardo Montiel, Niels Ketekhohn. (2014). Evaluacion de
inversiones estrategicas. Ediciones de la U.

Marroquin, R. (2012). De la metodologia capitulo 3.

Porter, M. (1985). Competitive Advantage. Creating and Sustaining Superior
Performance, 38.

Posada Moreno, G. (1 de 3 de 2007). Calidad de gerencia. Que es ISO.

Sabino, C. (1991). Diccionario de economia y finanzas. Caracas: Panapo.

Bernal, C. A. (2010). Metodologia de investigacion. (P. E. Mexico, Ed.)

112



Cerda, H. (2000). La investigacion total. Magisterio. Bogota.

Huaman Garibay, M. (Mayo de 2005). Diagnostico de la cadena de valor del
banano. Cadena de valor del banano. Catholic Relief Services.

Garcia M, Juca F y Juca O. (Mayo de 2016). Estudio de los eslabones de la
cadena de valor del banano. 8(3). Cienfuegos.

Industria, M. d. (s.f.). Programa de calidad total, cuaderno de herramientas
“Guia del Empresario”. Turismo, Integracion y Negociaciones
Comerciales Internacionales - MITICI/Programa Mejora y Sebrae.

Hernandez y Sampieri. (2014). Metodologia de la investigacion. 6. Mexico:
McGRAW-HILL .

Tucker. (2004). Metodologia de la investigacion. 37.

113



ANEXOS

Anexo 1.

Guayaqull, 7 de marzo de 2019.

Ingeniero

Freddy Camacho Villagémez
COORDINADOR UTE B-2018
ECONOMIA

En su despacho.
De mis Consideraciones:

Economista Juan Miguel Esteves Palma, Docente de la Carrera de Economia, designado
TUTOR del proyecto de grado del Lilia Vanessa Hurtado Carrillo, cimpleme informar a
usted, sefior Coordinador, que una vez que se han realizado las revisiones al 100% del
avance del proyecto avald el trabajo presentado por el estudiante, titulado “Modelo de
Integracién financiera operativa para la empresa bananera Uzcatimport S.A., que
explique la rentabilidad econdmica-financiera y su crecimiento sostenible® por haber
cumplido en mi criterio con todas las formalidades.

Este trabajo de titulacion ha sido orientado al 100% de todo el proceso y se procedié a
validario en el programa de URKUND dando como resultado un 0% de plagio.

Cabe Indicar que el presente informe de cumplimiento del Proyecto de Titulacién del
semestre B-2018 a mi cargo, en Ja que me encuentra(o) designada (o) y aprobado por las
diferentes Instanciss como es la Comision Académica y el Consejo Directivo, dejo
constancia que los Unicos responsables del trabajo de titulacion “Modelo de integracién
financiera operativa para la empresa bananera Uzcatimport S.A., que explique la
rentabilidad econdmica-financiera y su crecimiento sostenible”, somos el Tutor Eco.
Juan Miguel Esteves Palma y la Srta. Lilia Vanessa Hurtado Carriflo y eximo de toda
responsabilidad a el coordinador de titulacién y a la direccién de carrera,

Ls calificacién final obtenida en el desarrolio del proyecto de titulacién fue: /2 [D/C’Z)

Atentamente,

Eco. Juan Palma Lilia Yanessa Hurtado Carrillo
PROFESOR TUTOR-REVISOR AUTOR DE PROYECTO DE GRADUACION
PROYECTO DE GRADUACION
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Anexo 2.

UZCATIMPORT S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013 - 2017

(Exp dos en dél = dounid )
ACTIVOS 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo $ 600,00 % 1634538 § 4724394 % 87.16906 % 140.902,69
Inversiones temporales
Cuentas por cobrar comerciales
Clientes (incluye deterioro de cartera) $ 187.110,00 % 13432531 % 12681266 $ 5245638 % 228.802,50
Provisién cuentas incobrables
Companias relacionadas $ 28334917 § 3730986 $ 139634648 $ 21840075
Otras cuentas por cobrar
Préstamos partes relacionadas $ - % - % - $ - % 1.636557,09
Otras cuentas por cobrar $ 99495815 $ 6012126 § - $ 1060325 $ 991926
Inventarios
Costo de los inventarios $ 537.05578 % 91.99832 $ 95.70904 § 9312794 $ 35932091
Valor neto de realizacién $ 10.098,86 $ =
Activos por impuestos corrientes $ 5328968 $ 13658826 § 17826698 $  206.10566 $  272.934,56
Gastos pagados por anticipado $ -

Intereses diferidos corrientes
Otros activos corrientes
~

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades, planta y equipos $ 3.13484751 $ 3.137.630,22 $ 305352362 $ 297782862 $ 291188482
Otras cuentas por cobrar SR o 8 LTI - s n A, A

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 3BT S 37600 S SIS s 29mamer S aolissas

TOTAL ACTIVOS § 401240112 § 3.860.357,92 § 4.099.14244 § 483373645 § 5.778.722.58

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones financieras $ 1417044 5 6371147 5 12344128 - % -

Cuentas por pagar y otras cuentas por pagar

Proveedores nacionales y extranjeros $ 31595075 $ 21458345 § 9646229 $ 31184297 $ 250.808,37

Anticipos de clientes $ - % 2839212 $ - $ - % -

Companias relacionadas $ 221036446

Prestamos partes relacionadas $ 360612497 $ 436573254

Otras cuentas por pagar $ 78185909 § 97255926 § 3543274 % 31.840,15
Pasivos por impuestos corrientes $ 316694 S 407414 $ 010 $ 267832 % -
Obligaciones acumuladas $___ 172043 5 19782688 $ 173457 16486185 3 14634953
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 470.538,56 $ 3.500.811,61 $ 1.366.137,50 $ 4.120.94085 $ 4.794.730,59
PASIVOS NO CORRIENTES

Proveedores nacionales v extranjeros $ 227565343 § - 3 -

Partes relacionadas $ 3.499.741,78
Obligacién por beneficios definidos T T T TN TN TRTHTRTRTRTRVNTY. ATaroy. o). )1
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $ N5anm $ -..§ 227565343 § -_.$ 8857912
TOTAL PASIVOS $ 3970.280,34 $ 350081161 $ 3.641.79093 $ 412094085 $ 4.883.309,71
PATRIMONIO
Capital social $ 800,00 % 800,00 $ 300,00 % 800,00 % 800,00
Resultados acumulados $ -2620 $ 4132078 § 35874631 $ 435655151 § 71199560
Resultado del ejercicio S___AIM6S S 374553 § __ TB20 $__ BOMM0Y S 18261727
TOTAL PATRIMONIO 3T aaz7aTs” 395i631 § 4738151 570279560 589541287
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 401240112 § 3.860.357,92 $ 4.099.14244 $ 4.833.73645 $§ 5.778.722,58

$ - 3 - 5 = $ - % -

Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaborado por el autor

Estos valores se reclasifican a pasar de largo plazo, pues se presentan
entre compafias relacionadas. Se asume econdmicamente hallando que

ocasionan gastos financieros.
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Anexo 2b

UZCATIMPORT S.A.
ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017

(Expresados en dol, TIREER )
2013 2014 2015 2016 2017

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

Venta 1.636.091,19 3.906.756,30 4.412.508,81 4.709.395,87 4.806.473,51

COSTO DE VENTAS (275.143,50) (1.953.392,00) (2.169.974,65) {2.755.336,08) (2.749.222,52)

Sueldos y Remuneraciones (1.149.763,60) (1.367.652,60) (1.525.568,44) (1.380.705,36) (1.430.944,17)

Depreciacion (42.490,36) (77.563,94) (91.806,60) (88.342,32) (95.243,80)

TOTAL DEL COSTO (1.467.397,46) {3.398.908,54) (3.787.349,69) (4.224 383,76) (4.275.410,49)

Utilidad bruta 168.693,73 507.847,76 625.159,12 485.012,11 531.063,02

OTROS INGRESOS

Otros ingresos 285.649,77 285.858,16 3.167.05 1.213,89 578,40

GASTOS

Administracién y ventas (17.410,55) (128.909,58) (364.029,67) (56.795,52) (228.678,39)

Gastos de sueldos y remuneraciones (382.343,89) (257.017,89) (100.137,34) (100.498,33) (85.634,85)

Financieros (3.760,83) - (11.463,97) (6.831,40) (9.760,64)

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 50.528,23 407.778,45 152.695,19 322.100,75 207.567,51

Menos gasto por impuesto a la renta:

Corriente (9.481,25) (90.352,92) {54.889,99) (66.656,66) (24.950,24)

Diferida

Total (9.481,25) (90.352,92) (66.656,66) (24.950,24)

UTILIDAD DEL EJERCICIO Y TOTAL DEL RESULTADO

41.346,98 317.425,53 97.805,20 255.44,09 182.617,27

Fuente: Superintendencia de compafias
Elaborado por el autor
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Anexo 3a

UZCATIMPORT S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
RECLASIFICADO
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013 - 2017
(Expresados en délares estadounidenses)

ACTIVOS 2013 2.014 2.015 2.016 2.017

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo 600 16.345 47.244 87.169 140.903
Clientes (incluye deterioro de cartera) 187.110 134.325 126.813 52457 228.803
Companias relacionadas 283.349 37.310 1.396.346 218401
Préstamos partes relacionadas - - - - 1.636.557
Otras cuentas por cobrar 99498 60.121 - 10.603 9.919
ajuste impuesto a la renta 9.481 99.834 154.724 221.381 246331
Costo de los inventarios 537.056 91.998 95.709 93.128 359.321
Valor neto de realizacién 10.099 -

Activos por impuestos corrientes 2% 136588 178267 206106 272935

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 887.035 822,562 640.067 2.077.289 3.113.169

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedades, planta y equipos 3.134.848 3.137.630 3.053.524 2.977.829 2911885
Otras cuentas porcobrar 0278, . 000000000 iTinsninaninins S

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 3.134.848 3.137.630 3.613.800 2.977.829 2.911.885

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Obligaciones financieras 14.170 63.711 123.441 - -

Cuentas por pagar y otras cuentas por pagar
Proveedores nacionales y extranjeros 315.951 214.583 96.462 311.843 250.808
Anticipos de clientes - 28.392 - - -
(Otras cuentas por pagar 781.859 972559 35433 31.840

Pasivos por impuestos correntes

Oigationes acumuladas
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 804.064 1.836.831 2.134.625 1.638.146 1.951.916

PASIVOS NO CORRIENTES

OigaciOn por beneos definidas
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 3.499.742 2.210.364 2.275.653 3.606.125 4.454.312

PATRIMONIO
Capital social 800 800 800 800 800

Resultados acumulados 26) (282.723 803 157.212 189.954

(0) = T = >
LIQUIDACION INTERES COMPANIAS RELACIONADAS

- - 2.275.653 3.606.125 4.365.733

TASA INTERES PROMEDIO DEL MERCADO.

Fuente de Superintendencia de compafiias
Elaborado por el autor
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Anexo 3b

UZCATIMPORT S.A.
ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL

AJUSTADO Y RECLACIFICADO
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017
{Expresados en dolares estadounidenses)

2.013 2.014 2,015 2.016 2.017
INGRESOS  DE  ACTIVIDADES
ORDINARIAS
Venta 1.636.091 3.906.756 4412509 4.709.3% 4.506.474
COSTO DE VENTAS 275.144 1.953.392 2.169.975 2.755.336 2749223
Sueldos y Remuneraciones 1.149.764 1.367.633 1,525,568 1.380.705 1.430.944
Depreciacion 42490 77 864 91.807 88.342 95.244
TOTAL DEL COSTO 1467397 3.398.99 3.787.350 4224384 4.275.410
[ Utilidad bruta 163,694 507 848 625.159 485.012 531.063
GASTOS
Administracién y ventas 17.411 128910 364.030 56.796 228,678
Gastos de sueldos v remuneraciones 382344 257.018 100.137 100498 85.635
TOTAL GASTOS 399.754 385.927 464167 157.294 314.313
Financieros 3.761 - 11464 6.831 9.761
Gastos financieros ajustados 333525 212858 222104 354.843 429 588
T_wh_l_?sto financieros 337286 212,858 233,568 361.674 439.349
Otros ingresos 285.650 285.858 3.167 1.214 578
[ soan veva v o wievesvos (282.697) 194.920 (69.409) (32742)  (222.021)

Fuente de Superintendencia de compafiias

Elaborado por el autor
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Anexo ba.

EVALUACION INTERNA DE LA EMPRESA

Areas Ya Cualitativa

Area Gerencial
Toma de decisiones 9, 20% My bueno
Manejo de las objeciones 8.73% My bueno
Manejo de estrategias B,93% huy bueno
Flaneacion vy arganizacion B.67% huy bueno
Manejo de recursos B.26% Muy bueno
Area de compras
Manejo de condiciones de entrega y pagos B,97% My bueno
Manejo de esquemas comerciales 9,67% My bueno
Evaluacion de proveedoras 9,07% huy bueno
Organizacion de compra B, 78% huy bueno
Manejo de solicitud de compras 8.0:% Muy bueno
Area de RRHH
Flanificacion, reclutamiento y seleccidn 7.89% My bueno
Beneficios sociales B,06% My bueno
Seguridad y salud laboral B,27% huy bueno
Administracion de personal 9,21% huy bueno
Eficiencia laboral 7.90% Muy bueno
Relaciones laborales £,38% |Bueno
Area de produccion
Indice de disponibiidad de producto 7.56% My bueno
Manejo de produccion 9,0:4% huy bueno
Calidad del producto 9, 56% Exelente
Efectividad de produccion B.78% Muy bueno
ﬂganiz&mc’rn en planta 7.98% Muy bueno
Area de Ventas
Cumplimiento de estimado 9, 80% Exelente
Lanzamiento de productos B,56% huy bueno
Muevas lineas de negocio B.67% My bueno
Manejo de clientes 9,10% Muy bueno
Manejo de periodos de ventas 9,07% Muy bueno
Area financiera
Manejo de endeudamiento 4,36% Pesimo
Cobertura de intereses 4,80% hala
Rentabilidad neta 3.96% |Pesimo
Ejecucion presupuestal de gaslos 4,69% Pesimo

RESUMEN Ya Cualitativa
Area Gerencial Bo% Bueno
Areal de compras 91% Bueno
Area de RRHH BE% Bueno
Area de produccion B3% Bueno
Area de Ventas O3, Bueno
Area financiera A% Pesimo

Fuente: Indicadores utilizados por la compafiia

Elaborado por el autor
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Anexo 5b.

SITUACION IDEAL (1)

RESULTAD
INDICADORES 0 2017 EVALUACIO | ESTAD
N O
1)ROA, rendimiento sobre activos: 7%
ROA= UTILIDAD NETA __ 216.750 4,5% REFERENTE MAL
_TOTAL DE ACTIVOS ~ 480.474
AL 2015
2)ROE, rendimiento sobre capital: 2014
ROE= UTILIDAD NETA — (222.021) NEGATIVO UTILIDAD PESIMO
CAPITAL CONTABLE TOTAL 411.174
144.920
3)MNI, margen neto por interés.
MNI= NULO NEGATIVO | PESIMO
INGRESOS POR INTERES—GASTOS POR INTERES
TOTAL DE ACTVOS
4)MNO, margen neto de operacion.
MNO= NULO NEGATIVO | PESIMO
INGRESOS POR INTERES—GASTOS POR INTERES
TOTAL DE ACTVOS
5)MU, margen de utilidad.
- UTILIDAD NETA NEGATIVO 5% PESIMO
INGRESOS TOTALES POR OPERACIONES
6)RA, rotacion de activos. 1,19
RA_VENTAS OPERACIONALES VECES 2.83 MALO
~ TOTAL DE ACTVOS ’
7YMC, multiplicador de capital. MUY
—__ TOTALDE ACTIVOS NULO TODO NULO | MALO
CAPITAL CONTABLE TOTAL
8)EO, eficiencia operativa. 0,58
EO_GASTOS POR OPERACIONES _4589 1,13 2013 PESIMO
" TOTALDE ACTVOS 4043

Fuente: Indicadores utilizados por la compafiia

Elaborado por el autor

(1) Ideal acorde al mejor resultado obtenido en los dltimos afios 2013-2017.
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Anexo 6a.

UZCATIMPORT S.A.
ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL
POR EL ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2017
(Expresados en délares estadounidenses)

2013 2014 2015 2016 2017

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Venta 1.636.091,19 3.906.756,30 4.412.508,81 4.709.395,87 4.806.473,51
COSTO DE VENTAS (275.143,50) (1.953.392,00) (2.169.974,65) {2.755.336,08) (2.749.222,52)
Sueldos y Remuneraciones (1.149.763,60) (1.367.652,60) (1.525.568,44) (1.380.705,36) (1.430.94,17)
Depreciacion (42.490,36) (77.863,94) (91.806,60) (88.342,32) (95.243,80)
TOTAL DEL COSTO (1.467.397 46) {3.398.908,54) (3.787349,69) (4.224383,76) (4.275.410,49)
Utilidad bruta 168.693,73 307 847,76 625.159,12 485.012,11 531.063,02
OTROS INGRESOS
Otros ingresos 285.649,77 285 858,16 3.167,05 1.213,89 578,40
GASTOS
Administracién y ventas (17.410,55) (128.909,58) (364.029,67) (56.795,52) (228.678,39)
Gastos de sueldos v remuneraciones (382.343,59) (257.017,89) (100.137,34) (100.498,33) (85.634,88)
Financieros (3.760,83) - (11.463,97) (6.831,40) (9.760,64)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 50.828,23 407778 45 152.695,19 322.100,75 207.567,51
Menos gasto por impuesto a la renta:
Corriente (9.481,25) (90.352,92) {54.889,99) (66.636,66) (24.950,24)
Diferitg'c 0 e A A
Total (9.481,25) (90.352,92) (54.889,99) (66.656,66) (24.950,24)
UTILIDAD DEL EJERCICIO Y TOTAL DEL RESULTADO

41.346,98 317.425,53 97.805,20 255.444,09 182.617,27

Fuente: Superintendencia de compafias
Elaborado por el autor

Estos rubros se reclasifican al final antes de establecer la utilidad, antes
de impuestos. No constituye ingresos operativos. Este rubro gasto
financiero, se reclasifica después de utilidad operativa, para detectar la
capacidad de la utilidad operativa de cubrir los intereses. Estos gastos
financieros se les suman los ocasionados que le pertenecen entre

compafias relacionadas.
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Anexo 6b.

DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES DE RESISTENCIA

(VALOR EN DOLARES.
203 204 2o 2062007
VENTAS 1636091 3906756 4412500 4709396 4.806.474

IMARGEN OPERARIVO . 14.0% 3.1% 3.6"/.: 7,0”/.: 4.5%

ACTIVO CORRIENTE L a0 K2562 | 6067 2077289 3113169 |
[PASIVO CORRIENTE 804.064 1 .836.831 2.134.625 1.638.146 1.981.916 |
[ACTIVO FUIO NETO 3.134.848 3.137.630 3.053.524 2977829 2911885
EI-'S"RUCI'URADEFINANCMMIENTO | il o | | o | S
[DEUDA LARGO PLAZO | 3499.742 2.210.364 | 2.275.653 3.606.125 | 4454312 |
[PATRIMONIO (281.923) (87.003) (156.412) (189.154) 411.174)

‘TASA DE INTERES DE RESISTENCIA

MARGEN OPERATIVO. L -402%) 3.12%) 3.65% 6.96% 451%
ROTACION DEACTIVOS | 0.51 | 184 283 | 138 | 119 |
[INDICE DE ENDEUDAMIENTO 108.76% 104.10% 107.38% 105,54% 110,17%

|INTERES DE MERCADO 9.53% 9.63%

- X W
11Y

9.76% 9.84% 9.84%

Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaborado por el autor
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Anexo 7.

Acta de asistencia exposicion del modelo

EMPRESA BANANERA UZCATIMPORT S.A.

ACTA DE ASISTENCIA DE EMPRESA UZCATIMPORT S.A. A REUNION SOBRE
EXPOSICION DEL MODELO FINANCIERO-OPERATIVO i”, ENERO 2019

———

m CARGO | CEDULA FIRMA CORREO
1]Ing. Hurtado Ledn Podro | Gerente | 0901330688 agricolas 500 @ eequirota com
Gregario General del
2| Ab. Hurtado Chica Diroctor 0703290809 shurtadog@eequirola.com
o =
3| Ing. Chica Chiriboga Jefo do 0705171734 shurtado@eequirola.com
Geancarlos Manuel Compras
Fauma 1
4| Ing. Loor Yovanny Jele de 0703773176 yloor780@gmail com
Operacione .
s del Grupo
& |Ing. Chica Chinboga Diroctor 0705171742 slexis_ch326@hotmail.com
Alends Enrique Comorcial W
Fétima 1 Aol = |
6| Cpa. Cabanilla Kaiser | Dwector 0024611032 M beabanilia@@hotmail com
Byron Enrique Financiero
deiGpo |
7 | Dra. Hurtado Chica Director de | 0702318858 priscilla h c@hotmail com
Nuccia Priscila Recursos e AW
8 | ing. Quevedo Jofe 0705860085 % Tqx02@holmai com
Fermando | Financiero
Vicants Fatima 2
CONTENIDO:

Se llevé a cabo el socio drama como instrumento para evaluar la validez
del modelo, su aplicabilidad al negocio bananero, su grado de aceptacion y el
futuro del mismo. El 100% de los participantes opinaron que el modelo es valido
en el sentido de que recoge el 100% de variables exégenos y enddgenas e
inclusive se pueden agregando algunos imprevistos.
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Anexo 8.

Acta de asistencia validacion del modelo

EMPRESA BANANERA UZCATIMPORT S.A.

ACTA DE ASISTENCIA DE EMPRESA UZCATIMPORT S.A. A REUNION SOBRE
VALIDACION DEL MODELO FINANCIERO-OPERATIVO " , ENERO 2019

APELLIDOS/NOMBRES | CARGO FIRMA CORREO
11ing. Hurtado Ladn Padio | Gerente 0901330638 agricolas500@eequirola com
Gregorio General del W
2 | Ab, Hurtado Chica Diroctor 07032080809 shurtado@eequirola com
Susan Ejecutivo t O
del Grupo ~
3 | Ing. Chica Chiriboga Juto de 0708171734 shunado@eequircla.com
Geancaros Manua! M
Fatima 1
4| Ing. Loor Yovanny Jofe do 0703773176 W yloor780@gmail.com
% del Grupo
5 |ing. Chica Chirboga Director 0705171742 W slexis_ch326§ghotmaid, com
Alexis Enrique Comercial
Fatima 1 g =
6 | Cpa. Cabanilla Kaiser Diroctor 0924611832 ; beabanillag@hotmail com
Byron Enriqua Financiero %
dol Grupo
7 | Dra. Hurtado Chica Ditector de | 0702318858 pascilia,h.c@hotmait com
Nuccia Priscilla Recursos @R Jis,
Humanos
8 | Ing. Quevedo Jofe 0705860980 [ fogx02@hotmail.com
Campoverde Fermando | Financiero m@
Vicente Fétima 2
CONTENIDO:

La validez del modelo en su sencillez y la capacidad de investigacién en
un solo indicador la gestién operativa y financiera del negocio. El 100% de los
asistentes considerados en el tema afirma su aplicabilidad ya que los
componentes del indicador tales como &l margen operativo, la rotacion de activos
y el endeudamiento son conceptos conocidos y que esta a su vez se van
descomponiendo en conceptos que recogen las operaciones diarias del negocio
bananero, tanto en operacidn interna como con varlables externas.

125




Anexo 9.
Acta de asistencia futuro del modelo

EMPRESA BANANERA UZCATIMPORT S.A.

ACTA DE ASISTENCIA DE EMPRESA UZCATIMPORT S.A. A REUNION SOBRE
DEL FUTURO DEL MODELO FINANCIERO-OPERATIVO i* , ENERO 2019

N{ APELLIDOS/NOMBRES | CARGO CEDULA FIRMA CORREO
7] Ing. Hurtado Loon Pedro | Geronte | 0901330688 [ egricomsS00@eaquirota com
Gregario General del W
Grupo
2 [ Ab. Hurtado Chica Director 0703280809 |  » shurtado@eequirola.com
Susan Ejecutive 3
o [Z-.w Koot
3| ing. Chica Chiriboga Jete de 0705171734 shurtado@eequirola.com
Geancarios Manuel
Fatima 1 W e
4 | Ing. Loor Yovanny Jolo do 0703773176 _/jf,@ﬁli‘ yioor780gmail com
o0
s del Grupo
5| Ing. Chica Chirlboga Director 0705171742 M aoxis_ch326@botmad, gcom
Alexis Ennque Comercial
Fatima 1
6| Cpa. Cabanilia Kaisor Director 0024641832 1~ ; beabanilla@hotmail.com
7 | Dra, Hurtado Chica Director de | 0702318858 : priscilta_h.o@hotmall. com
Nuccia Priscilta Recursos m
Humanos
8| Ing. Quevedo Jofa 0705850888 fqxO2@hotmail.com
Campoverde Femando | Financiero m ﬁ.‘( 4
Vicante Fatima 2
CONTENIDO:

El 100% de los involucrados presentes, aportaron afirmando que lo
visualizan un buen futuro al modelo por las siguientes caracteristicas: senciliez,
aplicabilidad, el modelo es amigable, se le puede agregar simulacion, se le
puede agregar prospectivo, se le puede agregar estudios econometricos en sus

variables.
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Anexo 10.
Carta autorizacion de uso de datos de la empresa Uzcatimport S.A.

Guayaquil, 11 de diciembre del 2018

CARTA DE AUTORIZACION DE USO DE INFORMACION

Yo, Pedro Gregorio Hurtado Ledn con Cl. 0901330688, en calidad de gerente de la
empresa Uzcatimport S.A. autorizo a la Srta. Lilia Vanessa Hurtado Carrillo con CI.
0706742780, para que haga uso de informacion de la empresa en el trabajo de titulacion
previo a la obtencién del grado de Economista en la “Universidad Catdlica Santiago de
Guayaquil”, con el tema ~ Modelo de integracion financlera operativa y estructuro de
financiamiento para empresa bananera, que explique fa rentabifidad econdmica-
financiera v su crecimiento sostenible. ~, con ia finalidad de realizar un trabajo de
investigacion, la cual puede ser archivada en la biblioteca de Ia institucidn.

Atentamente,

UZCATIMPORT S.A.

RUC.: 099266
FIRMA AUTOREI!
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/| Presidencia . Plan Nacional
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. Secretx o Nacional de Eoucackan Superiorn,
) Ciencle, Tecnziogly o Inravacian

DECLARACION Y AUTORIZACION

Yo, Hurtado Carrillo Lilia Vanessa, con C.C: # 0706742780 autora del trabajo de
titulacion: “Modelo de integracion financiera operativa para la empresa
bananera Uzcatimport S.A., que explique la rentabilidad econémica-financiera
y su crecimiento”, previo a la obtencion del titulo de Economista en la Universidad

Catolica de Santiago de Guayaquil.

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacion que tienen las instituciones de
educacién superior, de conformidad con el Articulo 144 de la Ley Orgéanica de
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