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RESUMEN

Esta investigacion se llevo a cabo con la finalidad de proponer una metodologia
para la evaluacion de la estructura de apalancamiento financiero para
comercializadoras de productos veterinarios ubicadas en el parque chile de la ciudad
de Guayaquil. En el capitulo 1 se presenta detalles del marco tedrico de la
investigacion en donde se detalla distintos aspectos referentes al tema mencionado. En
el capitulo 2 se encuentra la metodologia utilizada en la investigacion como es la del
disefio no experimental que proporciona datos comprobables, se realizO una
comparacion de los estados financieros de tres compafiias para seleccionar a la que se
le va a aplicar la propuesta planteada. Una vez seleccionada se hizo una revision de la
situacion financiera mas profunda de la empresa basandose en la informacién
proporcionada, se hizo un andlisis de documentos y entrevistas a personas expertas
sobre el tema para asi tener un mejor resultado. Con los datos obtenidos se desarrolld
el capitulo 3 y se pudo detectar que no cuenta con una plantilla correcta para la
presentacion de la informacion solicitada al momento de un financiamiento y ni
realizan una evaluacion sobre la estructura financiera para asi tener un mejor control.
Se lleg6 a la conclusion que con un correcto apalancamiento financiero va a incidir en

la rentabilidad del negocio viéndose reflejada en la utilidad del afio analizar.

Palabras Claves: Apalancamiento financiero, Rentabilidad, Riesgo financiero,
Mercado de productos veterinarios, Estados financieros, Ratios Financieros.
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ABSTRACT

This research was carried out with the purpose of proposing a methodology for
the evaluation of the structure of financial leverage for marketers of veterinary
products located in the park of the city of Guayaquil. In chapter 1 the details of the
theoretical framework of the investigation are presented. In chapter 2 you find in the
work shown in the work you do not experience, you check, you present the search
result. Once a review of the company's deepest financial situation was made based on
the information provided, an analysis of documents and interviews with experts on the
subject was made in order to have a better result. With the data that has been used in
Chapter 3 and it has been found that there has not been a template for the presentation
of the requested information at the time of a financing and an evaluation of the
financial structure in order to have better control. It was concluded that with a correct

financial leverage the business profitability was reflected in the profit of the year.

Keywords: Financial leverage, Profitability, Financial risk, Market of

veterinary products, Financial statements, Financial Ratios
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Introduccion

Las empresas cuando inician sus operaciones buscan un rapido crecimiento
econdémico para lograr un posicionamiento en el mercado, por eso acuden a un
financiamiento externo porque los financiamientos a través de sus recursos propios
generan un mayor costo y es limitado debido a que los propios accionistas buscan tasas
de rentabilidad superior o igual costo de financiacion externa. Asimismo, las
instituciones financieras cuentan con instrumentos de créditos adaptados de acuerdo
con las necesidades de la empresa. Otro tipo de financiamiento que cuenta la empresa
es donde se generan altas tasas de rentabilidad como resultado de sus utilidades,
entonces puede financiarse por medio de su generacion interna de recursos 0 una
reinversion de utilidades.

El analisis financiero ha sido estudiado desde diversas perspectivas. Para esta
investigacion se aplico definiciones por Charles H. Gibson (2011) sefiala que: El
analisis financiero y del reparto de utilidades en las empresas se las puede analizar en
diversos contextos. El analisis de razones del desempefio actual y previo de una
empresa establece la base para proyectar su desempefio futuro. Las proyecciones
financieras son Utiles para la valuacion de empresas, el otorgamiento de crédito, la
produccion de dificultades financieras, el anlisis de valores, el anélisis de fusiones y
adquisiciones y para el andlisis de la politica financiera de la empresa. El valor de una
empresa esta determinado por su rentabilidad.

Al referirnos al andlisis financiero o fundamental se trata de analizar de manera
sistemética o gradual la informacién contable de la entidad para poder evaluar
términos como la rentabilidad, liquidez por medio de una comparacion entre empresas
del mismo sector o en base al periodo establecido. EI mercado de capitales cuenta con
mecanismos viables y razonables para los empresarios, sin importar el tamafio de la
empresa para asi lograr tener los fondos necesarios para el proyecto de inversion o
expansion que tenga a largo plazo, con costo menores a las tasas bancarias.

La presente investigacion trata sobre la evaluacion de la estructura del
apalancamiento financiero para comercializadoras de productos veterinarios ubicadas
en el parque chile de la ciudad de Guayaquil. El apalancamiento incide en los estados
financieros y son términos que hace referencia a la capacidad de cubrir sus costos fijos

y medir su rentabilidad.



Una de las ventajas del apalancamiento es que permite financiar las inversiones
y sus costos. Por eso es recomendable aplicarlo para nuevos proyectos los cuales van
a permitir la rentabilidad deseada. En cambio, una desventaja del apalancamiento
ocurre cuando el proyecto no resulta rentable por lo que ocasiona el no pago de la
deuda y sus intereses llevandola a la bancarrota.

Para esta investigacion se utilizd diversas teorias sobre el financiamiento:
Segln Moreira Da Silva & Rodriguez Sanz sefiala que Myers & Majluf (1984) estable
la teoria del orden jerarquico la cual asegura que el apalancamiento financiero es
ocasionado por un rendimiento financiero inferior y como consecuencia la empresa
tiene que prestar capital. Esta teoria que esta respaldada por una investigacion asegura
que el apalancamiento financiero es utilizado para cubrir la necesidad de capital por
parte de la empresa para poder administrarla, ya que es la parte principal para que la
entidad funcione y pueda tener un crecimiento.

La teoria de Trade-Off son los apalancamientos operativos y financieros, se
pueden combinar de maneras diferentes para obtener un grado de apalancamiento total
y un nivel de riesgo total deseable para la empresa. Un riesgo de negocio alto puede
compensarse con un riesgo financiero bajo y viceversa. El nivel global adecuado de
riesgo de la empresa implica una compensacion entre el riesgo total de la empresa y
el rendimiento esperado. (Van Horne, 1997)

En base a la teoria Trade-Off explica que los riesgos operativos y financieros
pueden estar equilibrados mediante la combinacién de varias formas incluyendo el
nivel de riesgo, esto quiere decir que si una entidad tiene un apalancamiento operativo
este se compensa en diferentes maneras con un apalancamiento financiero de acuerdo
con el nivel de riesgo aceptado y acorde a la empresa.

La entidad debe tener en cuenta la Teoria financiera Segun Castro (2002) esta
formado por las leyes, principios de fundamentos que se base en el analisis del
financiamiento, el comportamiento de los instrumentos financieros del mercado de
dinero, capital y divisas. Se debe tener en cuenta que también funciona como un tipo
de herramienta para el administrador financiero ya que le permite entender los
fendmenos financieros y asi cumplir con la planeacion establecido en la empresa.

Para una empresa dedicada a la compra y venta de productos veterinarios debe
conocer el correcto manejo de inventario, ya que esto es fundamental para su

desarrollo y como empresa asi poder llevar un control sobre todo lo que se encuentra



en stock y en cada almacén, permitiendo al final del mes tener una correcta
presentacion de los estados financieros.

Para abordar la problemaética que actualmente tienen las empresas de productos
veterinarios se establecio los siguientes aspectos: En esta investigacion se detalla la
informacién relacionada a la contextualizacion del problema, objetivo general,
especificos y su justificacion. En los primeros capitulos se determina las bases para
cumplir con los objetivos establecidos.

En el capitulo uno aborda el marco teérico que proporciona una orientacion a
la investigacion, aqui se explicarian temas como el apalancamiento financiero, los
ratios financieros a considerar para un plan de financiamiento, los aspectos relevantes
de las empresas de productos veterinarios como su importacion, distribucion y venta,
de la misma manera las normas, leyes, acuerdos que guarde relacion con el tema
investigativo. Entre otros aspectos tales como el marco contextual.

En el capitulo dos se describe el marco metodologico, el cual permite analizar
de forma sistemética las causas y efectos de la probleméatica a través de la
investigacion descriptiva de enfoque cualitativo mediante la recopilacion de datos,
esta informacion representa los indices econdmicos, proyecciones, estimaciones de
ventas y andlisis del sistema financiero para las empresas de productos veterinarios
ubicadas en el parque chile de la ciudad de Guayaquil.

En el capitulo tres contiene la solucién al problema y se describe los resultados
obtenidos de la evaluacién de la estructura del apalancamiento financiero para mejorar
la eficiencia de las comercializadoras de productos veterinarios ubicadas en el parque
chile de la ciudad de Guayaquil tomando en consideracién las bases que tienen las
instituciones financieras para aprobar un producto financiero. Consecutivamente se
detallan las conclusiones en base a los objetivos especificos planteados al inicio de la
investigacion, las mismas que son tomadas para elaborar las recomendaciones que son
préacticamente el resultado directo a la investigacion.

Contextualizacion del problema

En el Ecuador para garantizar los créditos que el sistema financiero otorga a
las empresas comercializadoras de productos veterinarios, se solicita garantias que
podria ser sus activos fijos, esto con el fin de poder venderlo en el caso que la deuda

no quede cancelada. Ellos también deberan demostrar la factibilidad del proyecto que



desea invertir y que este va a generar la rentabilidad esperada para lograr un
posicionamiento en el mercado y generar mayor utilidad.

Esta propuesta se desarroll6 con la finalidad de mejor la situacion de las
comercializadoras de productos veterinarios, planteando como alternativa de
financiamiento el apalancamiento de sus activos. Demostrando mediante una
estructura del plan de apalancamiento las ventajas a mediano o largo plazo que se
puede alcanzar con el endeudamiento financiero.

Antecedentes del problema

A medida que una empresa crece y busca un posicionamiento en el mercado
va a necesitar un aumento de capital, por eso es inevitable las decisiones que se deben
tomar independientemente del sector o giro de la empresa. Entre estas decisiones que
toman los directivos es la de obtener recursos para solventar actividades presentes o
futuras.

Los encargados de las empresas deberan analizar las posibles consecuencias
que puede darse por financiar las actividades ya sea mediante recursos propios o del
sistema financiero. Para una mejor decisién los administradores deberan conocer los
objetivos de la entidad y asi enfocarse para una mejor decisién y que la empresa no
tenga problemas en un futuro. Entre los objetivos principales de una gerencia
financiera es maximizar las utilidades de la empresa, esto esta basado en las mejores
decisiones que se vaya a tomar durante el periodo para asi poder cumplir con dicho
objetivo y que todos tengan un beneficio.

Por lo regular, las empresas en la etapa de introduccién y posicion en el
mercado, cuenta con un nivel de liquidez que cubre solamente su nivel operativo (giro
del negocio), mas alguna provision con sus acreedores presentes y futuros. Las
empresas cuando se encuentran en etapa de crecimiento y madurez aplican estrategias,
las cuales requieren de financiamiento a largo plazo con el afan de expandirse a méas
mercados en otros lugares geogréaficos, también en la mejora continua (nuevos
proyectos) de sus procesos y en la optimizacion de la capacidad instalada que pueda
tener la empresa.

Cuando los administradores de la entidad decidan aumentar su actividad por
medio de la adquisicion de pasivos deben realizar un estudio aceptando el nivel de
riesgo y sin dejar de considerar los intereses financieros que se vayan generando, para

asumir dichos intereses se proyecta el aumento de las ventas netas y como resultado



el incremento de las utilidades por accion de esta manera se puede considerar que se
cuenta con un correcto plan de financiamiento.

Desde el punto de vista de los bancos, los mayores obstaculos para el
financiamiento a este tipo de empresas provienen de los elevados costos de transaccion
de operaciones pequefas. Es el caso de las microempresas en el otorgamiento de
préstamos es una actividad que involucra diversos costos fijos asociados a la
evaluacion, supervision y cobro de los mismos.

Segln Gitman (2003) existen dos tipos de financiamiento el interno y externo
esto serd determinado por los propietarios de la compafiia de acuerdo con los analisis
realizados y asi tomar la mejor opcion para ellos. De acuerdo a esto se puede definir
que el financiamiento interno se da cuando la empresa cuenta con los recursos propios
para cubrir las actividades que se desea realizar en un futuro y asi generar mayores
ingresos. Estos fondos pueden venir por parte de los socios o accionistas a largo plazo
ya sea por utilidades retenidas o proveedores o a corto plazo.

Las ventajas que tiene este financiamiento es lo accesible y rapido que puede
ser, no necesita de una evaluacion por parte de tercero, evita el costo los intereses de
la deuda adquirir que puede generarse por los pagos impuntuales y el valor de la deuda
resultaria menor para la empresa. La desventaja de este tipo de financiamiento es que
se corre un alto de riesgo como se usa el capital propio y al final del mes no se rinde
cuentas a terceros se puede manejar de una indebida forma el flujo de la misma,
también el incumplimiento de los pagos causaria problemas internos afectando de
manera directa a la entidad.

El financiamiento externo se da cuando se agota toda posibilidad de contar con
un financiamiento interno, este recurso recibido por tercero va a generar un costo
implicito, el plazo es mayor a un afio, entre estos estan: fideicomiso financiero, crédito
hipotecario, crédito de habilitacion, emisidn de obligaciones. La principal ventaja es
que el monto recibido es elevado permitiendo tener liquidez por un bien no utilizado,
otra de los beneficios es la negociacion en el plazo de la deuda que permite realizar el
banco asi se deja un antecedente crediticio para futuros préstamos. La desventaja de
este financiamiento son los costos de intereses generados estos pueden ir
incrementando a medida que se va incumpliendo con en el pago de la deuda
ocasionando acciones legales, por eso es recomendable analizar el endeudamiento por

el riego financiero que puede ocasionar.



Segun Gitman (2003) el apalancamiento es la financiacion o deuda con
terceros o externos, para obtener mas liquidos para inversion, se debe tener en cuenta
que la rentabilidad debe ser mayor a la tasa de interés. Se debe realizar un estudio
exhaustivo costo-beneficio, porque se debe tener en cuenta los altos grados de
intereses lo que afecta las ganancias. Las empresas necesitan financiamiento para
apalancar sus operaciones y proyectos, que viabilicen su crecimiento y madurez.

Existe apalancamiento operativo y financiero la diferencia entre ellos es que el
operativo es la relacion que existe entre las ventas y utilidades antes de impuestos, en
cambio, el financiero indica la relacion que existe entre las utilidades antes de
impuesto y las utilidades que son consideradas para el pago de los dividendos de los
accionistas. Ambos apalancamientos funcionan en iguales direcciones al maximizar la
disminucion o aumento de las utilidades antes de impuestos esto genera un mayor
riesgo es decir que los costos financieros fijos altos generan un crecimiento en el
apalancamiento financiero y un riesgo financiero para la empresa. Segln Juarez
(2005), el grado de financiamiento se lo puede hacer por medio de la siguiente
formula:

GAF: UAII/(UAII-I)

Donde:

GAF: Grado de Apalancamiento Financiero
UAII: Utilidad antes de Impuestos e Intereses
I: Intereses

El buen uso de la capacidad financiera originada en el uso de los activos
productivos esto genera el aumento de las utilidades y asi el incremento del valor por
cada accion. El factor de apalancamiento financiero es de vital importancia para la
medicion de la rentabilidad de cada accion, como consecuencia en el cambio de las
utilidades antes de impuestos.

También existe un apalancamiento total que se basa en el riesgo de la entidad
por la relacion entre el apalancamiento financiero y operativo, este se puede utilizar
aplicando un marco referencial igual al aplicado para el desarrollo de cada uno de estos
apalancamientos. Este efecto puede ser la forma en que la entidad utiliza los costos
fijos para que exista un cambio en las ventas sobre las utilidades por cada accion. En
conclusion, este tipo de apalancamiento es el efecto de los costos fijos en la estructura
financiera y operativa de la entidad. La medicién del apalancamiento total se basa en

la combinacion del operativo y financiero con la finalidad de determinar cémo



afectaria los costos fijos o la rentabilidad de la empresa si existiera alguna variacion
en la contribucion marginal. Para realizar la medicion de acuerdo con Juarez (2005)

de este apalancamiento se aplica la siguiente formula:

GAT: CM / (CM-CF-I)
Donde:
GAT: Grado de apalancamiento total
CM: Contribucion marginal
CF: Costos Fijos
I: Intereses
Las causas del apalancamiento se dan por una comparacion entre las
aportaciones que son dadas por los propietarios de la empresa con las contribuciones
que son por parte de los acreedores esto puede tener algunas consecuencias favorables
o desfavorables dependiendo de la situacion de la entidad. Por lo general el
apalancamiento es dado por dos formas: la primera es el andlisis de los fondos
obtenidos para financiar la empresa es decir la evaluacion de las razones del estado de
situacion financiera, otras de las formas es medir los riesgos que puede tener la deuda
adquirida mediante el analisis de las razones del estado de pérdidas y ganancias. Los
analistas evalUan estas razones de manera complementaria para un mejor resultado del
apalancamiento.
El efecto del apalancamiento financiero también se puede explicar a través de

la siguiente figura:

Figura 1. Efecto Apalancamiento financiero. Adaptado de “Tesis  Apalancamiento
financiero y su impacto’, por J. Lopez, repositorio universidad, 252
Como se observa en la figura 1 confirma el efecto sobre el aumento o
disminucion de la utilidad antes de impuestos e intereses, también indica que si se
incrementa en los intereses al mismo tiempo lo hace el grado de apalancamiento
financiero. Esto no significa que la empresa este bien o mal sino la magnitud del
beneficio o de los problemas que podria presentarse en caso de la situacion en que se
encuentre.
Se debe tener presente que si el grado del apalancamiento es mayor a uno es

porgue no hay pago de los intereses es decir no existe un apalancamiento financiero
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lo cual pasa cuando la empresa se financia totalmente con capital propio. Mientras
mayor sea el endeudamiento mayor es el riesgo financiero dependiendo desde el tipo
de vista de la gerencia con respecto al nivel real de la deuda si lo considera peligroso
0 no.

El apalancamiento puede hacer mas rentable o menos rentable a una
organizacion, esto dependera del que el costo del capital pagado al intermediario
financiero sea menor al rendimiento econdmico esperado que va a tener la empresa
durante la inversion que vaya a realizar. Cada empresa debe de valorar todas las
ventajas antes de aplicar algun tipo de financiamiento ya que va a depender mucho de
la situacion econdémica del pais y de la entidad. Un apalancamiento permite avanzar a
pasos de gigantes claro que esto tendra un riesgo, pero dependerd de la toma de
decisiones por parte del empresario. Antes de un financiamiento las empresas deben
realizar una evaluacion financiera, esto se considera como un proceso de calificacion
del éxito o fracaso de la gestion financiera, esto dependera de la forma de analizar y
elegir las oportunidades de inversion més rentable. Para esto existen criterios de
evaluacion y decision que ayuda para tener una comparacion de la rentabilidad de un
proyecto con otro.

Existen elementos que deben ser considerados para un apalancamiento
financiero, aqui intervienen dos partes importantes que son el prestatario es la persona
que va a recibir el efectivo por parte de la institucion financiera y que debe ser
cancelado con los intereses acordados y el prestamista es la institucion financiera que
evalla y otorga el financiamiento. Un elemento importante por considerar en el
financiamiento es la tasa de interés en base a este se determina el costo financiero
permitiendo a la empresa analizar como se veria afectada con este costo. La tasa de
interés se basa en factores tenemos: () la inflacion que es la tendencia de subir precios
dependera de la demanda del bien o servicio (b) El riesgo Las personas tienen un
presentimiento negativo del proyecto y aun asi lo aceptan por tal motivo esperan un
mayor rendimiento de la inversion por aceptar correr el riesgo.

Otro de los elementos importantes son los costos operativos este término se
refiere a los recursos que tienen la entidad financiera para evaluar la operacion
crediticia. EI mayor impacto de esto lo tendré la tasa de interés y dependera del monto
del financiamiento solicitado, es decir mientras mas significativo sean los costos

operativos de las instituciones mas altas seria la tasa de interés



La rentabilidad financiera o de fondos propios Return on equity (ROE), es una
medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por
los capitales propios, generalmente con independencia de la distribucion del resultado,
se considera una medida més cercana de los accionistas que la rentabilidad economica.

Los empresarios utilizan el apalancamiento para impulsar el ROE aumentando
la sensibilidad de las fluctuaciones de la rentabilidad operativa subyacente medida por
su ROA, esto quiere decir que al usar el apalancamiento las acciones que estén sujetas
a los riesgos financieros como operativo de la entidad. Para que tengan un aumento
del apalancamiento en su ROE se basara en el ROA ya que si la tasa de los creditos
excede indicaria que la empresa gana mas con el capital empleado que el dado por
terceros, quedando el excedente disponible para los accionistas y como resultado un
aumento del ROE, pero si fuera todo lo contrario la tasa del crédito es mejor lo mas
factible hubiera sido no tener un endeudamiento.

Entre las evaluaciones que la empresa debe de hacer a los proyectos de
inversion se utilizara la tasa interna de retorno (TIR) es un porcentaje de viabilidad
que nos permite conocer si el proyecto es viable 0 no mediante la determinacion de la
rentabilidad de los cobros y pagos reales generados para la inversion. Para medir esta
viabilidad se compara la tasa de rendimiento interno con la tasa de costo de
oportunidad y el que sea mayor ese representa la rentabilidad del proyecto.

Otros de los medios para evaluar un proyecto es el valor actual por el cual se
puede llegar a valorar las diferentes opciones de inversion que existen en el mercado.
Consiste en realizar la actualizaciéon de los pagos y cobros de una operacion. Este
valor debe de ser calculado con el objetivo de poder tener conocimientos con respecto
a la viabilidad de los proyectos empresariales estimando los diferentes flujos de caja,
esto quiere decir las entradas y las salidas del dinero en efectivo que posee la empresa
para poder hacer frente al proyecto en el que estan trabajando. (Briceno, s.f.)

La diferencia que existe entre estos dos métodos es que el VAN esta orientado
a tener una utilidad absoluta de la inversion es decir entre varias alternativas se
escogera el que tener un mayor VAN y la TIR es todo lo contrario nos da la posible
rentabilidad que puede tener la inversion y en esta se escogera la alternativa que nos

genere mayor utilidad.
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Justificacion de la investigacion

Antes que la empresa decida endeudarse los directivos deben analizar la
situacion y tomar las decisiones adecuadas de acuerdo con lo que mejor le convendria
a la entidad, las consideraciones que deben tener en cuenta son el costo real, el tipo de
interes, los riesgos del endeudamiento y las consecuencias de que el resultado final no
sea favorable. Para esto es necesario el endeudamiento con instituciones financieras
para tener como resultado final el crecimiento de los recursos de la empresa.

Este trabajo investigativo es importante en el ambito financiero ya que tiene el
fin de demostrar efectos, beneficios y ventajas que puede tener la aplicaciéon de la
estructura de apalancamiento financiero en las empresas comercializadoras de
productos veterinarios, asi lograr laampliacion de ideas para satisfacer las necesidades
que tiene el sector seleccionado, con el fin de tener una conversacion con los
involucrados y darle una solucion al problema identificado.

El analisis del financiamiento a través de instituciones financieras que solicitan
las comercializadoras de productos veterinarios ubicadas en el parque chile en la
ciudad de Guayaquil para una nueva inversion, se establece una busqueda de
informacion que ayude a resolver la problematica existente mediante la investigacion
descriptiva de caracter cualitativo con el fin de determinar por qué son negados estos
tipos de financiamiento financieros.

Adicional se realizard entrevistas a los oficiales de los bancos dedicado al
otorgamiento de créditos para tener conocimiento cuales son los temas puntuales que
ellos consideran para la evaluacion de un proyecto de inversion y asi saber la negacion
de mucho de ellos. Asimismo, se entrevistara a las comercializadoras de productos
veterinarios seleccionados de acuerdo con la muestra obtenida en la propuesta

metodologia del capitulo dos.
Objetivo General

Evaluar la estructura de apalancamiento financiero de las empresas
comercializadoras de productos veterinarios para la presentacién en instituciones
financieras.

Objetivos especificos

e Describir el marco tedrico existente en el cual especifique las tedricas sobre
el apalancamiento financiero.

11



e Analizar los factores que inciden en la evaluacién de la estructura y
otorgamiento de financiamiento para las comercializadoras de productos
veterinarios.

e Realizar las recomendaciones y oportunidades de mejoras para la aplicacion
de un apalancamiento financiero en una comercializadora de productos
veterinarios.

Pregunta de investigacion

¢De qué forma la estructura del apalancamiento financiero incide para que una
institucion financiera evalué y otorgue el financiamiento a una comercializadora de
productos veterinarios?

¢Como contribuye el apalancamiento al sector de comercializacion de
productos veterinarios?

¢Coémo el uso de ratios financieros influye en la toma de decisiones durante el
apalancamiento?

¢ Como se evalla la estructura del plan de apalancamiento?
Limitacion

La principal limitacién es la obtencion de los datos de las empresas dedicadas
a la comercializacién de productos veterinarios en la ciudad de Guayaquil, se espera
determinar una muestra sensata para su respectivo analisis de la informacion. No existe
una estructura comparativa de los lineamientos de las instituciones financieras para la
evaluacion y otorgamiento de un financiamiento.
Delimitacion

Esta investigacion aborda a las empresas comercializadoras de productos
veterinarios ubicadas en el parque chile de la ciudad de Guayaquil, con el propdsito
de analizar todos los requisitos necesarios que se presenta para la solicitud de un
préstamo permitiendo conocer como las instituciones financieras evalGan y otorgan el
financiamiento.

Sectorial: Sector comercial de productos veterinarios
Geografico: Parque Chile (ciudad de Guayaquil)
Tipo de compafiia: Microempresas

Afio: 2016-2017
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Capitulo 1: Marco Tedrico

Contabilidad Financiera

Segun Martinez (2008) La contabilidad es el arte de identificar, evaluar,
registrar informacién econémica de entidades. La principal mision de la contabilidad
es proporcionar informacion adecuada y sisteméatica del &mbito econdémico y
financiero de las empresas. La contabilidad es la ciencia que estudia el patrimonio
empleando diversas técnicas para registrar los hechos econdémicos y financieros. (pag.
9).

Segln Wang (2006) Las finanzas se tratan de la linea inferior de las actividades
comerciales. Cada empresa es un proceso de adquisicion y disposicion de activos que
son activos reales (tangibles e intangibles) y activos financieros; dos objetivos del
negocio que son crecimiento de riqueza y utilidad de la riqueza (activos) para
satisfacer mejor las necesidades econdémicas, esto quiere decir que financieramente,
una decision comercial se reduce a la valoracion de los activos, la valoracion es la
cuestion central de las finanzas.

Es de vital importancia implementar en el negocio la contabilidad porque
permite tener un control de las operaciones con la finalidad de saber la estabilidad
econdmica de la entidad en un determinado periodo para tomar decisiones favorables,
la contabilidad financiera es una rama que ayuda a tener una informacion historica de
la vida econdmica financiera de la empresa y junto con la contabilidad administrativa
y de costo compone la estructura contable tipica de toda organizacion.

Estados Financieros
Son informes periddicos que satisfacen las necesidades de los individuos de conocer
y evaluar la situacion econémica de la organizacion, estos deben reflejar informacion
transparente y precisa, para este trabajo investigativo son importantes los siguientes
estados financieros: a) Estado de situacion financiera, b) Estado de resultados
integrales y el c) Estado de flujo de efectivo.

Estado de resultado Integral

El estado de resultados es un informe que muestra los resultados que genera el
gjercicio econdmico de una empresa, se puede mencionar entonces, que, “El estado de
resultados revela informacion financiera importante, en términos de los beneficios
obtenidos por el desarrollo de la actividad econémica que permiten generar los

ingresos. (Castafio Rios & Arias Perez, 2013).
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Al tratarse de un analisis financiero es necesario tomar en cuenta el estado de
resultado integral, pues muestra componentes fundamentales para llevar acabo el
calculo y determinacion del apalancamiento, generalmente este es un informe que
refleja las pérdidas y las ganancias que ha tenido una empresa al término de un
determinado periodo, es decir, muestra “El resultado de sus operaciones en un periodo
dado, presentado en el estado de resultados”

Gestion financiera

Se denomina gestion financiera a la actividad que permite administrar y
controlar los recursos que posee una empresa, utilizando como estrategias y
mecanismos para determinar riesgos, uno de ellos el apalancamiento, con el fin de
lograr rentabilidad y que la entidad goce de un saludable desenvolvimiento en todas
sus areas y recursos permitiendo solvencia y crecimiento tanto dentro como fuera de
la empresa, asi lo expresan.

Analisis Financiero

El analisis financiero mide el rendimiento econémico de la compafiia, dentro
del contexto del negocio que se desarrolla, cuales son sus objetivos y sus estrategias,
dando como si, un analisis detallado; el objetivo del analisis financiero es la evaluacion
de la empresa, utilizando los estados financieros historicos y actuales, para realizar su
proyeccion a futuro de la empresa. (Brigham & Besley, 2008).

El analisis o diagnostico financiero constituye la herramienta mas efectiva para
evaluar el desempefio econdmico y financiero de una empresaa lo largo de un ejercicio
especifico y para comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo
y que presenten caracteristicas similares; pues, sus fundamentos y objetivos se centran
en la obtencion de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones,
mediante la aplicacion de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a su
vez, son transformados para ser analizados e interpretados. (Nava, 2009)

Es decir que un andlisis financiero es una técnica que estudia la situacion
econdmica actual de la entidad y su evolucion en el futuro, a través de técnicas y
procedimientos entre ellos esta los ratios financieros que ayuda para el analisis de la
informacion contable. En este analisis permite identificar aspectos econdémicos,
financieros de la entidad considerando el nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento,
eficiencia, rendimiento y rentabilidad, permitiendo tomar las decisiones que vayan

hacer favorables para la entidad.
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Obijetivos del analisis financiero

Este analisis es de vital importancia ayuda a saber si una empresa tiene la
capacidad de pago para cumplir con sus obligaciones a corto o largo plazo y
determinar si el capital propio esta proporcionado con el de terceros. Para ello se
plantea objetivos para el cumplimiento del anélisis financiero.

a). Evaluar los resultados de la actividad realizada.

b). Poner de manifiesto las reservas internas existentes en la empresa.

c). Aumentar la productividad del trabajo

d). Emplear de forma eficiente los medios que representan los activos fijos y
los inventarios.

e). Disminuir el costo de los servicios y lograr la eficiencia planificada.

f). El estudio de toda informacion referente a como estd encaminada la
direccion del trabajo en la empresa

Caracteristicas del Analisis Financiero

Para el andlisis financiero se plantea caracteristicas

Objetividad. - Debe ser demostrado de manera clara, objetiva y con
fundamentos, debido a que los resultados seran usados por los directivos y demas
interesados.

Imparcialidad. - Se deberan evaluar las cuentas, grupos, rubros, etc. Esto con
un nivel de conocimiento adecuado, demostrando datos e informacion real de la
empresa, evitando inclinaciones a favor o en contra de la misma.

Frecuencia. - La elaboracion y presentacidn de estos informes deben realizarse
con la frecuencia apropiada, a fin de alcanzar niveles de productividad, rentabilidad y
eficiencia permitiendo mejoras en la gestion administrativa y financiera de la empresa,
teniendo como resultados mejor toma de decisiones.

Relatividad. - El analisis financiero esta basado en relaciones, comparaciones
de variables o cuentas con otras, entre sectores financieros y entre empresas de
similares actividades, analisis de periodos, es decir afios con otros, de esta manera los
indices, parametros, porcentajes y demas elementos resultantes del estudio tienen
sentido relativo.

Metodologia. - Para realizar el anélisis financiero, la metodologia dependera
de cada empresa.
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Métodos del Analisis Financiero

Método de Razones Simples. - Es el mas utilizado para el anélisis de la
informacion financiera, consiste en relacionar una cuenta o partida con otras, o
también un grupo de partidas con otro grupo.

Método de Estados Comparativos. - Debera realizarse analisis horizontal, este
puede ser entre Estados Financieros del afio actual con Estados Financieros de afios
posteriores. Las variaciones pueden determinarse en valores absolutos (cantidades) y
en valores relativos (porcentajes).

Método de tendencias. - Debera realizarse un andlisis horizontal,
seleccionando un afio como base y asignandole 100% a todas las partidas de ese afio,
de esta manera se establecen porcentajes de tendencias para los demés afios con
relacion al afio base.

Usuarios del analisis financiero

Al momento de realizar el andlisis financiero se debe tener en cuenta para quien
va destinado porque de eso dependera la informacion que realmente necesita. Entre
esos usuarios estan: a) los administradores de la empresa, b) los accionistas, c)
entidades financieras, d) otras entidades. De estos usuarios dependera del analisis
interno o externo. Un analisis interno es destinado para uso administrativo sirve para
mostrar informacion relevante para el directorio en un determinado periodo. Un
analisis externo es para terceros esto le permite saber si concede los créditos o planes
de inversion para la empresa.

Analisis de los Estados Financieros

Este analisis permite simplificar los datos numéricos que integran los estados
financieros con el fin de analizar gradual y sistematicamente la informacién contable
tales como la rentabilidad, liquidez, solvencia de un solo periodo o las diferencias
existentes de varios periodos contables esto va a depender de la necesidad de la
organizacion, este se puede elaborar en dos tipos:

Analisis Vertical

El analisis vertical consiste en relacionar las cifras de un mismo estado
financiero respecto a una cifra base. El resultado es el porcentaje de cada cifra con
relacién a la cifra base. Los porcentajes asi calculados determinan la importancia de
cada cuenta del estado financiero en estudio y conforman un andlisis general de la

situacion financiera de la empresa o de las tendencias. Por lo general este tipo de

16



analisis requiere de un conocimiento interno de la empresa para interpretar mejor los
resultados encontrados. (Alberto , 2008).

Se refiere en convertir los estados financieros a porcentajes analiticos de los
conceptos de activos, pasivos y patrimonio este sea igual a 100 respectivamente. De
la misma forma el estado de resultado se convierte en porcentaje considerando las
ventas iguales a 100. En este analisis se puede observar las cuentas mas importantes y
el porcentaje que representan con relacion a la cifra de comparacion es decir lo que
equivale cada cifra que lo compone y en el estado de resultado se puede determinar el
margen de utilidad sobre las ventas obtenidas en el periodo analizar.

Analisis Horizontal

El andlisis horizontal se refiere a la comparacion de los resultados de los
estados financieros de diferentes periodos respecto a los resultados de un afio base. El
resultado es la tendencia que han seguido durante los afios de estudio las principales
cuentas que se estan analizando. Los resultados se pueden graficar para facilitar el
analisis. Ademas de ilustrar lo acontecido en los afios anteriores, esta técnica permite
planear el futuro de la empresa. (Alberto , 2008)

Este analisis se basa en la comparacion de las partidas exclusivamente de los
dos altimos periodos, ya que en el periodo que estd sucediendo se compara la
contabilidad contra el presupuesto. Esta comparacion se hace con el propdsito de
conocer las variaciones que hubo en las dos fechas y asi determinar si existié un
incremento o disminucion entre ambas y en qué medida.

Analisis del Apalancamiento financiero en una empresa comercial

Las transacciones de una empresa comercial no se dan con un vacio financiero
todo lo contrario su giro de negocio maneja estrecho contacto con los diversos
mercados e intermediarios financieros. Se debe tener en cuenta el tamafio de la
empresa Yy de los accesos que deberia tener a los mercados internacionales para lograr
un crecimiento, expansion empresarial y maximizar las utilidades de las inversiones.
También se debe tener en consideracion el entorno financiero de una empresa ya que
se ve influenciado por variables internas y externas, situaciones que puede afectar
positiva 0 negativamente a la operacion del negocio, por tal motivo el contador y
auditor debe tener claramente el sistema institucional de la empresa para tener presente

las consecuencias que puede tener durante la actividad econdmica, el capital de trabajo
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de una empresa tiene que ser de nivel 6ptimo dado que su activo circulante debe ser
un valor considerado para poder cumplir con los compromisos adquiridos.
Administracion Financiera

Por la globalizacion y avances tecnologicos existe un aumento de empresas
competitivas que puedan utilizar la administracién financiera como una herramienta
decisiva para poder alcanzar los recursos monetarios necesarios para el correcto
desarrollo de sus operaciones. El proposito de la administracion financiera es el de
comprender, mejorar y potenciar el manejo que hacen las empresas de sus bienes
econdmicos, a traves de una serie de conceptos basicos y mecanismos de registro y
andlisis, para construir un mejor manejo de los activos y pasivos, asi como una mejor
planificacion en el tiempo. Se puede entender que la administracion financiera es parte
importante en la parte operativa de la empresa, porque abarca la parte del anélisis de
las inversiones, de presupuestario, manejo del efectivo y el crediticio para asi lograr
el éxito de la entidad.

Castro A. O, (2002) define a la administracion financiera como:

La Administracion Financiera se define por las funciones y responsabilidades
de los administradores financieros. Aunque los aspectos especificos varian entre
organizaciones las funciones financieras clave son: La Inversion, el Financiamiento y
las decisiones de dividendos de una organizacion. Los fondos son obtenidos de fuentes
externas e internas de financiamiento y asignados a diferentes aplicaciones. Para las
fuentes de financiamiento, los beneficios asumen la forma de rendimientos
reembolsos, productos y servicios. Por lo tanto, las principales funciones de la
administracion financiera son planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar el
valor de una empresa, lo cual implica varias actividades importantes. Una buena
Administracion Financiera coadyuva a que la compafiia alcance sus metas, y a que
compita con mayor éxito en el mercado, de tal forma que supere a posibles
competidores. (p.31).

El anélisis utiliza el concepto de ratio, entendido como una relacién entre dos
variables simples o compuestas que amplia y complementa la informacién ofrecida
por ambas tomadas independientemente y que muestra la relacion entre ellas.
Conviene descomponer cada indicador en otros mas elementales que expliquen su
comportamiento. Mediante estas relaciones de causa y efecto los indicadores se

integran en una piramide de ratios en el que cada uno es de resultados, pues siempre
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pueden identificarse otros que lo explican, y, a la vez, es causal de los ratios de
resultados que el mismo explica.
Ratios Financieros

Los ratios financieros ayuda al analisis de la situacion econdmica de la entidad,
a su vez se puede hacer un comparativo de periodos que sean necesarios para la junta
directiva y asi tomar decisiones que sean favorables permitiendo un crecimiento
organizacional. Han sido estudiado desde algunas perspectivas por tal motivo para este
trabajo investigativo se utilizé definicién de algunos autores entre ellos Brigham &
Besley (2008) segun el consiste en tomar informacion de varios periodos de los estados
financieros y analizar la relacion que hay entre ellos con el negocio desarrollado.

Un indice financiero consiste en una relacion de las cifras obtenidas de los
estados financieros y demas informes de la empresa con el proposito de formarse una
idea acerca del comportamiento de la empresa; se entienden como la expresion
cuantitativa del comportamiento o el desempefio de toda una organizacion o una de
sus partes, cuya magnitud al ser comparada con algun nivel de referencia, puede estar
sefialando una desviacidn sobre la cual se tomaran acciones correctivas o preventivas
segun el caso. (Estupinan Gaitan & Estupinan Gaitan , 2006)

Segun Mariscal (2009) Las necesidades de informacién varian de acuerdo con
el nivel dentro de la estructura organizacional. Las decisiones de la gerencia necesitan
analizar la informacion que proviene de fuentes externas en entornos de riesgos e
incertidumbre, generalmente son menos estructuradas considerando que los problemas
no son los mismos siempre y por ende no pueden darse las mismas soluciones.

La responsabilidad del administrador financiero es revisar y analizar las
decisiones de inversion para asegurarse de que solo se realicen aquellas que
favorezcan positivamente al valor de la empresa. Esto se realiza a traves de varias
técnicas y herramientas. (De la Hoz, Ferrer, & De la Hoz , 2007)

Las diferentes relaciones que pueden existir entre las cuentas del balance
general y el estado de pérdidas y ganancias se han agrupado de diversas maneras,
tratando de analizar de forma global los aspectos mas importantes de las finanzas de
una empresa, a través de herramientas complementarias como el andlisis horizontal
(permite comparar dos 0 mas periodos e identificar los aumentos y disminuciones en
cada uno de los rubros que componen los estados financieros) y vertical (determina la

participacion relativa de cada rubro sobre una categoria comin que los agrupa en un
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solo periodo). Los ratios financieros toma informacion de los estados financieros en
diferentes periodos para una comparacion entre ellos y analizar su relacién con el
negocio que se esta realizando. Los indicadores mas cominmente utilizados se

agrupan en cuatro grandes categorias como se detallan a continuacion:

Tabla 1

Ratios Financieros

Liquidez
Corriente

Prueba Acida(Rapida)

Apalancamiento

Deuda a capital de
accionistas

Deuda total de
activos

Cobertura
Cobertura de interés

Actividad

Rotacidn cuentas por
cobrar

*Rotacion cuentas
por cobrar en dias

Rotacion de
inventarios

Rotacién de
inventarios en dias

Rotacidn de activos
totales

Activos Corrientes

Pasivos Corrientes

Activos Corrientes menos Inventario

Pasivos Corrientes

Deuda Total

Capital de accionistas

Deuda Total

Activos Totales

UAII*

Gasto de interés

Ventas a crédito netas anuales

Cuentas por cobrar

365

cc

Costo de bienes vendidos

Inventario

365

RI

Ventas netas

Activos totales

Nota: Tomado de “Fundamentos de Administracion Financiera”, por Van Horne y

Wachowicz, 2014, p. 157.
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Tabla 2

Ratios Financieros Parte 2

Rentabilidad
Margen de
ganancia
neta

Rendimiento
sobre la
inversion

Rendimiento
sobre la
inversion

Rendimiento
sobre la
inversion

Rendimiento
sobre el
capital

Rendimiento
sobre el
capital

Rendimiento
sobre el
capital

Ganancia neta después de impuestos

Ventas netas

Ganancia neta después de impuestos

Activos totales

(Margen de la ganancia neta)

(Rotacion de activos totales)

Ganancia neta después de impuestos

*

Ventas netas

Ventas netas

Ganancia neta después de impuestos

Capital de accionistas

(Margen de la ganancia neta)

(Rotacién de activos totales)

(Multiplicador de capital)

Ganancia neta después de impuestos

*

Activos totales

Ventas netas

*

Activos totales

Ventas netas

Activos totales

Capital de accionistas

Nota: Tomado de “Fundamentos de Administracion Financiera”, por Van Horne y

Wachowicz, 2014, p. 157.

Efectos Contables

Para realizar un analisis acerca de la situacion financiera de la compafiia y los efectos

contables que puede tener durante un periodo, las empresas se apoyan en los ratios

financieros que permiten mediante sus indicadores obtener lo que me indica los

estados financieros de la empresa. Para el analisis de estados financieros existen dos

tipos de razones, la razon de Estado de Situacion se la denomina asi porque el

denominador y el numerador se encuentra conformado por cuentas del Estado de

Situacion. El otro tipo de razén es el de pérdidas y ganancias/Estado de Situacion

denominado asi porque permite una comparacion entre los elementos de cada uno de

ellos.
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Las razones se subdividen en: (a) razon de liquidez, (b) razon de apalancamiento
financiero, (c) razén de cobertura, (d) razén de actividad, (e) razon de rentabilidad. La
union de estas razones permite tener juicios concretos acerca de la situacion de la
empresa ya sea en un determinado periodo o cuando se realice comparaciones entre
empresas. A continuacion, se detallara cada razon.

Razones de Liquidez

Miden la capacidad de una empresa de convertir sus activos en caja o de
obtener caja para satisfacer su pasivo circulante. Esto quiere decir, que mide la
solvencia de la empresa a corto plazo, mientras mayor sea la liquidez, mayor sera la
solvencia. (Brigham & Besley, 2008)

La capacidad que tiene una empresa para poder cancelar sus obligaciones a
corto plazo y por ende su capacidad de generar efectivo esto tiene que ser antes de la
madurez de sus deudas. Dicha razén describe la situacion de una empresa respecto a
sus pasivos mas inmediatos, analizando si mediante el uso del efectivo, el cobro de la
cartera y la realizacién de los inventarios, esta puede cumplir con sus obligaciones.
Esta compuesta por (i) liquidez corriente, (ii) prueba acida.

Liquidez corriente

Muestra la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones de corto
plazo con sus activos mas liquidos. Es la division entre los activos corrientes y pasivos
corrientes asi determinar la disponibilidad que tiene la empresa para cubrir sus deudas
a corto plazo. Ademas, establece que por cada US$1 que la empresa debe a corto plazo
cuenta con el resultado en $ para respaldar la obligacion. El resultado comienza a ser
aceptable de 1.0, lo cual indica que, si una empresa mantiene un estricto control de sus
movimientos de efectivo, le bastara tener US$1 en activos corrientes por cada US$1
de pasivos corrientes.

Prueba acida

Es el resultado obtenido entre la diferencia de activos corrientes e inventario
dividido para pasivos corrientes. Esta prueba permite determinar la capacitad que tiene
la empresa para cubrir las obligaciones corrientes sin depender del inventario. Es decir,
nos muestra que por cada US$1 que se debe a corto plazo, se cuenta para su
cancelacion con el resultado en activos corrientes de facil realizacion, sin tener que

recurrir a la venta de inventarios.
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Razones de apalancamiento

Miden la proporcion de financiamiento hecho por terceros con respecto a los
duefios de la empresa. De la misma forma, muestran la capacidad que tiene la empresa
de responder sus obligaciones con los acreedores. (Brigham & Besley, 2008). En el
andlisis de los ratios que conforman esta razon se puede medir el grado de apoyo que
recibe la empresa de los recursos propios o los que son parte de terceros incluyendo
las instituciones financieras. También se puede interpretar que es el numero de
unidades monetarias de activos que se han conseguido por cada unidad monetaria de
patrimonio. Esta razon estd conformada por (i) deuda a capital de accionistas, (ii)
deuda a total de activos.

Deuda a capital de accionistas

Por medio de esta razon se puede saber los recursos que se obtuvo a través de
deuda y asi los accionistas pueden mantener el control de la empresa y limitar su
inversion. El andlisis de este ratio permite conocer el grado que usa el financiamiento
mediante deuda en relacion con el financiamiento de capital. La formula para el
analisis es la division de la deuda total con el capital de accionistas.

Deuda total de activos

Mide la proporcién de los activos totales aportados por el capital ajeno es decir
la participacion de los acreedores en la financiacion de los activos de la empresa,
cuanto mas alta sea esta razén mayor es el apalancamiento financiero su resultado
favorable dependera del uso del dinero ajeno no obstante los expertos indica que
siempre debe ser inferior a uno. Es decir que permite conocer el grado participacion
de los acreedores en los activos de la empresa es decir la utilizacion del dinero
prestado. La formula para obtener este ratio es division de la deuda total con los activos
totales.

Razon de cobertura

Miden la capacidad de la empresa para hacer frente a las distintas obligaciones
adquiridas de la existencia de deudas con terceros. (Brigham & Besley, 2008). A partir
de esta razon se utilizan las cuentas del estado de pérdidas y ganancias/estado de
situacion financiera ayuda analizar si los cargos financieros de la empresa van a poder
ser cubiertos. En general, entre mas alta es la razdn, mayor es la probabilidad de que
la empresa pueda cubrir sus pagos de interés sin dificultad. Esta razon esta conformada

por (i) cobertura de interés.
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Cobertura de interes

Me indica el nUmero de veces que gana interés es decir la capacidad que tiene
la empresa para cubrir los cargos de interés. Ratio que indica, para un periodo de
tiempo determinado, cuéantas veces el flujo de caja generado por una empresa son
superiores a las cargas financieras que debe pagar. Es un dato atil para conocer el

grado de apalancamiento financiero de una empresa.
Razon de actividad

Miden la eficiencia con que una organizacion hace uso de Sus recursos.
Mientras mejores sean estos indices se estard haciendo un uso mas eficiente de los
recursos utilizados. (Brigham & Besley, 2008). La eficiencia que tiene la empresa para
manejar sus recursos y asi la recuperacién de los mismos. Esta razén también ayuda a
complementar la definicion de liquidez. Esta razon esta conformada por (i) rotacion
de inventario, (ii) rotacion de inventario en dias, (iii) rotacion de activos totales.

Rotacion de inventario

La finalidad de esta razon es saber la liquidacion que tiene la cuenta inventario
y da la cantidad de veces que un inventario se ha vendido durante un periodo. Se
calcula dividiendo costos de bienes vendidos e inventario.

Rotacion de inventario en dias

Esta rotacion se basa en la formula anterior dividida para los 365 dias del afio
y asi poder determinar cuanto se demora un inventario en venderse 0 en convertirse
en una cuenta por cobrar.

Rotacion de activos totales

Mide la eficiencia que la empresa utilizan sus activos para generar ingresos.
La proporcion de activos totales se interpreta correctamente cuando se compara con el
desempefio pasado de la empresa. Un indice de rotacion de activos totales superior es
mas favorable que otro inferior. Las empresas que ven los aumentos continuos en
parametros de rotacion estan mejorando eficientemente mientras los administradores
utilizan los activos de la empresa para generar ingresos. Las empresas con un indice
de rotacién de activos en declive deben analizar sus estados financieros para entender
la razon de la disminucion. Se calcula tomando como base las ventas netas divido para

los activos totales.
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Razodn de rentabilidad

Permiten analizar la rentabilidad de la empresa en el contexto de las
inversiones que realiza para obtenerlas o del nivel de ventas que posee. (Brigham &
Besley, 2008). Analiza la relacion que existe entre las ganancias de las ventas con la
inversion y asi medir la capacidad que tiene la empresa para generar utilidad. Esta
rotacion se efectla a través de: (i) margen de ganancia neta, (ii) rendimiento sobre la
inversion, (iii) rendimiento sobre el capital.

Margen de ganancia neta

Son los resultados antes de impuestos divididos por los recursos propios. Mide
la rentabilidad expresando el grado de eficiencia con el que se han invertido los
recursos propios. En una comparia de seguros, beneficios netos de la explotacion
divididos por el excedente ajustado. Muestra la tasa de retorno que esta obteniendo la
compafiia de seguros sobre su capital y su excedente comprometido para gestionar el
negocio de seguros y las inversiones realizadas. (Incidencia en la rentabilidad y
Siniestralidad , 2015). Mide la rentabilidad que la empresa representa con respecto a
las ventas obtenidas es decir la ganancia por cada dolar vendido, esto se obtiene por la
férmula ganancia neta después de impuesto dividido para las ventas netas. Muchos
inversionistas comparan el margen de beneficio de una empresa con sus competidores,
ya que las empresas de un mismo sector incurren en las mismas condiciones de
mercado y costos similares. Los inversores pueden decidir no invertir en una empresa
con un margen de beneficio significativamente menor que sus competidores.

Rendimiento sobre la inversién

Beneficios netos expresados como porcentaje de los activos totales medios.
Mide la rentabilidad a través de la eficiencia en la utilizacion de los activos.
(Incidencia en la rentabilidad y Siniestralidad , 2015). Analiza la capacidad de generar
ganancia a partir del capital invertido. Es decir, la efectividad global de generar las
ganancias con los activos disponibles.

Rendimiento sobre el capital

Es la relacion existente entre el capital invertido y los beneficios netos
producidos por el mismo. No entre los beneficios y el capital. (Incidencia en la
rentabilidad y Siniestralidad , 2015). Mide la capacidad de generar las ganancias de

las inversiones de los inversionistas sobre el valor en libros.
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Marco Conceptual
Comunidad Andina (CAN)

La comunidad Andina es un organismo regional ubicada en América del Sur
se inicio el 26 de mayo de 1969 conformado por los paises de Bolivia, Colombia, Per(
y Ecuador. Su objetivo como comunidad es lograr un desarrollo integral en el &mbito
econdmico, politico y social. En la actualidad permite tener un comercio libre entre
los paises que conforman la Comunidad Andina sin pagar tributos arancelarios de
ningun tipo. Tenemos derechos adicionales a los de nuestro pais de nacimiento, que
son efectivos a lo largo y ancho del territorio de la Comunidad Andina. Los
trabajadores, los pueblos indigenas, las comunidades afrodescendientes, los
consumidores y usuarios, los migrantes, los turistas, los creadores intelectuales, los
artistas, los agricultores, los empresarios 'y, en general, todos
los ciudadanos andinos hemos adquirido nuevos derechos de carécter politico,
econdmico y social que los podemos hacer valer en todo momento. (CAN, 2018)

Sistema Andina de la Calidad

Este sistema esta orientado a mejorar la calidad de los productos que se
intercambian entre los paises que son parte de la comunidad andina, facilitando y
resguardando la salud, seguridad, medio ambiente y la proteccion del consumidor.
Para cumplir con estos objetivos este sistema dispone de Normas, reglamentos,
certificados que son creados por la Decision 376 y modificado por la Decision 419.
La calidad a nivel andino abarca herramientas esenciales como la normalizacion,
acreditacion, reglamentos técnicos y metrologia, las cuales conforman un sistema
andino que tiene como ambito de aplicacion todos los productos de la subregion, con
excepcion de los que involucran medidas sanitarias y fitosanitarias u otras reguladas
por una decisién especifica. (CAN, 2018).

Sistema andino de integracion SAI

El sistema andino de integracion fue creado en 1996 conformado por 6rganos
permite un trabajo conjunto y una coordinacion efectiva entre todos los drganos e
instituciones para profundizar la integracion subregional andina, promover su
proyeccion externa y fortalecer las acciones relacionadas con el proceso de
integracion. (CAN, 2018). Los representantes de este sistema se relinen, aunque sea
una vez al afio y en forma extraordinario, o cada vez que solicite una de las

instituciones que lo conforme. Los objetivos de estas reuniones son el intercambio de
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informacién para el cumplimiento de las directrices, examinar la posibilidad y

conveniencia de lograr los propdsitos y elevar al consejo Andino.
Parlamento Andino

El parlamento Andino fue creado el 25 de octubre de 1979 es un 6rgano
deliberante que estd conformado por parlamentarios Andinos de Bolivia, Chile,
Colombia, Pert y Ecuador los cuales son escogido en forma de sufragio universal. Su
funcién es la representacion ciudadana y control Politico del Sistema Andino de
Integracion. EI Parlamento Andino ha implementado una estrategia de trabajo y
gestion pertinente a los intereses de sus paises miembros, con el objetivo de cumplir
estas atribuciones de forma mas eficaz y eficiente, esta estrategia se fundamenta en la
construccién de Marcos Normativos Andinos sobre temas de vital importancia como
el desarrollo energético sostenible, la proteccidn de los derechos de las personas con
discapacidad, la erradicacion de la violencia hacia la mujer, el cambio climético, la
movilidad humana, la salvaguarda del patrimonio cultural y los recursos genéticos,
entre otros; igualmente, en el fortalecimiento de la participacion ciudadana por medio
de la implementacion del programa ‘Parlamentos Andinos Juveniles y Universitarios’
en toda la region.

Agencia de regulaciéon y control Fito y Zoosanitario (Agrocalidad)

Es una agencia publica encargada de la regulacion, control, mejoramiento y
proteccion de la sanidad animal, vegetal e inocuidad alimentaria, pensando en
beneficio del sector agropecuario. Esto ayuda al desarrollo del sector brindando
servicios de calidad a todos los productores del pais mediante la implementacion de
planes, programas y proyectos de sanidad animal. Al 2021 sera reconocida nacional e
internacionalmente por su alto grado de eficiencia en su gestion y entrega de servicios
agiles, transparentes y oportunos que garanticen la calidad e inocuidad de los
productos primarios del pais, contribuyendo al incremento sostenido de la
productividad y competitividad del sector agropecuario. (Agrocalidad, Agencia de

Regulacion y Control Fito y Zoosanitario, 2018).
Servicio de aduanas del Ecuador (SENAE)

Es una empresa publica encargada del comercio exterior del pais teniendo
como objetivo brindar la mejor calidad en el servicio al usuario. Esta en constante

cambio e innovacion en los procesos para enfrentar los riesgos que se presente y
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también estdn comprometidos con la responsabilidad que implica ser la Aduana del
Ecuador.
En el Art. 1 del Reglamento Orgénico Funcional de la Corporacion Aduanera (2003)
segun su parrafo N°2 expresa sobre Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador.

Es un organismo al que se le atribuye en virtud de esta ley, las competencias

técnicas - administrativas, necesarias para llevar adelante la planificacion y

ejecucion de la politica aduanera del pais y para ejercer, en forma reglada, las

facultades tributarias de determinacion, resolucion y sancion en materia

aduanera, de conformidad con la Ley Organica de Aduanas y sus reglamentos.

(pag. 1).

Importaciones

Se define como el ingreso de mercaderia extranjera al pais cumpliendo con
todos los requisitos y formalidades establecidas de acuerdo con el régimen de
importacion al que haya sido declarado y asi las exigencias de la aduana del ecuador.
Para ser considerados como un importador debe estar registrado en el Ecuapass y asi
ser aprobados por el Servicio Nacional de Aduana. Por lo tanto, las importaciones
evallan la cantidad y tipos de productos que son consumidos en una economia y el
ingreso, registro y valoracién de estos productos se encuentran regularizados por el
servicio de aduanas, quienes consta con una lista de productos clasificados para el
ingreso a el territorio, mismos que estaran sujetos a cuotas de importacién, aranceles
y acuerdos comerciales

Union Estados
Europea Unidos
13% 20%

Otros Paises

28% China

19%

* Comunidad
Andina

10/
1070

Figura 2. Principales mercados de importacion. Adaptado “Banco Central del
Ecuador”,2017.
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Marco Legal

Siendo la Agencia de Regulacion y Control Control Fito y Zoosanitario, la
Autoridad Nacional Competente responsable del cumplimiento de la Decision 483 de
la Comunidad Andina sobre NORMAS PARA EL REGISTRO, CONTROL,
COMERCIALIZACION Y USO DE PRODUCTOS VETERINARIOS, establece e
implementa mecanismos e instrumentos necesarios para el registro de productos de

uso veterinario.
Decision 483

Art. 1.- La presente Decision establece los requisitos y procedimientos
armonizados para el registro, control, comercializacion y uso de los productos
veterinarios en los Paises Miembros de la Comunidad Andina, a fin de facilitar su
comercio, uso correcto y mejorar su calidad, minimizando los riesgos para la salud
animal, salud publica y el ambiente.

Art. 8.- Toda persona natural o juridica que fabrique, elabore, comercialice,
importe o exporte productos veterinarios, deberd estar registrada ante la Autoridad
Nacional Competente del Pais Miembro respectivo, de conformidad con los requisitos
y procedimientos establecidos en la presente Decision.

Art..9.- El registro debera ser solicitado por la persona natural o juridica o el
representante de ésta Gltima, mediante una solicitud en la que conste: a) Identificacion
del solicitante o su representante legal. En este caso, presentacion de los poderes
correspondientes. b) Direccion completa, precisando la ciudad, teléfono y otros datos
que faciliten su ubicacion en caso necesario. ¢) Actividades a la que se destina el
establecimiento. d) Tipo o tipos de productos veterinarios. €) Nombre del responsable
técnico. f) Contrato de fabricacion o elaboracion y control de calidad con un fabricante
registrado ante la Autoridad Nacional Competente para aquellos solicitantes que no
cuenten con planta de fabricacion. Para este caso se debe contar con bodegas para el
almacenamiento de las materias primas y productos terminados, que cumplan con las
normas técnicas y legales establecidas. g) Autorizacién de la Autoridad Competente
en proteccion del medio ambiente para desarrollar las actividades propuestas, uso de
instalaciones y equipo con las medidas de proteccidn del medio ambiente, que fuesen
del caso. h) Autorizacion emitida por la Autoridad de cada Pais Miembro que tenga
competencia sobre la prevision de riesgos para la salud pablica. Articulo 10.- Antes
de proceder a otorgar el Registro Nacional, la Autoridad Nacional Competente
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estudiara la solicitud y los documentos que laacompafian, y realizara las verificaciones
del caso, incluyendo la visita previa de comprobacion, para aprobar o denegar el
registro.

Art. 11.- Los Productos Veterinarios que se fabriquen o elaboren,
comercialicen, importen o exporten, deberan ser producidos cumpliendo las normas
comunitarias de Buenas Practicas de Manufacturas que se adopten para tal efecto. En
tanto se adopten dichas normas se sujetardn a lo establecido en las legislaciones
nacionales y de no existir estas ultimas, se utilizaran como referencia la guia mas
actualizada sobre Buenas Préacticas de Manufacturas para la fabricacion de productos
farmacéuticos del Comité de Expertos de la Organizacion Mundial de la Salud en
especificaciones para las preparaciones farmacéuticas, o las que recomiende
especificamente para tal efecto la Oficina Internacional de Epizootias.

Art. 47.- Los registros concedidos a las personas naturales o juridicas que
fabriquen o elaboren, comercialicen, importen o exporten productos veterinarios, asi
como a los laboratorios de control de calidad tendran validez por diez (10) afios
contados a partir de la fecha de otorgamiento del registro, pudiendo ser renovados por
periodos similares.

Art. 48.- La titularidad del Registro Nacional de un producto veterinario se
conferird s6lo a la persona natural o juridica que haya cumplido con todos los
requisitos establecidos para el otorgamiento del registro del producto. En caso de
solicitud de Registro Nacional de productos veterinarios importados, el registro se
conferira al propietario del producto en el pais de origen, salvo autorizacion expresa
distinta suscrita por dicho propietario. La titularidad del Registro Nacional de
productos veterinarios constituye un derecho transferible y transmisible. La Autoridad
Nacional Competente, registrara dicha transferencia o transmision. El titular del
Registro Nacional de un producto veterinario podra autorizar a un tercero, que esté
debidamente registrado, a ejercer las actividades de fabricacién o elaboracion,
comercializacion, importacion, exportacion y distribucion del producto. La
transferencia de la titularidad del Registro Nacional de un producto veterinario podra
efectuarse presentando una solicitud conjunta ante la Autoridad Nacional Competente,
tanto por el transferente como por quien sera el nuevo titular.

Art. 56.- Toda fabricacion o elaboracién de un producto veterinario debera ser
consignada en un protocolo de produccion gque identifique claramente el cumplimiento

de todas las pruebas, controles y caracterizaciones y las especificaciones del tipo de

30



producto. Dicho protocolo permanecerd a disposicion de la Autoridad Nacional
Competente, hasta la caducidad de la partida de produccion.

Art. 57.- El protocolo de produccion debera satisfacer lo siguiente en cada una
de las partidas de elaboracion: a) Se indicard el nombre del producto. b) Su
formulacién o composicion. ¢) Se identificard al Responsable Técnico y personal que
interviene bajo su mando. d) Precisara la fecha de elaboracion de la partida, indicando
el comienzo y la terminacion. En el caso de series compuestas por varias partidas,
deberd identificar las mismas. e) Se identificara y cuantificara las materias primas
utilizadas segun declaracion de estandares. f) Se precisaran las operaciones de
manufactura o de elaboracion. g) La realizacion de los controles analiticos y bioldgicos
de cada partida segun los estandares aprobados para cada producto, en conformidad
con las referencias técnicas correspondientes al producto.

h) Sefalard la fecha de envasado y cantidad de envases que componen la
partida individual o los componentes de una serie. i) Se precisara la extraccion de las
muestras segun estandares establecidos especificamente para el producto. j) Se
sefialara el tiempo de vencimiento desde su fabricacion. k) Se asignara el niamero de
protocolo para la serie, partida y lotes.

Art. 58.- Cada Partida debera ser identificada en el Protocolo de Produccion
con un numero correlativo. A su vez cada uno de los anélisis y controles
correspondientes a cada lote, debera ser identificado con un namero que debera ser
correlativo para cada tipo de control o andlisis.

Art. 59.- El solicitante debera comunicar a la Autoridad Nacional Competente
la fecha del primer lote a ser elaborado o importado. A partir de ese momento, la
Autoridad Nacional Competente exigira, cuando considere necesario, la informacion
detallada sobre los protocolos de las siguientes fabricaciones o elaboraciones.

Art. 60.- Todo producto veterinario (farmacoldgico, bioldgico y alimentos
medicados) debera satisfacer las siguientes normas de control de calidad: a) Calidad y
cantidad de las materias primas usadas - Cumplimiento de las exigencias que precisen
las Normas de referencia internacional citadas en el Anexo I, para el o los principios
activos, asi como para los excipientes, cuando dichos compuestos estén incluidos. -
Cuando los compuestos no esten incluidos en farmacopeas reconocidas por los Paises
Miembros, se debera presentar un resumen sobre su origen y sistema de obtencion,
utilizando denominaciones exactas en los términos quimicos o bioldgicos, con clara

definicion de los requisitos para la determinacion de calidad, de manera que permita
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la identificacion y cuantificacion de su composicion quimica, fisico-quimica y
bioldgica, en forma constante y cientificamente satisfactoria. En este caso se
acompafara de una monografia. b) Calidad del producto elaborado: - Los controles
del producto terminado deberan demostrar las condiciones quimicas, fisico-quimicas
y biologicas de sus componentes, en cantidad y calidad de acuerdo con la formulacion
y dentro de los margenes aceptados, segun el tipo y caracteristicas del producto.
Cuando no sea posible obtener el montaje de la técnica de control especifica del
producto terminado, la Autoridad Nacional Competente podré establecer el control de
calidad intermedio, durante el proceso de elaboracion.

Art. 61.- El Grupo de Expertos de la Comunidad Andina en Productos
Veterinarios a que se refiere el Articulo 120 de la presente Decision, podra ser
convocado por la Secretaria General para recomendar referencias técnicas respecto a
determinados compuestos, sean principios activos, materia técnica, grado reactivo o
productos terminados. Dichas recomendaciones podran incluirse en los formularios
para completar el expediente de registro, respecto a determinados productos.

Art. 62.- Las pruebas de control de calidad, eficacia bioldgica y farmacoldgica,
asi como las pruebas sobre toxicidad, se aplicaran y exigiran segun la naturaleza y
caracteristicas de cada tipo de producto, para lo cual deberan tenerse presente las
referencias sefialadas en el expediente para registro. Cuando fuesen aplicables se
requeriran: a) Pruebas de esterilidad. b) Pruebas de inocuidad. ¢) Identificacion o
caracterizacion de cepas. d) Pruebas de pureza. €) Pruebas inmunolégicas de eficacia
y potencia. f) Pruebas fisico-quimicas del producto. g) Pruebas de estabilidad. h)
Pruebas reconocidas sobre toxicologia. i) Pruebas de pirdgenos o endotoxinas j)
Referencias y métodos analiticos sobre residuos y tiempo de supresion en funcion del
LMR (limite maximo de residuos) e IDA (ingesta diaria admisible) establecidos por
el Codex Alimentarius. En caso de no existir en el Codex Alimentarius, se podra tomar
las que recomiende el fabricante o elaborador.

Art. 63.- En caso de existir informacion aportada por el fabricante o elaborador
sobre pruebas de control propias, éstas deberan ser evaluadas por la Autoridad
Nacional Competente, o cuando lo considere necesario, realizar la consulta a

organismos internacionales competentes.
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Resolucion N°0178 EIl director ejecutivo de la agencia

ecuatoriana de aseguramiento de la calidad del agro-agocalidad.

Art. 3.- Lainscripcion tendra una vigencia de dos afios, pudiendo ser renovada
siempre y cuando las empresas exportadoras no hayan sufrido cambios, tanto en su
status sanitario, ni cambios en su razon social, para 10 cual AGROCALIDAD
solicitard las certificaciones emitidas por los Servicios Sanitarios Oficiales
homologos.

Art. 4.- En caso de ocurrir modificaciones, en las condiciones sanitarias del
pais o del establecimiento, AGROCALIDAD se reserva el derecho de solicitar
Informacion vy realizar verificacion "In situ”, en cualquier momento y durante la
vigencia de la habilitacion.

Art. 5. ~ La Direccion de Sanidad Animal, elaborara un listado de los
establecimientos habilitados para exportar a Ecuador animales, productos y
subproductos de origen pecuario, sustentado en la informacion recibida del
Subproceso de Sistemas de Gestidn de la Inocuidad en base del cual se aprobarlas
importaciones.

Art. 6.- La Autoridad Oficial competente del pais interesado en exportar sus
productos a Ecuador, por una sola vez enviara la informacion documental que se
solicita en el ANEXO 1 la misma que sera analizada y evaluada por la Direccion de
Sanidad Animal; hasta que exista un acuerdo de requisitos sanitarios y la Direccion de
Sanidad Animal emita su conformidad.

Art. 8.- Cuando la Direccidn de Sanidad Animal, emita un informe satisfactorio
sobre la condiciéon sanitaria del pais exportador. Las empresas interesadas en
habilitarse ante Ecuador a través del Servicio Oficial haran llegar el Anexo N° 2
debidamente lleno con la respectiva documentacion de respaldo, la misma que sera
analizada por la Direccién de Inocuidad de los Alimentos, luego de lo cual se evaluara
una respuesta oficial al pais interesado.

Art. 9.- Para la habilitacion de Centres de Produccion Primaria pecuaria otros
paises se realizara la Inspeccidn conjuntamente entre la Direccion de Sanidad Animal
y la Direccion de Inocuidad de los Alimentos de AGROCALIDAD, con el fin de

verificar la condici6nsanitaria y las Buenas Practicas Agropecuarias.
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Antecedentes del sector

Seguln datos publicados por el Instituto Ecuatoriano de Estadistica y Censos
(INEC), en el afio 2010, existian alrededor 128 establecimientos registrados en
Guayaquil, cuyas actividades estaban relacionadas a veterinarias y centros para el
cuidado de las mascotas. (Sevilla , 2016).

El servicio que siempre se ofrece a las mascotas es el del veterinario, sin
embargo, actualmente existe hoteles, spa, panaderia, parque, cementerio y con el pasar
del tiempo va incrementando los servicios que se ofrecen para ellos. En el pais existen
dos empresas que son reconocidas que ofrecen un servicio de seguros con todos los
beneficios como lo goza un humano. Los centros de atencion veterinaria, ya sean estos
consultorios, clinicas, hospitales o centros de diagnostico deben ser considerados
como empresas, siendo estas empresas de servicios, estan encaminados a cubrir las
necesidades de las mascotas y de sus propietarios, a diferencia de lo que sucede con el
médico de humanos el cual centra su atencion en el paciente, el médico veterinario
moderno debe tener el conocimiento del paciente (animal) y orientar sus capacidades
a la satisfaccion del propietario a través de un manejo médico veterinario efectivo.
(Barreneche, 2009). Estos productos tienen varias clasificaciones de acuerdo con la
Organizacién Mundial de la Salud, estos medicamentos pueden ser genéricos o de
marcas. Cuando nos referimos a genérico es vendido bajo la denominacion de su
principio activo se los considera como la patente del producto de marca siempre y

cuando cumpla con los requisitos para ser considerado de tal manera.
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Figura 3. Tipos de productos veterinarios. Adaptado  de  ‘Asociacion
Empresarial Espafiola de la Industria de Sanidad y nutricion Animal’
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Los subproductos que se detalla en la figura tres indica que existen cinco tipos
de productos, (a) los farmacologicos son sustancias utilizadas para diagnosticar,
prevenir o un tratamiento de alguna enfermedad o aliviar un sintoma. (b) los bioldgicos
sirven como anticuerpos o vacunas, (c) los aditivos son parte de la alimentacion, pero
se le afiade este tipo de producto para su conservacion darles un sabor en especial, (d)
los nutricionales son productos que sirven como prevencion de enfermedades o para
curarla, (e) higiene son destinados al aseo personal de las mascotas.

Anélisis del sector

Este trabajo de titulacion establece la importancia del sector comercial porque
juega un papel fundamental dentro de la economia del pais, generando ingresos
fiscales y fuentes de empleo a través de los aranceles e impuestos. Para determinar la
importancia de un sector se basa a las aportaciones que hace para el crecimiento del

Producto Interno Bruto (PIB) como se detalla a continuacion:
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Refiracion de
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Figura 4. Contribucién Producto Interno Bruto. Adaptado de  “Informacion
estadistica anual”, por Banco Central del Ecuador, 2017.

Todos los sectores juegan una parte fundamental para la contribucién del
Producto Interno Bruto (PIB) pero estos porcentajes nos permite analizar las
variaciones que tuvieron durante el periodo 2017. También nos ayuda a ver el
comportamiento de cada sector en este caso el que nos interesa es el sector comercial
el cual aporto con un 5.50% de acuerdo con los datos obtenidos del Banco Central del
Ecuador.

Por temas de dolarizacion el pais exige un correcto manejo del sector externo
esto implica las importaciones, por la caida del petréleo y reduccidn de los ingresos se

puso en riesgo la dolarizacion si no se tomaba las medidas apropiadas para controlar
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la balanza de pagos. Para este trabajo investigativo se debe tener en consideracion la
situacion econdémica del pais, para eso se tomara en cuenta aspectos econémicos y
financieros es decir se analizaran los indicadores macroeconémicos relevantes que son
la inflacion anual, tasa de desempleo, tasa de interés activa y pasiva y el Riesgo pais.

Por eso se detalla a continuacion la variacion del 2014-2017 del sector

comercial en las importaciones:
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Figura 5. Importaciones 2014-2017.  Adaptado de “Informacion estadistica
anual”, por Banco Central del Ecuador,2017.
Inflacién Anual

La inflacion segln el economista Osvaldo Gutiérrez Andrade define que es un
aumento generalizado y continuo en el nivel general de precios de los bienes y
servicios de la economia. La inflacién usualmente se calcula como la variacion
porcentual del indice de Precios al Consumidor (IPC), que mide los precios promedio
de los principales articulos de consumo. Para conocer qué productos deben incluirse
en esta canasta representativa, se hace generalmente una encuesta a una muestra
representativa de hogares. La composicién de la canasta usada para el IPC varia entre
paises y refleja los diferentes patrones de consumo e ingreso de cada uno de ellos.
(Guitierrez Andrade & Zurita Moreno, 2006) La inflacion es considerada un indice
importante para el analisis de la economia del pais, esta se obtiene por la diferencia
entre la oferta y la demanda provocando un alza de precios en la mayor parte de los
productos o servicios y asi una depreciacion del valor del dinero. A continuacion, se

detalla los porcentajes de inflacion durante los Gltimos cuatro afos.
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Figura 6. Inflacién Anual. Adaptado de “Informacion estadistica anual”, por Banco
Central de Ecuador, 2017

Tasa de desempleo

La tasa de desempleo es el porcentaje de las personas que se encuentran
econdmicamente activa pero no cuentan con un empleo fijo. La tasa de desempleo se
calcula dividendo el numero total de desempleados entre la poblacion activa
(ocupados + desempleados) y multiplicando el resultado por 100. De esta forma, la
tasa de desempleo mide el porcentaje que representa el nimero total de desempleados
con respecto a la poblacion activa. Segun el Banco Central del Ecuador la tasa del
2017 se refleja en un 5.82%. A continuacién, se detalla los porcentajes de los cuatro

ultimo anos.
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Figura 7. Tasa de desempleo. Adaptado de “Informacion estadistica anual”,
por Banco Central del Ecuador, 2017
Tasa Interés Activa

La tasa de interés activa es el porcentaje que cobran las entidades financieras
por los préstamos otorgados a los clientes. Es una variable clave en la economia ya
que indica el costo de financiamiento de las empresas y esta compuesta por el costo
de los fondos (bonos del tesoro americano + Riesgo Pais + Riesgo de Devaluacién)
mas el riesgo propiamente de un préstamo como es (riesgo de default por parte de la
empresa + Riesgo de liquidez, producto de una inesperada extraccion de depdsitos +

costos administrativos del banco para conceder creditos). A continuacion, se puede
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apreciar la variacion de la tasa en los cuatro ultimos afios de acuerdo con lo estipulado

por la Superintendencia de Bancos y Seguros.
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Figura 8. Tasa Interés Activa. Adaptado de “Informacién estadistica anual™, por
Banco Central del Ecuador, 2017.
Tasa de interés pasiva
Es el valor que institucion financiera paga a sus clientes por los valores que
depositan en ella. Estos utilizan los depdsitos de las cuentas de ahorro o certificados
de depdsito para financiar los préstamos. Pagan tasas de interés pasivas para alentar a
las personas a que realicen depdsitos. Los bancos cobran a los prestatarios una tasa de
interés activa un poco mas alta que la tasa de interés pasiva que pagan a los
depositantes, para asi poder obtener ganancias. A continuacion, se detalla la variacién

de la tasa de interés pasiva durante los ultimos cuatro afios.
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Figura 9. Tasa Interés Pasiva.  Adaptado de “Informacion estadistica
anual”, por Banco Central del Ecuador, 2017.
Riesgo Pais
Es un indice que trata de medir el riesgo que tiene un pais por las inversiones
extrajeras, también es un término utilizado por instituciones financieras
internacionales que mide la capacidad que tiene un pais para pagar sus deudas. El

riesgo pais determina si en ese pais existe un escenario optimo para la inversion o no.
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Si el riesgo pais es elevado, el riesgo de invertir en ese pais es mas alto. Cuando la
prima de riesgo de un pais es alta, el riesgo pais es elevado. Existen muchas causas de
un riesgo pais elevado, el tono politico, econdmico o la seguridad pablica influiran
directamente en la prima de riesgo de ese pais. Por ello, cuando un agente econémico
valora la inversion directa, debera tener en cuenta los riesgos especificos que hay en
él para tomar la decision. Asi mismo, también se debe tener en consideracion a la hora
de emitir deuda en ese pais, ya que a parte del riesgo pagado como emisor a los
inversores, se afadira el riesgo pais. A continuacion, se detalla la evolucion del

indicador por los altimos cuatro afos.
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Fiaura 10. Riesao Pais. Adaptado de “Informacion estadistica anual”, por
Banco Central del Ecuador, 2017.
Se puede concluir con los datos anteriores que el afio 2017 fue dificil en el

ambito econdmico, sin embargo, hay saber aprovechar las oportunidades que se tiene
para poder cambiar la matriz productiva y lograr un progreso para recuperar la

economia del pais.
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Capitulo 2: Metodologia de la Investigacion

En el capitulo se analizara todo lo relacionado al marco metodoldgico, todas
las herramientas, métodos y formas para obtener informacion. Lo ante mencionado
sera definido para asi determinar el tipo de metodologia que se vaya a implementar en
la investigacion. Un método es una fuente de ayuda importante para las organizaciones
que realizan un estudio acerca de un fendmeno para el cumplimiento de los objetivos
deseados. Existen tres tipos de enfoque que son cualitativo, cuantitativo y mixto su
uso dependera de la necesidad que tenga la investigacion planteada.

Segin Hernandez y Coello, (2011) La metodologia de la investigacion
cientifica es la reflexion sistematica acerca del método, los procedimientos y las
técnicas utilizadas para obtener conocimientos verdaderos y objetivos del mundo. Es
la utilizacidon consciente de los principios...en el trabajo de investigacion que se
realiza y consiste en la manera de enfocar los problemas y buscar sus respuestas. (p.
17).

Es importante tener conocimiento sobre los diferentes tipos de investigacion
sus caracteristicas y cudl seria la mas apropiada para ser aplicada para el desarrollo de
este trabajo investigativo. Existe la investigacion no interactiva, se considera como
una investigacion analitica consiste en analizar documentos donde el investigador
identifica, estudia los conceptos y sucesos historicos y procede a resumir los datos
obtenidos de la investigacion para proporcionar un concepto pasado que pudo ser
imperceptibles anteriormente. La metodologia se vera enfocada principalmente en la
confiabilidad durante el procedimiento que se desarrolla la investigacion, utilizando
las herramientas necesarias y acordes que sean alcanzables para el investigador,
hallando asi el problema y proponiendo las soluciones en base a los problemas
encontrados.

Disefio de la investigacion

Para Hernandez, Ferndndez y Baptista, (2014) La investigacion no
experimental es aquella que se realiza sin manipular deliberadamente variables, quiere
decir que no se realice intencionalmente la modificacion de variables independientes,
buscando crear un efecto diferente sobre otras variables. Es por eso que en el presente
estudio no se va a realizar manipulacién de las variables y se va a proceder a analizar

los fendmenos tal como se presenten en su entorno natural.
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La metodologia de la investigacion es una de las bases esenciales para abordar
la problematica de la investigacion, se debera elegir el mejor método idéneo para el
tema planteado. Por ello se considero la mejor eleccion en el disefio no experimental,
proporcionando los datos comprobables sobre el desarrollo de las conclusiones de las
empresas, esencialmente las comercializadoras de productos veterinarios ubicadas en
el parque Chile de la ciudad de Guayaquil en el periodo del 2017, y algunas
modificaciones sucedidas en los indicadores financieros.

El disefio de campo es el andlisis directo sobre el lugar de los hechos para
obtener informacion veraz y precisa de primer nivel de un determinado tema de
investigacion con el objetivo de establecer relaciones, posturas, etapas y conocimiento
del tema de estudio. Esto, guia a productos de estudios de la informacién adquirida de
los involucrados (datos primarios) y bases documentadas (datos secundarios)
entendiendo datos de caracteres confiables y real, que ayuda como fuente de
informacion, si modificar los sucesos relacionados.

Entre las mayores fuentes de informacion tenemos documentos filmicos, como
diapositivas y peliculas, otra fuente de informacion son las personas, empresas,
escritos, tales como textos, diarios y ademas documentos oficiales, en este caso hemos
tomados fuentes de los documentos escritos, fundamentalmente la que tenemos
relacion con el sector. Como origen de la informacion adquirida se ha considerado
fundamentalmente los organismos del sector, tal vez como la empresa donde se obtuvo
cifras estadisticas de las ventas e importaciones en el pais, en el Banco Central del
Ecuador, de esta informacion nos sirve para el posterior analisis del dinamismo del
comercio dentro del pais estos dos fundamentales organismos proporciono datos
importantes sobre el tema.

Tipo de investigacion

Existen multiples géneros de investigacion, y se utilizan segun el grado de
conocimiento que se desea equiparar, segin la naturaleza del estudio. Segun
Rodriguez (2005) manifiesta que: la caracteristica fundamental de la investigacion es
el descubrimiento de principios generales, sin embargo, el investigador parte de
resultados anteriores, que le ayudan a los planteamientos, proposiciones o respuestas
en torno al problema que le ocupa.

La presente investigacion es de caracter concluyente, la cual se desarrolla con

el propdsito de obtener informacién mas detallada sobre la evaluacion del
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apalancamiento financiero de las comercializadoras de productos veterinarios
ubicadas en el parque Chile de la ciudad de Guayaquil. Este tipo de investigacion
observa caracteristicas cualitativas y cuantitativas. Como sugiere el término, la
investigacion concluyente pretende proporcionar informacién que sea Util para llegar
a conclusiones o tomar decisiones. Tiende a ser de naturaleza cuantitativa, es decir, en
forma de numeros que se pueden cuantificar y resumir.

Se empleard la investigacion concluyente descriptiva / estadistica, que
proporciona datos sobre la poblacion o el universo que se estudia. Permite descubrir
el "quién, que, cuando, donde y como" de una situacion, por lo tanto, la investigacion
descriptiva se utiliza cuando el objetivo es proporcionar una descripcion sistematica
que sea lo més factual y precisa posible. Proporciona el nimero de veces que ocurre
algo, o frecuencia, se presta a célculos estadisticos como determinar el nimero
promedio de ocurrencias o tendencias centrales (Cohen & Arieli, 2011). En este caso
se obtendra informacion por parte de las comercializadoras de productos veterinarios
ubicadas en el parque chile de la ciudad de Guayaquil acerca de sus opiniones
referentes a la problematica objeto de estudio.

Investigacion descriptiva

El estudio que posee un tipo de investigacion descriptiva, tiene como objetivo
conocer de qué manera inciden los niveles de una o mas variables de una poblacion.
El procedimiento consiste en ubicar en una o varias variables un grupo de personas,
cosas 0; para el caso del presente trabajo, situaciones para proceder a proporcionar su
descripcion para luego cuantificar con el fin de obtener como resultado una cifra o
valores. Con el tipo de investigacion descriptivo se va a lograr conocer, con mayor
detalle la variable para poder realizar comparaciones.

Es utilizada cuando se quiere mostrar la caracteristica de un grupo, de un sector
0 de un fendmeno por medio de la medicion u observacion de los elementos, la
informacion obtenida nos da como resultado un andlisis descriptivo. Ademas, ayuda
como base de partida de estudio para el desarrollo de una investigacion especifica. La
investigacion descriptiva nos permitird obtener diferentes tipos de elementos
implicado a través del conocimiento, obtendremos una conclusion sobre las
problematicas que se estudia, una de la funcion de la investigacion descriptiva es
seleccionar las singularidades principales del objeto de estudio donde se detallara la

partes, y categorias. En el siguiente estudio se aplicara la investigacion descriptiva,
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por motivo que se determind dos importantes objetos de estudios, donde se referira a
las variables que conforma el rendimiento financiero de las empresas de este sector.
Fuentes recolectoras de informacion

La recopilacion de datos es un aspecto fundamental dentro del proceso
investigativo, aseverando la confiabilidad y validez de la informacion.

Primaria

Son fuentes que comprenden de nueva informacion, las que puede obtener la
informacion directamente o mediante fuente de informacion aledafia. Con el fin de
obtener este tipo de informacion de como afecta a nivel nacional se realiz6 varias
visitas a expertos para determinar qué acciones realizaron las empresas para
contrarrestar dicha accion. Este tipo de fuentes proporcionan evidencia directa o de
primera mano sobre un evento, objeto, persona u obra de arte. Las fuentes principales
incluyen documentos historicos y legales, relatos de testigos, resultados de
experimentos, datos estadisticos, piezas de escritura creativa, grabaciones de audio y
video, discursos y objetos de arte.

Las entrevistas, las encuestas, el trabajo de campo y las comunicaciones por
internet a través de correo electrdnico, blogs, listas de correo y grupos de noticias
también son fuentes primarias. En las ciencias naturales y sociales, las fuentes
primarias son a menudo estudios empiricos: investigacion en la que se realiz6 un
experimento o se realizd una observacion directa. Los resultados de los estudios
empiricos se encuentran tipicamente en articulos académicos o documentos
entregados en conferencias (Soeters et al, 2014).

Secundario

Es informacion ya existente pero estructurada de manera previamente
determinada. Se considerard fuentes secundarias a toda informacion que haga
referencia a documentos primarios, donde permitan analizar dichos documentos para
poder restructurarse a manera que los beneficiarios puedan tener mayor facilidad al
acceder a ellas. Se empleo fuentes secundarias que proporcionaron un analisis en lo
sucedido durante el periodo 2017 a través de varios reportes, analisis, reportes, y
estudios de las diferentes organizaciones publicas y privadas que se vincula con la
problematica que se analizaran. Al realizar la investigacion se obtuvieron informacion

de las siguientes instituciones.
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Tabla 3

Instituciones que se relaciona con actividades del comercio

Nombre de Instituciones siglas
Servicios Nacional de Aduanas del Ecuador SENAE
Banco Central del Ecuador BCE
Comunidad Andina de Naciones CAN
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC
Ministerio de Comercio Exterior COMEXI
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros SUPERCIAS

Nota. Adaptado de “Promocion de exportaciones e inversores”, por, Ministro de
Comercio Exterior, 2018, Recuperado de https://www.proecuador.gob.ec/

Igualmente, se realizé una indagacion de acuerdos bilaterales, donde Ecuador
tiene mayor rentabilidad en importaciones y exportaciones de materia prima,
dependiendo de la materia puede referirse a lo econdmico, politicos, humanitarios,
culturales, sociales al nivel mundial.

Continuacion se menciona los acuerdos analizados para la investigacion.
Tabla 4

Acuerdos con Ecuador

Acuerdos

Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio

Resolucion de la CAN

Cadigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones

Ley de Comercio Exterior e Inversiones

Ley Organica de Aduanas

Nota. Adoptado de “Promocion de exportaciones e inversores”, por, Ministro de
Comercio Exterior, 2018, Recuperado de https://www.proecuador.gob.ec/

Gracias a las fuentes mencionadas se pudo recopilar valiosa informacion que
ayudara al tema con la finalidad de analizar las operaciones ocurridas.

Modelos de datos

Cuantitativos

Lépez, Valcarce y Barbanche (2014) sefialaron que:

A la informacion tangible, la que es obtenida mediante algun método de

investigacion. La manera de cuantificar los datos obtenidos en nuestro estudio

dara la pauta de hacia qué rumbo dirigirse, de ahi la importancia de su

correcto andlisis para poder demostrar si estamos en lo correcto o0 no, en la

hipdtesis planteada. (p.2-3)
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La informacion cuantitativa es un metodo de investigacion tangible donde se
puede verificar los diferentes tipos de datos numéricos o estadisticos donde veremos
los comportamientos, de cualquier variable del objeto de estudio, este método se
utiliz6 méas para demostrar si es exacta o no la hipdtesis planteada. EI método
cuantitativo proporciona datos que ayuda orientar o dar las pautas sobre el rumbo que
tomara la investigacion, esto es de vital importancia para el correcto analisis y asi
verificar si la hipotesis planteada esta en lo correcto o no.

Segun Sampieri, Collado, & Lucio (2006) Posee caracteristicas en donde los
significados se extraen directamente de los datos obtenidos, no se basa en la estadistica
y se orientan primordialmente en ambientes naturales. Tiene un proceso recurrente,
inductivo y analiza la realidad subjetiva. En donde la riqueza interpretativa y la
profundidad de ideas son de suma relevancia.

Se ha definido como el tipo de dato a utilizar la variable cuantitativa que genera
datos numeéricos o estadisticos para obtener opinion, comportamientos que se haya
definido para ser objeto de estudio. En el siguiente listado se nombraran las ratios mas
utilizados en la investigacion:

Tabla 5

Ratios Financieros

Razon de Actividad
Razon de Liquidez
Razon de Cobertura
Razén de Apalancamiento Financiero
Razon de Rentabilidad
Nota: Adaptado de “Principio de Fianzas Corporativas” 9* ed., por brealey,2015

Cualitativo

Acevedo & Lo6pez, (2000) sefialaron que:

La entrevista como un experimento controlado, ya que se trata de una forma

estructurada de interaccién que es artificial y planificada, dirigida a objetivos

concretos, y que busca la objetividad y el control sin necesidad de que el

entrevistador se cifia a un procedimiento rigido y mecanico. (p. 10)

La informacién cualitativa es un método de investigacion que permite conocer
la veracidad del objeto de analisis, desde una perspectiva dirigida hacia el hecho, se
podria definir como, un método de investigacion que no descubre, sino que construye
el conocimiento, gracias al comportamiento de la informacion obtenida, facilitando un

diagnostico, en esta ocasion se tomara como la identificacion de los posibles riesgos
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mediante el uso de ratios financieros, los posibles procesos y analisis en los impactos
que se produciran en las salvaguardias mientras un periodo econémico analizados.
La investigacion cualitativa da al lector mayor amplitud al entendimiento y
profundidad a la investigacion, aumentando exponencialmente su capacidad
interpretativa. La investigacion plantea el requerimiento de un enfoque cuantitativo,
debido a la medicion numéricas y a la recopilacion de datos dirigida a dar solucién a
las interrogantes de la investigacion como el impacto de la evaluacion de los riesgos
y presentacion de los estados financieros. lgualmente, los ratios financieras se
utilizaran para el analisis e interés presente en el trabajo de investigacion y donde las

herramientas metodoldgicas se aplicaran en las funciones de los riesgos producidos.
Enfoque de la investigacion

Para la elaboracion de la presente tesis, se empleara instrumentos donde
permitan obtener un analisis y criterio, en apoyo de la investigaciéon cuantitativa y
cualitativa; donde sefialan los hechos previamente presentados en el tiempo.

Analisis cualitativo

En el analisis cualitativo se emplearan los préximos elementos:

a) Incentivos creados por el gobierno

b) Formas de financiamientos para las empresas

En este andlisis se entrevistara personas con cargos financieros empapados del
tema y personal de una institucion financiera que sea encargada de aprobacién del
crédito obteniendo los datos buscados para realizar hipétesis para luego adaptarla a la
investigacion realizada.

Anélisis cuantitativo

En el andlisis cuantitativo se emplearan las proximas herramientas:

a) Indices econémicos

b) Proyecciones y estimaciones econémicas

En este analisis se recogera los datos para probar la hipétesis, en base analisis
estadistico y célculos numéricos para reconocer patrones de comportamientos y
verificar las teorias planteadas. Esto sefiala que nos enfocaremos en un sistema
comprobatorio donde cada etapa precedera a la posterior y no podemos saltar ningdn

paso por que se establecera diversas series de conclusiones referente a la investigacion.
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Analisis longitudinal

En este tipo de andlisis se juntaran dos o0 mas datos diferentes donde lo mas
recomendable es usarla para ver problemas en la investigacion donde involucren
tendencias, cambios o desarrollo con respecto al tiempo, o en diferentes
demostraciones donde involucre la demostracion de secuencias temporales de los
fendmenos. EI método de investigacion al realizar el analisis longitudinal fue la
investigacion cuantitativa, tomando como referencia el periodo del 2017 para observar
las diferentes variables y consecuencias.

Poblacion

En estadistica, una poblacién es un conjunto de elementos o eventos similares
que son de interés para alguna pregunta o experimento. Una poblacion estadistica
puede ser un grupo de objetos existentes o0 un grupo hipotético y potencialmente
infinito de objetos concebidos como una generalizacion a partir de la experiencia. Un
objetivo comun del anélisis estadistico es producir informacion sobre una poblacion
elegida (Yates et al, 2013).

En la inferencia estadistica, se elige un subconjunto de la poblacién (una
muestra estadistica) para representar a la poblacion en un andlisis estadistico. La
relacion entre el tamafio de esta muestra estadistica y el tamafio de la poblacion se
denomina fraccion de muestreo. Si se elige una muestra adecuadamente, las
caracteristicas de la muestra pueden estimar las caracteristicas de toda la poblacion de
la que se extrae la muestra (Yates et al, 2013).

En el presente documento se puede identificar a la poblacion objeto de estudio
como finita. Acorde a datos recientes obtenidos por la base de datos, se puede
identificar que en el afio 2017 se registran 16 comercializadores de productos
veterinarios ubicadas en el parque chile en la ciudad de Guayaquil. La poblacién para
el estudio de esta investigacion fue delimitada al sector de comercializacién de
productos veterinarios ubicadas en el parque chile de la ciudad de Guayaquil. De igual
manera resulta de primordial importancia la identificacion de las principales causas de
la problematica en cuanto a la inexistencia de una metodologia eficiente que de acceso
a los administradores de solicitar un apalancamiento financiero a una institucion

financiera de manera agil y veraz.
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Tabla 6

Empresas ubicadas en el Parque Chile

Nombre Comercial

Direccion

Pet’s Market
Agrosierra
Pet’s Certer Jr

Pet’s Zone

Mundo Mascote

Pet’s zone Proplan
Vital Pet

Productos Veterinarios Vélez
Sipet

La Granja

Mascota Alegre
Gallito

Agripac

Pet’s Pharma

Agrosol

Farmacia Avic Martin

Rumichaca y Ledn Febres cordero
Febres Cordero 615 y Noguchi
Rumichaca y Leon Febres Cordero
Rumichaca 2502 entre Febres Cordero y
Cuenca

Capitan Najera y Rumichaca

Capitan Najera y Rumichaca

Capitan Najera y Rumichaca

Capitan Najera y Rumichaca

Noguchi y Capitan Najera

Noguchi y Capitan Najera

Noguchi y Capitan Néjera

Hilario Alvarez y Capitan Néjera

Leon Febres Cordero y Cacique Alvarez
Noguchi y ledn Febres Cordero
Noguchi y ledn Febres Cordero
Noguchi y ledn Febres Cordero

Muestra

Se puede definir a la muestra segiin como Ldpez (2004) indico:

Un subconjunto o parte del universo o poblacion en que se llevara a cabo la

investigacion. Hay procedimientos para obtener la cantidad de los

componentes de la muestra como férmulas, légica y otros. La muestra es una

parte representativa de la poblacion. (p. 70)

Segun Hernandez, Fernandez, & Baptista, (2014) En las muestras no

probabilisticas, la eleccion de los elementos no depende de la probabilidad, sino de

causas relacionadas con las caracteristicas de la investigacion o los propdsitos del

investigador. Aqui el procedimiento no es mecanico ni se basa en formulas de

probabilidad, sino que depende del proceso de toma de decisiones de un investigador

0 de un grupo de investigadores Yy, desde luego, las muestras seleccionadas obedecen

a otros criterios de investigacion.
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La muestra es el numero representativo del universo poblacional en estudio, se
aplicara el muestreo probabilistico aleatorio simple, seleccionando aleatoriamente una
muestra poblacional para formular una encuesta, en base a un cuestionario de
preguntas que seré aplicado, para luego realizar la clasificacion, tabulacion, analisis e
interpretacion de los resultados y que generara la informacion que sera analizada para
contar con un criterio para la elaboracion de la propuesta.

En este tipo de muestreo existe el de conveniencia que se base en obtener
informaciones convenientes. En la mayoria de las situaciones las empresas a evaluar
son seleccionadas porque se encuentran en el momento y lugar indicado. La
investigacion fue realizada en base a un muestro de conveniencia motivo que las
informaciones de las empresas son confidenciales, por ello solo se pudo obtener
informacion de tres compafiias que por confidencialidad no se mencionara los
nombres.

Técnica de recogida de trabajo

El aplicar un método de estudio, desde una perspectiva cientifica, exige
necesariamente la utilizacion de las técnicas de investigacion definidas en el marco
tedrico. Si bien se conoce que las técnicas de investigacion, cualitativas y cuantitativas,
son numerosas, se debe escoger de manera adecuada la técnica de recoleccion de datos
ya que ofrecen mayores ventajas al investigador desde el punto de vista del ceremonial
y el protocolo tratando de evidenciar en qué modo favorecen el acercamiento a objetos
de estudio relacionados con el ceremonial y el protocolo. (Pulido, 2015)

Se considerd necesario realizar entrevistas a expertos en la metodologia de
apalancamiento financiero que sirvié como aporte para el desarrollo de esta propuesta.
Se realizd preguntas que nos permitira tener entendimiento sobre las necesidades que
tienen las entidades. Con el fin de tener informacion validada y confiada.

Entrevista realizada a expertos

La entrevista, es la comunicacion establecida entre el investigador y el sujeto
de estudio a fin de obtener respuestas verbales a los interrogantes planteados sobre el
problema propuesto, puesto que permite obtener una informacion mas completa, a
través de ella el investigador puede explicar el propoésito del estudio y especificar
claramente la informacion que necesite; si hay interpretacion erronea de las preguntas
permite aclararla. El siguiente analisis se basa en el cuestionario de preguntas cerradas

realizada a tres expertos financieros con los siguientes cargos Gerente financiero,
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Contador y Asesor bancario. A continuacion, se detalla una a una las preguntas
realizada con su analisis y resultado.

1.- ¢Qué opciones de financiamiento se utiliza mas para apalancar la
empresa?

De acuerdo a las opiniones de expertos desde su punto de vista la mayoria de
empresas buscan un apalancamiento por parte de las instituciones financieras porque
estas tienen diferentes financiamientos y solo dependeré de la necesidad que tenga la
entidad.

2.- ¢ Cuales son las necesidades mas comunes al solicitar un financiamiento?

En la entrevista que se realizé da como resultado que la necesidad mas comun
en una entidad al solicitar un financiamiento es para invertir en un activo. Esto se
puede dar por mdultiples razones entre ellas ayuda el crecimiento operativo de la
empresa, su tiempo de produccion sea mas rapida y el principal que al finalizar el
periodo fiscal sus utilidades sean las esperadas.

3.- Segun su criterio ¢ Cuales son los argumentos que considera la institucion
financiera para otorgar un financiamiento?

De acuerdo a los expertos una institucion financiera se fija en el historial
crediticio y en tener una buena garantia. El historial ayuda a la institucion a tener
conocimiento si la empresa cumple con sus deudas y si algin momento tuvo
inconvenientes con los pagos. La garantia debe ser un monto superior al del
financiamiento cubriendo en su totalidad el valor de la deuda y sus intereses. La
finalidad es que el banco va a medir el riesgo al otorgar este financiamiento y
asegurarse de no salir perdiendo.

4.- ¢, Como califica Ud. la tasa de interés que otorga la institucion financiera
para un apalancamiento?
Lo califican como regular. La tasa de interés que maneja las instituciones

financieras lo define el Banco Central del Ecuador y va dependerd del tipo de
préstamos que solicita.

5.- ¢Cémo califica Ud. el plazo que otorga la institucion financiera para un
apalancamiento?
Los expertos califican como regular, esto dependera del monto solicitado y de

los acuerdos que se hace entre la institucion financiera y la empresa, esto siempre va

a beneficiar al Banco.
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Efectos contables
Las instituciones financieras para otorgar un financiamiento toman en
consideracién los siguientes puntos: (a) Evaluacion de los estados financieros, (b)
Avaluos de los bienes ser otorgados en garantias, (¢) Flujo de caja proyectado, (d)
Documentacion legal.
Tabla 7

Estado de Situacion Financiera de las compaiiias ‘A’ —‘B’—‘C’

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de diciembre _2017
(Expresado en miles de délares estadounidenses)

ACTIVOS EMPRESA "A EMPRESA "B EMPRESA "C

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo 3.043,83 1,64% 14.999,64 21,47% 141,68 1,44%
Cuentas y documentos por cobrar 66.371,60 35,80%" 21.214,56  30,37% 2.599,89 26,48%
(-) Deterioro Cuentas por cobrar (245,62) -0,13% (1.834,94) -2,63% (25,35) -0,26%
Credito tributario del sujeto pasivo por ISD 1.973,62 1,06% - 0,00% 271,19 2,76%
Credito tributario del sujeto pasivo por IVA 1.130,74 0,61% - 0,00% - 0,00%
Credito tributario del sujeto pasivo por RENTA 6.688,48 3,61% 596,12 0,85% - 0,00%
Activos por impuestos corrientes 225,35 0,12% - 0,00% - 0,00%
Inventarios 60.776,84  32,78%" 29.935,33  42,86% 5.594,13  56,97%
Otros Activo Corrientes 950,92 0,51% 456,17 0,65% - 0,00%
Total Activo corrientes 140.915,76 76,0% 65.366,88 93,58% 8.581,54 87,39%
Activos no corrientes

Terrenos 25.915,40 13,98% - 0,00% - 0,00%
Edificio 5.730,50 3,09% - 0,00% - 0,00%
Magquinaria 4.107,27 2,22% 269,07 0,39% - 0,00%
Construcciones en curso 812,43 0,44% - 0,00% - 0,00%
Propiedades, planta y equipo neto 2.277,97 1,23% 2.465,17 3,53% 1.565,40  15,94%
Del costo historico antes de reexpresiones 4.250,96 2,29% 983,65 1,41% (326,80) -3,33%
Otros Activo 1.406,08 0,76% 763,52 1,09% - 0,00%
Total Activo no corrientes 44.500,61 24% 4.481,410 © 6,42% 1.238,60 12,61%
Total Activo 185.416,37 100% 69.848,29 " 100% 9.820,14 100%
PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar no relacionados locale 3.216,81 1,73% 17,71 0,03% - 0,00%
Cuentas y documentos por pagar no relacionados del ex 26.038,90 14,04% 1.905,22 2,73%" 2.561,79  26,09%
Otras cuentas y documentos por pagar no relacionados 7.573,72 4,08%" 75,02 0,11%" 6.967,92  70,96%
Dividendos por pagar en efectivo - 0,00% 303,07 0,43% - 0,00%
Obligaciones con Instituciones Financieras 23.853,64 12,86% 38.162,55 54,64% - 0,00%
Obligaciones Impuesto a la renta 2.173,31 1,17% 2.079,16 2,98% - 0,00%
Obligaciones con el IESS 321,81 0,17% 448,72 0,64% - 0,00%
Obligaciones participacion de trabajadores 1.743,30 0,94% 1.568,81 2,25% - 0,00%
Jubilacion Patronal - 0,00% 904,97 1,30% - 0,00%
Pasivos por beneficios a empleados 3.303,51 1,78% 794,03 1,14% - 0,00%
Total Pasivo Corriente 68.225,00 36,80% 46.259,26  66,23% 9.529,71 97,04%
Pasivo no corriente

Cuentas y documentos por pagar no corriente relaciona: 29.983,53 16,17% - 0,00% - 0,00%
Obligaciones con instituciones financieras no relacionad 14.240,08 7,68% - 0,00% - 0,00%
Total Pasivo No Corrientes 44.223,61 23,85% - 7 0,00% - 0,00%
Total Pasivo 112.448,61 " 60,65% 46.259,26 " 66,23% 9.529,71  97,04%
Patrimonio

Capital 20.000,00 10,79% 1.000,00 1,43% 80,00 0,81%
Aportes para futura capitalizacién 23.755,94 12,81% 0,00% 21,04 0,21%
Reservas legal 4.187,23 2,26% 2.653,99 3,80% 0,00%
Resultados acumulados 18.396,18 9,92% 13.383,81 19,16% 0,00%
Resultados acumulados proveniente de la adopcion por (306,47) -0,17% (259,56) -0,37% 0,00%
Resultado del ejercicio 6.934,88 3,74% 6.810,79 9,75% 189,39 1,93%
Total Patrimonio 72.967,76  39,35% 23.589,03 33,77% 290,43 2,96%
Total Pasivo+Patrimonio 185.416,37 "100,00% 69.848,29 "100,00% 9.820,14 100,00%
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Tabla 8

Estado de Resultado de las companias ‘A’ —B’—‘C’

ESTADO DE RESULTADO
Al 31 de diciembre _2017
(Expresado en miles de délares estadounidenses)

EMPRESA "A"
Ventas netas locales 66,78
Ventas netas locales gravadas con
tarifa cero 154.681,73
Otras rentas gravadas 582,15
Total Ingresos 155.330,66
Inventario Inicial no producidos 4.610,50
Otras compras locales 27.454,26
Costo importaciones bienes 52.902,23
Costo inventario final (5.614,34)
Costo inventario inicial materia prima 18.612,82
(-)Costo inventario final materia prime (9.323,23)
Costo inventario inicial producto en pt 367,23
(-)Costo inventario final producto en (483,90)
Costo inventario inicial producto term 42.194,97
(-)Costo inventario final producto tern (45.342,17)
Total Costos 85.378,37
Utilidad Bruta 69.952,29
Gasto sueldos salarios 16.334,00
Gasto beneficios sociales 2.579,25
Gasto aporte a la seguridad social 3.250,70
Gasto honorarios profesionales 7.322,96
Otros Gastos beneficios empleados 157,23
Gasto depreciacion acelerada 920,71
Gastos otras provisiones 12,20
Gasto publicidad y promocion 1.161,09
Gasto transporte 3.860,63
Gasto combustible y lubricante 1.331,16
Gasto de viaje -
Gasto de Gestion 5.267,13
Gasto arrendamiento 3.049,91
Gasto suministro y materiales 324,82
Gasto mantenimiento y repaciones 2.205,37
Gasto seguro y reseguro 642,50
Gasto impuesto 772,40
Gasto servicio publico 1.124,71
Otros Gastos 1.480,72
Gasto de interes 4.220,28
Gasto financiero 2.312,47
Total Gastos 58.330,24
Utilidad Operacional 11.622,05
Participacion de trabajadores 1.743,31
Impuesto a la renta 2.173,32
Reserva Legal 770,54
Resultado Neto 6.934,88

0,04% "~

99,58%

0,37%

100%

5,40%
32,16%
61,96%

-6,58%

21,80%
-10,92%
0,43%
-0,57%
49,42%
-53,11%
100,00%

28,00%

4,80%"

5,57%
12,55%
0,27%
1,58%
0,02%
1,99%
6,62%
2,28%
0,00%
9,03%
5,23%
0,56%
3,78%
1,10%
1,32%
1,93%
2,54%
7,24%
3,96%
100,00%

EMPRESA "B"

4.370,43

86.272,05
614,53
91.257,01

23.810,22
43,26

54.452,40

(30.847,59)

47.458,29
43.798,72

11.644,31
1.385,38
2.362,05
1.024,95

191,77
611,25
391,75
69,10
800,89
485,73
874,06
377,68
1.640,89
335,02
1.655,42
394,99
515,85
807,83
5.261,18
435,59
1.262,23

32.527,92

11.270,80
1.568,82
2.134,44

756,75
6.810,79

4,79%"

94,54%
0,67%
100%

50,17%
0,09%
114,74%
-65,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
100,00%

35,80%
4,26%
7,26%
3,15%
0,59%
1,88%
1,20%
0,21%
2,46%
1,49%
2,69%
1,16%
5,04%
1,03%
5,09%
1,21%
1,59%
2,48%

16,17%
1,34%
3,88%

100,00%

EMPRESA "C"

8.855,40 100,00%

- 0,00%
- 0,00%
8.855,40 100,00%

- 0,00%

0,00%

10.065,90 182,75%

(4.558,00) -82,75%

- 0,00%

- 0,00%

- 0,00%

- 0,00%

- 0,00%

- 0,00%

5.507,90 100,00%
3.347,50

950,00 31,42%
- 0,00%
103,27 3,42%
525,68 17,38%
- 0,00%
119,99 3,97%
25,35 0,84%
45,00 1,49%
137,51 4,55%
73,97 2,45%
133,13 4,40%
- 0,00%
- 0,00%
54,75 1,81%
125,98 4,17%
- 0,00%
27,22 0,90%
32,96 1,09%
597,49 19,76%
71,51 2,36%
- 0,00%
3.023,81 100,00%
323,69
53,91 -
59,35 -
21,04
189,39 -
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Se analizara los estados financieros de las tres compafiias seleccionadas de
acuerdo al muestreo por conveniencia para tomar la mejor decision al momento de
elaborar la propuesta de investigacion. No se indicard los nombres por motivos
confidenciales. Al momento de hacer este analisis se debe tener en cuenta que de las
tres compafiias seleccionadas dos elaboran y comercializan los productos veterinarios
que son vendidos en el parque chile de la ciudad de Guayaquil. Las cuentas contables
a considerar en el andlisis de los estados financieros son: (a) Efectivo y equivalente de
efectivo, (b) Cuentas por cobrar, (c) Inventario, (d) Propiedad, planta y Equipo, (d)
Obligaciones con instituciones financieras, () Cuentas por pagar, (f) Ventas.

El saldo de la cuenta contable Efectivo y Equivalente de Efectivo nos permite
ver la liquidez que tienen las tres compafiias como se observa en la tabla 7 en la
empresa ‘A’ tiene US$3.043,83 que representa el 1,64% del total de sus activos, en la
"B’ tiene US$14.999,64 que representa el 21,47% y en la ‘C’ con US$141,68 solo
presentaron el 1,44% esto se interpretd que la entidad B tuvo una reserva que puede
ser objeto de reinversiones.

En los estados financieros se identificd que el saldo de la cuenta contable
Cuentas por cobrar en la empresa ‘A’ es de US$66.371,60 representa el 35,80% en la
‘B’ con US$21.214,56 fueron del 30,37% y en la ‘C’ tuvo US$2.599,89 que representa
el 26,48% en este punto la institucion financiera evaluara los proveedores principales,
sus politicas de crédito y sin olvidar que esta cuenta contable guarda relacion con el
volumen de las ventas a crédito. De acuerdo con esta relacion se concluye que la mejor
entidad para la recuperacion de su cartera de acuerdo a sus ventas es la empresa A.

En el rubro inventario de acuerdo a los estados financieros da como resultado
que la empresa ‘A’ con US$60.776,84 el cual representa el 32,78%, en la ‘B’ con
US$29.935,33 solo representa el 42,86% y en la ‘C’ tuvo US$5.594,13 la cual fue el
56,97% es decir que al analizar monetariamente la empresa ‘A’ no optimiza su stock
de inventario conlleva que no tiene un correcto manejo del mismo.

En el saldo de la cuenta contable Propiedad, Planta y Equipo la empresa ‘A’ es
de US$2.277,97 representa el 1,23% en la ‘B’ con US$2.465,17 representa 3,53% Yy
en la ‘C’ tuvo US$1.565,40 que representa el 15,94% se concluye que la empresa A
es la mejor opcion al momento de la evaluacion por parte de la institucion financiera
porque tendria mas propiedades para dar como garantia para el financiamiento

El saldo final de la cuenta Obligaciones Financieras en la empresa ‘A’ con
US$23.853,64 representa el 12,86% de sus deudas en la ‘B’ a US$38.162,55 es el
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54,64% la empresa ‘C’ no tiene ninguna obligacion bancaria y al comparar las dos
primeras se tiene como resultado que la compania ‘B’ tiene mayor deuda con una
institucion financiera aqui se debera tener presente el tipo de crédito, plazo, garantia e
interes y cual es el estado actual del credito.

El saldo de la cuenta contable Cuentas por pagar se debera tener presente la
parte del crédito de los proveedores, la forma de pago entre otros factores que puede
afectar a esta cuenta. Entre las tres compaiiias la empresa ‘A’ con US$26.038,90 que
representa el 14,04% de acuerdo a sus estados financieros tiene mayor capacidad de
endeudarse con sus proveedores.

En el andlisis de las ventas esta representa el giro del negocio para saber si los
resultados son favorables o no al finalizar el afio. la empresa ‘A’ es de US$154.748,51
representa el 99,63% en la ‘B’ con US$90.642,48 es el 99,33% y en la ‘C’ tuvo
US$8.855,40 es el 100,00%, se concluye que la ‘A’ genero mayores ventas a
comparacion de las otras esto pudo ver sido por su tamafo, giro del negocio y la
importancia que le da a esta cuenta.

Después del andlisis de las cuentas contables a considerar para esta
investigacion y en base a los aspectos necesario para la evaluacion del apalancamiento
financiero por parte de la institucion financiera se puede concluir que la empresa
seleccionada es la ’A’’ de acuerdo a sus estados financieros tienen bienes que pueden
ser de garantias para el financiamiento, sus deudas, sus ventas y sus inventarios son
favorables al momento de solicitar un crédito. También es importante recalcar otros
puntos que se toma en consideracion al momento de seleccionar la empresa para el
analisis de este trabajo investigativo. Esta empresa es lider en la innovacién superando
las expectativas de los clientes con la eficiencia, eficacia y productividad. Se dedica a
la importacion, exportacion, distribucién y comercializacion de toda clase de
productos agricolas, pecuarios, industriales de origen nacional o extranjero, ofrecen
productos con la calidad que se merece los ecuatorianos y con precios adecuados, estos
van desde la etapa pre-inicial hasta el final de la existencia del animal.
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Capitulo 3: Propuesta Metodologica

Para realizar la evaluacion de la estructura del apalancamiento financiero para
comercializadoras de productos veterinarios ubicadas en el parque chile de la ciudad
de Guayaquil. La compafiia A que fue seleccionada de acuerdo con la metodologia
explicada en el capitulo anterior. Los pasos por seguir para la evaluacion del
apalancamiento van desde la preparacion de la informacion financiera para el anélisis
de la situacion econdmica de la compafiia, el periodo a considerar va desde el 2016 al
2017 con el fin de tener una comparacion entre los dos afios y asi analizar sus
variaciones. Los estados financieros de una empresa proporcionan informacion que
deberd ser analizada e interpretada con la finalidad de conocerla mejor y por
consiguiente dirigirla adecuadamente; el andlisis de los estados financieros por medio
del uso de razones proporciona al analista la informacién deseada, la que dependera
del interés especifico del estudio que se realiza. Los estados financieros a utilizar son:
(a) Estado de Situacion Financiera, (b) Estado de Resultado, (c) Estado de Flujo de
Efectivo. Otros de los pasos es evaluar son los ratios financieras de (a) Liquidez, (b)
Apalancamiento, (c) Cobertura, (d) Actividad, y (e) Rendimiento. Se realizara un
analisis porcentual horizontal y vertical aplicada a la comercializadora el cual permite
un entendimiento de la situacion y desempefio de la entidad.

Datos General de la empresa

La empresa seleccionada se dedica a la importacion, distribucion, mercadeo de
toda clase de producto agricola, pecuario, industriales y comerciales de origen
nacional y extranjero. Sus estados financieros son elaborados en base al costo historico
o al valor razonable. Sus gamas de productos a ofrecer son: (a) Aditivos nutricionales,
(b) Accesorios mascotas, (c) Productos Veterinarios, (d) Material de empaque, (e)
Materia prima, (f) Semiformulado, (g) Agricola, estos productos ayudan a garantizar
el compromiso de pago al adquirir alguna obligacién financiera. La empresa mantiene
dos operaciones a corto y largo plazo con una institucién financiera una fue adquirida
en el 2016 a una tasa promedio de 9.76% y 11.23% venciendo en el 2018 y 2020
respectivamente, adicionalmente la entidad mantiene sobregiros que le ayuda a la
empresa salir de una deuda pendiente. A continuacion, se presentan los estados
financieros de la empresa comercial, a partir de los mismos se puede realizar el analisis

respectivo.
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Estados Financieros de la Empresa

Tabla 9

Estado de Situacion Financiera de la Empresa "A”

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Al 31 de diciembre _
(Expresado en miles de ddlares estadounidenses)

ACTIVOS

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo

Cuentas y documentos por cobrar

(-) Deterioro Cuentas por cobrar

Credito tributario del sujeto pasivo por ISD
Credito tributario del sujeto pasivo por IVA
Credito tributario del sujeto pasivo por RENTA
Activos por impuestos corrientes
Inventarios

Otros Activo Corrientes

Total Activo corrientes

Activos no corrientes

Terrenos

Edificio

Magquinaria

Construcciones en curso

Propiedades, planta y equipo neto

Del costo historico antes de reexpresiones
Otros Activo

Total Activo no corrientes

Total Activo

PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivo corriente

Cuentas y documentos por pagar no relacionados Ic
Cuentas y documentos por pagar no relacionados d
Otras cuentas y documentos por pagar no relaciona
Dividendos por pagar en efectivo

Obligaciones con Instituciones Financieras
Obligaciones Impuesto a la renta

Obligaciones con el IESS

Obligaciones participacion de trabajadores
Jubilacion Patronal

Pasivos por beneficios a empleados

Total Pasivo Corriente

Pasivo no corriente

Cuentas y documentos por pagar no corriente relac
Obligaciones con instituciones financieras no relacic
Total Pasivo No Corrientes

Total Pasivo

Patrimonio

Capital

Aportes para futura capitalizacion

Reservas legal

Resultados acumulados

Resultados acumulados proveniente de la adopcion
Resultado del ejercicio

Total Patrimonio

Total Pasivo+Patrimonio

2017

3.043,83
66.371,60
(245,62)
1.973,62
1.130,74
6.688,48
225,35
60.776,84
950,92
140.915,76

25.915,40
5.730,50
4.107,27

812,43
2.277,97
4.250,96
1.406,08

44.500,61
185.416,37

3.216,81
26.038,90
7.573,72
23.853,64
2.173,31
321,81
1.743,30
3.303,51
68.225,00

29.983,53
14.240,08
44.223,61
112.448,61

20.000,00
23.755,94
4.187,23
18.396,18
(306,47)
6.934,88
72.967,76
185.416,37

1,64%
35,80% "
-0,13%

1,06%

0,61%

3,61%

0,12%
32,78%

0,51%
76,00%

13,98%
3,09%
2,22%
0,44%
1,23% "
2,29%
0,76%

24,00%

100,00%

1,73%
14,04%
4,08%
0,00%
12,86%
1,17%
0,17%
0,94%
0,00%
1,78%
36,80%

16,17%
7,68%

23,85%

60,65%

10,79%
12,81%
2,26%
9,92%
-0,17%
3,74%
39,35%
100,00%

2016

3.178,56
51.716,68
(311,02)
1.263,96
1.178,29
6.131,32

65.794,54
1.192,88
130.145,21

25.915,40
5.730,50
4.107,27

812,43
10.779,88
(20.815,23)

26.530,25
156.675,46

4.187,64
34.290,63
7.921,72
5.785,09
974,69
249,87
781,83
2.763,91
56.955,38

28.324,31
14.242,79
42.567,10
99.522,48

20.000,00
15.646,58
3.416,69
15.286,03
(306,47)

3.110,15
57.152,98
156.675,46

2,03%
33,01%
-0,20%

0,81%

0,75%

3,91%

0,00%
41,99%

0,76%
83,07%

16,54%
3,66%
2,62%
0,52%
6,88%

-13,29%
0,00%

16,93%

100,00%

2,67%
21,89%
5,06%
0,00%
3,69%
0,62%
0,16%
0,50%
0,00%
1,76%
36,35%

18,08%

9,09%
27,17%
63,52%

12,77%
9,99%
2,18%
9,76%

-0,20%
1,99%

36,48%

100,00%

VARIACION

Absoluta %
(134,73)  -4,24%
14.654,92 28,34%
65,40 -21,03%
709,66 56,15%
(47,55)  -4,04%
557,16 9,09%
225,35 0,00%
(5.017,70)  -7,63%
(241,96) -20,28%
10.770,55 8,28%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
(8.501,91) -78,87%
25.066,19 -120,42%
1.406,08 0%
17.970,36 67,74%
28.740,91 18,34%
(970,83) -23,18%
(8.251,73) -24,06%
(348,00)  -4,39%
18.068,55 312,33%
1.198,62 122,97%
71,94 28,79%
961,47 122,98%
539,60 19,52%
11.269,62 19,79%
1.659,22 5,86%
(2,71)  -0,02%
1.656,51 3,89%
12.926,13 12,99%
- 0,00%
8.109,36 51,83%
770,54 22,55%
3.110,15 20,35%
- 0,00%
3.824,73  122,98%
15.814,78 27,67%
28.740,91 18,34%
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Analisis cuentas de Activo 2017-2016

En el analisis del afio 2017 se evidencio un aumento de US$28.740,91
equivalente al 18,34% mas que el periodo anterior, este aumento se relejo en los
activos corrientes. Al momento de analizar cada cuenta de los activos esto nos refleja
que las cuentas y documentos por cobrar son recuperadas en el siguiente afio sin riesgo
alguno, por tal motivo la administracion no provisiona reserva alguna para las
incobrables. Los pagos anticipados representan los créditos a favor que ha tenido la
empresa cada afio teniendo un aumento del 9.09% esto serd utilizado para descontar
del impuesto a la renta producto de las retenciones que fueron hechas por los clientes.

La empresa se abastecié de poco inventario a comparacion del afio anterior y
a su vez tuvo una disminucion en la cartera es decir tuvo un buen plan de cobranza
durante el periodo, este inventario garantiza el compromiso del pago de las
obligaciones contraidas con el banco. En las cuentas de activos no corrientes
conformada por Propiedad, Planta y Equipo aumento en un 62,44% a comparacion del

afio anterior esto se a la adquisicion de activos fijos.
Analisis cuentas de Pasivo 2017-2016
Durante los periodos 2017-2016 se observo un aumento de las cuentas de
pasivos totales equivalente al 13% debido que las obligaciones financieras se
incrementaron en US$18068.55 en relacion al afio anterior, y a su vez las cuentas y
documentos por cobrar disminuyeron en un 47%. En la cuenta obligaciones
financieras su incremento se debio por el sobregiro que la entidad adquiri6 durante el
periodo y por las operaciones financieras que fueron concedidas por una institucion
bancaria una tasa mayor del 10% con vencimiento a afios posteriores. En las cuentas
de pasivo no corriente no existieron variaciones significativas debido que no hubo
movimientos contables importantes en las cuentas y documentos por pagar no
corriente relacionado locales y Obligaciones con instituciones financieras no
relacionadas.
Analisis cuentas de Patrimonio 2017-2016
La cuenta de Patrimonio incremento a razon de US$15.814,78 esto se refiere
porcentualmente al 27,67% en comparacién al afio anterior siendo esto favorable para
la compaiiia. En este periodo de analisis existieron tres movimientos de aumento de
las cuentas tales como de los aportes para futuras capitalizaciones con US$8.109,36

estos valores fueron entregados para un aumento de capital, resultados acumulados
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por US$3.110,15 esto debido a la acumulacion de la utilidad del periodo anterior y el

resultado del ejercicio vigente y la utilidad del afio es mejor que el periodo 2016.
Tabla 10

Estado de Resultado de la Compariiia ‘A’

ESTADO DE RESULTADO
Al 31 de diciembre _
(Expresado en miles de ddlares estadounidenses)

VARIACION
0,
2017 2016 Absoluta %

Ventas netas locales 66,78 444,25 - 377,47 -84,97%
Ventas netas locales gravadas con

tarifa cero 154.681,73 131.669,36 23.012,37 17,48%
Otras rentas gravadas 582,15 1.057,85 - 475,70 -44,97%
Total Ingresos "155.330,66 ' 133.171,46 22.159,20  16,64%
Inventario Inicial no producidos 4.610,50 5.037,62 - 427,12 -8,48%
Otras compras locales 27.454,26 33.654,24 - 6.199,98 -18,42%
Costo importaciones bienes 52.902,23 38.308,38 14.593,85 38,10%
Costo inventario final (5.614,34)  (4.610,50) - 1.003,84 21,77%

Costo inventario inicial materia prima  18.612,82 6.451,50 12.161,32 188,50%
(-)Costo inventario final materia prime ~ (9.323,23) (18.612,82) 9.289,59 -49,91%

Costo inventario inicial producto en pi 367,23 310,60 56,63 18,23%
(-)Costo inventario final producto en (483,90) (367,23) - 116,67 31,77%
Costo inventario inicial producto term  42.194,97 54.416,10 -12.221,13 -22,46%
(-)Costo inventario final producto tern (45.342,17) (42.194,97) - 3.147,20 7,46%
Total Costos 85.378,37 72.392,92 12.985,45 17,94%
Utilidad Bruta 69.952,29 60.778,54  9.173,75 15,09%
Gasto sueldos salarios 16.334,00 14.201,00  2.133,00 15,02%
Gasto beneficios sociales 2.579,25 2.307,72 271,53 11,77%
Gasto aporte a la seguridad social 3.250,70 2.890,70 360,00 12,45%
Gasto honorarios profesionales 7.322,96 7.362,54 - 39,58 -0,54%
Otros Gastos beneficios empleados 157,23 - 157,23 0,00%
Gasto depreciacion acelerada 920,71 1.670,53 - 749,82 -44,89%
Gastos otras provisiones 12,20 - 12,20 0,00%
Gasto publicidad y promocion 1.161,09 749,69 411,40 54,88%
Gasto transporte 3.860,63 3.594,09 266,54 7,42%
Gasto combustible y lubricante 1.331,16 756,72 574,44 75,91%
Gasto de viaje - 588,74 - 588,74  -100,00%
Gasto de Gestion 5.267,13 6.441,90 - 1.174,77 -18,24%
Gasto arrendamiento 3.049,91 2.996,90 53,01 1,77%
Gasto suministro y materiales 324,82 230,19 94,63 41,11%
Gasto mantenimiento y repaciones 2.205,37 2.211,83 - 6,46 -0,29%
Gasto seguro y reseguro 642,50 903,97 - 261,47 -28,92%
Gasto impuesto 772,40 690,55 81,85 11,85%
Gasto servicio publico 1.124,71 1.117,90 6,81 0,61%
Otros Gastos 1.480,72 - 1.480,72 0,00%
Gasto de interes 4.220,28 6.851,32 - 2.631,04 -38,40%
Gasto financiero 2.312,47 - 2.312,47 0,00%
Total Gastos 58.330,24 55.566,29  2.763,95 4,97%
Utilidad Operacional 11.622,05 5.212,25  6.409,80 122,98%
Participacion de trabajadores 1.743,31 781,84 961,47 122,98%
Impuesto a la renta 2.173,32 974,69 1.198,63 122,98%
Reserva Legal 770,54 345,57 424,97 122,98%
Resultado Neto 6.934,88 3.110,15 3.824,73 -246%
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Analisis Estado de Resultado 2017-2016

En el andlisis del periodo 2017 se observa que las ventas netas incrementaron
su valor en comparacion al periodo 2016 en un 17,48% adicional, los costos de ventas
aumentaron 18% mas que el periodo anterior, este aumento del costo se debe al costo
de importacion que se vio afectado por todos los cambios y ajustes que hubo durante
el afio como las salvaguardias por lo tanto este aumento va afectar directamente al
precio de venta del producto ocasionando el incremento del mismo. Los totales de
gastos también aumentaron en un 4,97%, debido al incremento de la cuenta gastos
sueldos y salarios en un 15,02%. En el analisis de la Utilidad Neta como se detall6 en
la tabla 11 aumentd en un 122,98%, esto se origind por el incremento de los costos de
ventas en comparacion al afio anterior, siendo una situacién favorable para la entidad
porgue su margen de ganancia es superior.

Comentario

Se concluye que para la empresa el total de sus activos estd compuesto por el
70% de activos corrientes, siendo esto favorable porque esta cuenta contable se hace
liquido a un corto plazo, esto permite a la empresa operar a diario de una mejor manera
y el otro 30% comprende en activos no corrientes que su movimiento es a largo plazo.
El principal activo que resalta corresponde al inventario disponible para la venta, esto
es algo razonable cuando nos referimos a una actividad econémica de compra y venta
de bienes y servicio a empresas y consumidores finales, por lo tanto, su capital de
trabajo es destinado a la adquisicion de productos veterinarios.

Respecto a sus pasivos se puede concluir que las cuentas por pagar proveedores
en el periodo 2016 se incrementaron significativamente esto se origind por la
incobrabilidad de las cuentas por cobrar y por tal motivo la entidad solicito mas plazo
para el pago de la deuda con el objetivo de no terminar con un capital de trabajo
negativo. Por tal motivo en el afio 2017 se observa una disminucién de las cuentas por
pagar proveedores es decir que durante ese periodo tuvo un buen plan de cobrabilidad.
Finalmente, se concluye que las utilidades netas para distribucién de los accionistas se
han incrementado si comparamos los dos periodos, por lo que se evidencia un buen
desempefio durante el transcurso de esos dos afos, el cual es favorable al momento de

solicitar un apalancamiento financiero a una institucion financiera.
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Tabla 11

Estado de Flujo de Efectivo de la compafia 'A'

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
Al 31 de diciembre _
(Expresado en miles de ddlares estadounidenses)

FLUJO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
Efectivo recibido por Clientes

Pagado a Proveedores, Empleados y Otros

Otros Ingresos

Flujo neto recibido (pagado) por actividades de

operaciones:

FLUJO POR ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO
Aportes de socios para capitalizaciones

Pagos a instituciones financieras

Obtencion financiamiento bancario

Entrega de accionistas para capital de trabajo
Prestamo a relacionadas y accionistas

Entrega de socios para capital de trabajo

Flujo neto recibido (pagado) por financiamiento

FLUJO POR ACTIVIDAD DE INVERSION

Compra de propiedades y equipos

Otros pagos de inversion

Flujo de efectivo pagado en actividad de inversion

Disminucion/aumento en el Flujo de Efectivo:

Efectivo al inicio del ejercicio:

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del aiio

2017 2016
161.223,69  136.187,13
(150.385,37)  (145.166,99)

582,22 1.057,85
11.420,54 (7.922,01)
8.109,35 6.100,00

- (2.984,85)
9.100,95 10.418,89
(1.200,00) 1.440,08
(27.332,86) (4.049,35)
(165,51) 858,40
(11.488,07) 11.783,17
(67,20) (2.962,72)
(67,20) (2.962,72)
(134,73) 898,44
3.178,56 2.280,12
3.043,83 3.178,56
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Analisis Flujo de Efectivo 2017-2016

Permite conocer la estructura de solvencia que tiene la compafia, ademas de
evaluar la capacidad que tiene para generar efectivo con el fin de adaptar los cambios
externos y las oportunidades que se le presente al negocio. El efectivo estd compuesto
por los saldos disponibles de caja, cuentas corrientes bancarias y dep6sitos en bancos.
Las cuentas corrientes bancarias del periodo 2017-2016 estan depositadas en bancos
locales y con una alta evaluacion crediticia. Se evalUa tres categorias: (a) Operativas,
(b) Inversion, (c¢) Financiamiento. En la actividad operativa las cuentas que se
relacionan son las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventario, intereses y los
anticipos, como se observar en el 2017 la empresa tuvo resultados positivos referente
a obtener recursos con su misma operacién y no basandose en deudas a diferencia del
2016 que su resultado es negativo que la generacion de efectivo no es proveniente de
su ciclo operativo. En la actividad de inversion se trata exclusivamente de los activos
fijos de la empresa esta deberia tener concordancia con las actividades operativas asi
con los planes estratégicos y su etapa productiva aqui se encuentran las cuentas de
venta de activos y adquisicion del mismo, durante los dos periodos la empresa adquirio
activos fijos y por altimo en la actividad de financiamiento analiza la forma en que
esta financiando la empresa sus necesidades corto y largo plazo y las cuentas que se
relacionan son las deudas, dividendos y como se observa en el 2017 tuvo un aumento
de aportes de socios para capitalizaciones a diferencia del afio anterior y una
diminucion en la cuenta obtencidn financiamiento bancario es decir porque se devengo
los intereses bancarios de ese afio, para este analisis se debe tener en cuenta la
necesidad de inversion de acuerdo al giro del negocio.

Analisis del Apalancamiento Financiero

La empresa no cuenta con un adecuado apalancamiento financiero por tal
motivo se realiza este trabajo investigativo para la evaluacion de la estructura del
apalancamiento y sus fuentes de financiamiento, permitiéndole alcanzar un
crecimiento econémico, teniendo en consideracion los medios que tienen y los que
necesita para lograrlo, con la finalidad de obtener la rentabilidad y el rendimiento
econdémico mediante las herramientas financieras que le permita alcanzar la meta

deseada.
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Indicadores de Gestion Financiera
La empresa no ha realizado una evaluacion sobre la gestion financiera con el
fin de proporcionar al area financiera la informacion relevante y necesaria para asi
determinar la situacion econdmica actual de la empresa y con eso tomar las mejores
decisiones en caso de contingencias con el fin de lograr los objetivos deseados y que
pueda ser sostenible en el tiempo.
Tabla 12

Ratios Financieros de la compaiiia ‘A’

2017 2016

LIQUIDEZ

Liquidez corriente 2,07 2,29

Razén de prueba acida 1,17 1,13
APALANCAMIENTO

Razén de deuda de capital 1,54 1,74

Razdn de deuda total de activos totales 0,61 0,64
COBERTURA

Razdn de cobertura de interés 4,17 1,15
ACTIVIDAD

Rotacién de inventario 1,40 1,10

Rotacién de inventario en dias 259,83 331,73

Rotacidn de activos totales 0,84 0,85
RENTABILIDAD

Margen de ganancias brutas

Margen de ganancias netas 4,48% 2,36%

Rendimiento sobre la inversidn 3,74% 1,99%

Rendimiento sobre el capital 9,50% 5,44%

Analisis de los Ratios Financieros

Razones de Liquidez
Liquidez Corriente
El analisis de esta ratio permite ver la liquidez que tiene una empresa. El
enfoque que tiene esta administracion es contar con los recursos suficientes
disponibles en caja y bancos para cubrir con sus obligaciones cuando vencen, sin
incurrir en peérdidas inaceptables o arriesgar el record crediticio de la compaiiia. Se
demuestra que en el periodo que se analizo la entidad tuvo la capacidad de cubrir con

sus obligaciones a corto plazo.
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Liquidez Corriente

210 2,29

2,05
2,00 2,07

1,95
2017 2016

Figura 11. Liquidez Corriente. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
Esto nos indica que en el afio 2016 por cada dolar que debe a corto plazo cuenta
con US$2.29 y para el 2016 US$2.07 demostrando que la relacion entre el activo
corriente y el pasivo corriente se observa que la diferencia no fue una variacion
significativa, pero esta se mantuvo dentro del rango aceptable. La Administracion de
la entidad tiene como objetivo contar con los recursos necesarios para cubrir las
obligaciones a un plazo hasta 60 dias.
Razon de la prueba acida
Esta razén es un complemento a la liquidez corriente solo que en esta se
excluye la cuenta contable de inventario porque es menos liquida de los activos

corrientes.

Razon de Prueba Acida

1,17
1,13

2017 2016
Figura 12. Razén Prueba Acida. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
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Se puede observar en la Figura 12 que por cada dolar que la empresa debe a
corto plazo en el afio 2016 cuenta con US$1.13 y en el periodo 2017 US$1.17 para
cubrir sus obligaciones sin recurrir a los inventarios determinando que la empresa tiene
dinero improductivo en ambos periodos, porque el rango adecuado es de 0.50 a 1.
Adicional cuenta con una excesiva deuda contraida con el Banco Internacional a plazo
de 2 afios y un sobregiro con el Banco Pichincha, lo que también se atribuye es el
aumento que se tuvo en las cuentas y documentos por cobrar originando un riesgo de
crédito porque estas son otorgadas 100% a distribuidores que tienen mediano capital

de trabajo.
Razones de apalancamiento

Deuda a capital de accionistas
Esta razon es la cantidad de deuda que estaria usando la entidad para financiar

sus activos.

Deuda a capital de accionistas

1,80
1,75
1,70
1,65
1,60
1,74
1,55
1,50
1,54
1,45

1,40
2017 2016

Figura 13. Deuda a capital de accionistas. Adaptado de los estados
financieros de la compafiia ‘A’, 2017-2016
Esta razdn permite evaluar a detalle como la compafiia esta administrando el

dinero ajeno. Lo que se puede observar que en el 2016 tuvo comprometido su
patrimonio 1.74 veces sin embargo para el 2017 son cifras favorables en la cual se
obtuvo una disminucion de 1.54 esto se debe al buen plan estratégico que planteo la
empresa para la recuperacion de cartera, analisis de los plazos de las ventas a créditos
asi cubriendo la deuda adquirida con una institucién financiera, con esa variacién la
empresa tuvo la capacidad de cubrir sus deudas ya sea con el capital de los accionistas

0 con los activos de la compafiia.
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Deuda total de activos

Esta razon permite analizar de manera porcentual la cantidad de activos

financiados por deuda.

Razon de deuda total de activos

0,64
0,64
0,63
0,63
0,62
0,62
0,61
0,61
0,60 0,61
0,60
0,59

0,64

2017 2016

Figura 14. Razén deuda total de activos. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
En el periodo a evaluar se observa que en el 2016 el 64% de los activos son

financiados por deuda durante el 2017 disminuyo a 61% esto seria lo financiado y el
remanente con capital de los accionistas. De acuerdo a los estados financieros de ese
afio se puede constatar la inversion que tuvo la empresa en sus activos durante el
periodo analizado.
Razén de Cobertura
Cobertura de interes
Permite ver la capacidad que tiene la compafiia para cubrir los intereses. Asi

identificar las deudas que contrae de un afio a otro.

Raron coberiura de interes

1,15

Figura 15. Cobertura de Interés. Adaptado de los estados financieros de la
compaiiia ‘A’, 2017-2016
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Como se puede observar en la figura 15 durante los periodos analizados la compariia
posee en promedio una capacidad de 4.75 veces suficiente para pagar sus intereses
disponiendo de su utilidad operacional. De igual manera es importante recalcar que
durante el 2016 la empresa tenia la capacidad de cubrir la deuda con un 1,15 pero en
el 2017 donde se presenta una mayor cobertura de intereses debido a un fuerte
incremento en la utilidad operacional derivada del aumento de las ventas del periodo
y a una disminucion de los intereses financieros, esto se considera algo favorable para
la entidad teniendo como resultado la estabilidad financiera durante ese periodo.

Razones de actividad

Rotacion de inventario
Permite conocer el nimero de veces que el inventario se convierte en dinero o
en una cuenta por cobrar en un periodo determinado. Es decir, lo que la empresa

dispone lo suficiente de inventarios para vender.

Rotacion de inventario

1,60
1,40
1,20

1,00

0,80 1,40

1,10
0,60
0,40
0,20

0,00
2017 2016

Figura 16. Rotacion de inventario. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
Podemos observar en el 2016 tuvo una rotacion de inventario de 1.10 veces

debido al incremento de precios de los productos importados y el poco abastecimiento
del mismo. Sin embargo, para el periodo 2017 la compafiia tuvo un incremento
representativo de 1.40 una rotacion de inventario favorable, esto se debid al stock
anticipado que la compafia presentd ante cualquier aumento de las partidas
arancelarias, lo cual permitio tener una significativa rotacion debida a la reduccién de

los costos.
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Rotacion de inventario en dias

Rotacion de inventario en dias

350,00
300,00
250,00

200,00

150,00 331,73

100,00 259,83

50,00

0,00
2017 2016

Figura 17. Rotacién Inventario en dias. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
En este cuadro podemos observar que en el 2016 existié 332 dias es decir una

poca rotacion de inventario, sin embargo, en el periodo 2017 fue de 260 dias fue
disminuyendo a algo considerable mostrando una rotacién no continua de inventario.
Rotacion de activos totales
Este ratio mide la eficiencia de la empresa para usar sus activos totales para la

generacion de ventas.

Rotacion de activos totales

0,85
0,85
0,85
0,85
0,84
0,84
0,84 0,85
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0,83 0,84
0,83
0,83
2017 2016

Figura 18. Rotacion Activos Totales. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
En la figura 18 se observo que los activos totales fueron usados de manera

eficiente para generar ventas durante los dos periodos, aunque en el 2017 existié una
disminucion minina de 0.84 siendo esto aceptable dentro del parametro establecido

por la empresa.
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Razones de rentabilidad
Margen de ganancia neta
Este ratio permite analizar la posicion econdémica que se encuentra la compafiia
mediante la evaluacion de las utilidades generadas para las ventas ocurridas en el

periodo.

Margen de ganancias netas

5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50% 4,48%
2,00%
1,50% 2,36%
1,00%
0,50%
0,00%
2017 2016
Figura 19. Margen de Ganancia Netas. Adaptado de los estados financieros de la
compafiia ‘A’, 2017-2016
Se evidencia el cambio significativo que tuvo la empresa entre el periodo 2016-

2017 donde existio un aumento de 4.48% en el porcentaje de margen de las ganancias,
esto pudo ser por el incremento de los costos que tuvo la compafiia durante el afio 2017
y teniendo como resultado la subida del precio de venta.

Rendimiento sobre la inversion

Evalua la eficiencia de los gastos realizado en base a las ganancias percibidas

durante el afio fiscal.

Rendimiento sobre la inversion

4,00%
3,00%
2,00%

3,74%
1,00% 1,99%

0,00%
2017 2016

Figura 20. Rendimiento sobre la inversion. Adaptado  de  los  estados
financieros de la compafiia ‘A’, 2017-2016
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Durante el 2016 el rendimiento sobre la inversion no fue tan favorable producto
por la poca rotacién de activos como consecuencia tiene un 1.99% de ROI. En el 2017
la situacion varia significativamente, el ratio incremento en un 3.74% es decir por cada
dolar de inversion se obtuve de rentabilidad 3.74. Durante este periodo el ratio de las
ganancias, sus costos y de igual manera los activos totales aumentaron siendo un
porcentaje muy atractivo para los accionistas.

Rendimiento sobre el capital

Permite conocer la rentabilidad que tiene una empresa por cada délar del
capital invertido y asi analizar la capacidad para poder generar ingresos. Aqui también
se mide la eficiencia de los administradores en la utilizacion de recursos los cuales han

generado una rentabilidad.

Rendimiento sobre el capital
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1,00%
0,00%
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2017 2016

Figura 21. Rendimiento sobre el capital. Adaptado de los estados financieros de

la compafiia ‘A’, 2017-2016
La rentabilidad para los accionistas fue mayor en el 2017, dado que en el afio
anterior la participacién del patrimonio fue menor, debido a que las reservas y el
superavit por valorizaciones no presentaron un movimiento significativo. Por otro
lado, la utilidad neta aument6 considerablemente respecto al periodo anterior,
principalmente por el aumento en los ingresos operacionales. En el 2016 se obtuvo un
porcentaje de ganancia en un 5.44% en base al capital invertido, pero en el 2017 este
incremento de manera favorable para la entidad en un 9.50% ofreciendo mayor
rentabilidad para los accionistas, los resultados arrojados han sido acordes a la

situacion financiera de la empresa en cada periodo.
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Grado de apalancamiento financiero
Tabla 13

Grado de Apalancamiento de la compariia ‘A’

indice Formula Afio 2017 Afio 2016

GAF Utilidad Operativa 1,57 -3,18
Utilidad Operativa-intereses
En el afio 2016 el GAF es de -3.18 lo que significa que con un incremento del 1% de

la utilidad operativa significaria una disminucion del -3.18% en la utilidad por accion.
Mientras que en el 2017 el grado del apalancamiento es de 1,57 lo que da como
resultado que un incremento del 1% en la utilidad se tendria un aumento de 1,57% en
la utilidad por accion.
Costo Promedio ponderado de capital

Este costo promedio ponderado de capital permite conocer las diferentes
fuentes de financiamiento que utiliza una empresa para algin proyecto de inversion,
para el célculo se debe tener presente los montos, la tasa de interés, los efectos
contables y fiscales de cada fuente de financiamiento por eso es importante analizar
las diferentes combinaciones de las fuentes y tomar la mejor decision para la empresa.
Para el proposito de esta investigacion se evaluara a la entidad en mencion porque
tiene deuda con terceros en este caso instituciones financieras, con la finalidad de
obtener un promedio ponderado en la raz6n deuda/deuda + patrimonio y
patrimonio/deuda + patrimonio. Para este caso se considera una tasa de deuda
equivalente a la tasa productiva empresarial para inversiones de bienes de capital. Para
efectos procederemos a determinar la tasa en base a los datos obtenidos para el periodo
fiscal 2017 considerando que la empresa tiene obligaciones financieras adquiridas y
el costo de capital determinado.

Costo de deuda

Se lo conoce como la tasa de descuento (Kd) es el costo que tiene una empresa
para el desarrollo de un proyecto de inversion a través de un financiamiento, es decir
en forma de credito. En este trabajo investigativo para identificar la tasa de la deuda
se analiza el movimiento contable de la cuenta Obligaciones Financieras del periodo
economico del 2017 mantienen un valor de US$38.093,72 y un gasto financiero de

US$6.532,76. Por lo tanto la tasa se calcula dividiendo el gasto financiero para el total
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de la deuda en base a los datos que se identificaron en los Estados Financieros del
periodo a evaluar obtenemos un costo de la deuda de

Kd=6.532,76/38.093,72

Kd=17,15%

Costo capital de accionistas

Es una tasa de rendimiento en la que le permite a la empresa conocer sobre las
inversiones que realiza, teniendo en cuenta que también es la tasa de descuento de las
utilidades futuras. Permite conocer el riesgo de la tasa de descuento aplicando la
formula: CAPM= Rf + B(Ru-Rf). Tomando en cuenta la sensibilidad del activo al
riesgo sistematico o del mercado, el cual se encuentra representado por Beta (p), la
tasa libre de riesgo (Rf), rendimiento esperado para el portafolio del mercado (Rm)

Tasa de libre riesgo y rendimiento del mercado

Es una medida por los rendimientos de los bonos del tesoro de Alemania o
Estados Unidos, ya que se considera la probabilidad de que no se pague un bono
emitido por estos paises es muy cercana a cero. Para este trabajo investigativo se
utilizo la tasa reflejada con un rendimiento del 2.41%.

Para determinar la prima de riesgo se realiza la resta entre el rendimiento
esperado del mercado que es del 14% con la tasa libre de riesgo que es el 2.41%

(Ru-Rf) = (14%-2.41%) = 11.59%

Por lo tanto, la prima de riesgo es de 11.59%

Beta

Es una medida que permite conocer la variacion de rentabilidad que sufre un
activo en relacion a un indice de referencia en donde se cotiza dicho activo, son
utilizados comunmente en mercados financieros y los de renta variable. Es un dato
que se lo tiene en consideracion a la hora de afiadir o quitar valores dentro de una
cartera gestionando el riesgo sistematico del mismo.

De acuerdo al sector que se vaya a estudiar y la empresa analizar se debe tener
una beta apalancada ajustada se tomara en referencias las Betas Damodaran del afio
2017 de acuerdo a un grupo de Industrias de Estados Unidos. La Beta en el sector de
comercializacion de productos veterinarios como se define es de 1.44, sin embargo, es
importante recalcar que dicha beta ha sido apalancada a la estructura de financiamiento
de 88 firmas, por tanto, con la finalidad de considerar una beta neutral en la que se

elimine dicha estructura de financiamiento, es importante considerar la beta
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desapalancada o unlevered beta (Bu), la cual de acuerdo a los datos expresados es de
0.96.
Se tiene los siguientes datos para el calculo del CAPM

Ru rendimiento esperado del mercado  14%
Rf tasa de libre de riesgo 2.41%
Ru-Rf prima de riesgo 11.59%
Bu Beta 0.96

Bj Beta ajustada 1.44

La tasa requerida por el inversionista (ke) se la calcula mediante la férmula
CAPM, la cual permite conocer el rendimiento de los inversionistas han solicitado.

CAPM= RF+B(RU-RF)

CAPM= 2.41%+1.44(11.59%)

CAPM= 19.10% Inversion requerida por los accionistas

Fuentes Monto Participacion Costo Financiero Impuesto
Pasivos 112.448,61 61% 10% 22%
Patrimonio 72.967,76 39% 19,10%
Total Activos  185.416,37 100%
-
WACC= Kd*'(1-1) D + Ke* C
D+C C+D
Datos:
Kd Tasa de deuda 17,15%
T Impuesto 22%
D Deuda 112.448,61
C Capital 72.967,76
Ke Tasa requerida por el inversionista 9%

WACC=0.13*0.61 + 9% * 0.39
WACC= 11,65% Tasa de descuento que se utilizara bajo la estructura de

apalancamiento para la empresa.
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Estructura de apalancamiento financiero
Tabla 14

Estructura de apalancamiento financiero de la comparnia ‘A’

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

70

Subcuenta 2017 2016 2017 2016
Caja 10,00 10,00 0,33% 0,31%
Cuentas corrientes bancarias 3.033,83 3.168,56 99,67% 99,69%
TOTAL " 3.043,83 ~  3.178,56 100% 100%

CUENTAS Y DOCUMENTO POR COBRAR

%

2017 2016

Subcuenta 2017 2016
Cuentas y documentos por cobrar 29.069,08 31.102,85
clientes no relacionados locales 45,18% 60,50%
Cuentas y documentos relacionadas 35.519,44 20.613,83
locales 55,20% 40,10%
(-) Deterioro Cuentas por cobrar - 245,62 - 311,02 -0,38% -0,61%
TOTAL 64.342,90 51.405,66 100% 100%

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
2017 2016 %

Subcuenta 2017 2016
Terreno 25.915,40 25.915,40 58,24% 97,68%
Edifico 5.730,50 5.730,50 12,88% 21,60%
Maquinaria 4.107,27 4.107,27 9,23% 15,48%
Mueble y Enseres 1.057,74 1.057,74 2,38% 3,99%
Equipo de Computacion 1.220,23 1.145,18 2,74% 4,32%
Vehiculo 1.406,08 8.576,96 3,16% 32,33%
Contrucciones en curso 812,43 812,43 1,83% 3,06%
Costo Historico antes de reexpresions 4.25096 - 20.815,23 9,55% -78,46%
TOTAL 44.500,61 " 26.530,25 100% 100%
OTROS ACTIVOS 73.529,03 75.560,99

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
2017 2016 %

Subcuenta 2017 2016

Cuentas y documentos por pagar

. . 3.216,81 4.187,64
clientes no relacionados locales 3,34% 4,82%
Cuentas y documentos por pagar 26.038.90 34.290.63
clientes no relacionados exterior ’ o 27,00% 39,49%
Cuentas y documentos por pagar 20.083.53 28.324.31
clientes no relacionados locales ’ e 30,16% 32,62%
Obligaciones financieras 38.093,72 20.027,88 39,50% 23,07%
TOTAL " 96.432,96 ~ 86.830,46 100% 100%
OTROS PASIVOS 16.015,65 12.692,02
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Tabla 15

Estructura Apalancamiento financiero de la compariia ‘A’

VENTAS
%
2017 2016 0
Subcuenta 2017 2016
Ventas locales gravadas con tarifa 0%
. 154.681,73 86.272,05
de iva o exentas 100,00% 100,00%
TOTAL 154.681,73 86.272,05 100% 100%
UTILIDAD
[V
2017 2016 %

Subcuenta 2017 2016
Utilidad Bruta 69.370,12 59.720,71 65,75% 78,65%
Utilidad Operacional 11.622,05 5.212,25 11,01% 6,86%
Utilidad antes de impuesto 17.584,17 7.886,13 16,67% 10,39%
Utilidad neta 6.934,88 3.110,15 6,57% 4,10%
TOTAL 105.511,22 75.929,24 100,00% 100,00%
Gasto Financiero 6.532,76 6.851,26

PATRIMONIO
%

Subcuenta 2017 2016 2017 2016
Capital Social 20.000,00 20.000,00 12,93% 23,18%
Resultados acumulados 13.396,18 15.286,03 8,66% 17,72%
Utilidad neta 6.934,88 3.110,15 4,48% 3,61%
TOTAL 40.331,06 38.396,18 26,07% 44,51%
TOTAL PATRIMONIO 32.636,70 18.756,80

RATIOS FINANCIEROS
2017 2016 Variacion
NOMBRE

Margen de ganancias netas 4,48% 2,36% 2,12%

Rendimiento sobre la inversion 3,74% 1,99% 1,76%

Rendimiento sobre el capital 9,50% 5,44% 4,06%

TOTAL 271,80 340,72 7,94% -
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Tabla 16

Estructura Apalancamiento financiero de la compania ‘A’

COSTO PROMEDO PONDERADO DE CAPITAL

NOMBRE 2017 2016 2017 2016
Costo de deuda 17,15% 34,21%
Obligaciones Financieras 38.093,72 20.027,88
Gastos Financieros 6.532,76 6.851,26
Costo capital de accionista 11,59% 11,73%
Tasa libre de riesgo 2,41% 2,27%
Rendimiento esperado del mercado 14% 14%
CAPM 19,10% 19,30%
Rendimiento esperado del mercado 14% 14%
Tasa libre de riesgo 2,41% 2,27%
Prima de riesgo 11,59% 11,73%
Beta 0,96 0,96
Beta ajustada 1,44 1,44
WACC 11,65% 19,50%
Pasivos 112.448,61 99.522,48
Patrimonio 72.967,76 57.152,98
Activo 185.416,37 156.675,46
Costo Financiero 19,10% 19,30%
Impuesto 22% 22%
Tasa de deuda 17,15% 34,21%
Tasa requerida por el inversionista 9% 7%
TOTAL 42% 51%
Estructura Financiera
. 2017 2016 Porcion WACC
Pasivo 2017 2016 2017 2016
Obligaciones financieras 38.093,72 20.027,88 48,57% 34,28% 5,66% 6,68%
Patrimonio
Capital Social 20.000,00 20.000,00 25,50% 34,23% 2,97% 6,68%
Utilidad neta 6.934,88 3.110,15 8,84% 5,32% 1,03% 1,04%
Utilidad Ejercicio anteriores 13.396,18 15.286,03 17,08% 26,16% 1,99% 5,10%
Financiamiento 78.424,78 58.424,06 11,65% 19,50%

Evaluacion de la estructura

Una de las maneras de visualizar la productividad de una empresa es a través de la

rentabilidad que genere sus activos a largo plazo. Lo importante es garantizar la

permanencia y el crecimiento, esto les permite a los administradores evaluar los

ingresos provenientes de sus operaciones para asi darle prioridad a sus necesidades y

poder cumplir con los objetivos, como el de generar mayor utilidad para el negocio. A

pesar de que de un afio a otro hubo un incremento en las ventas es conveniente que el

administrador se involucre en el plan de ventas para convertir las cuentas por cobrar

en efectivo en el menor tiempo posible y poder utilizar ese efectivo para cubrir otras

operaciones.
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Tabla 17

Ratios de Rentabilidad de la compariia ‘A’
RATIOS FINANCIEROS

2017 2016 Variacion
NOMBRE
Margen de ganancias netas 4,48% 2,36% 2,12%
Rendimiento sobre la inversion 3,74% 1,99% 1,76%
Rendimiento sobre el capital 9,50% 5,44% 4,06%

Como se puede observar en la tabla 17 el ratio que mide el margen de las
ganancias netas tiene una variacion de 2,12% se afirma que un apalancamiento

financiero tuviera un impacto positivo en la rentabilidad del negocio.

Tabla 18

Estructura Financiera de la compariia ‘A’

Estructura Financiera

2017 2016 Porcion WACC

Pasivo 2017 2016 2017 2016

Obligaciones financieras 38.093,72 20.027,88 48,57% 34,28% 5,66% 6,68%
Patrimonio
Capital Social 20.000,00 20.000,00 25,50% 34,23% 2,97% 6,68%
Utilidad neta 6.934,88 3.110,15 8,84% 5,32% 1,03% 1,04%
Utilidad Ejercicio anteriores 13.396,18 15.286,03 17,08% 26,16% 1,99% 5,10%
Financiamiento 78.424,78 58.424,06 11,65% 19,50%

De acuerdo a este trabajo investigativo se llega a la conclusion que la estructura
de apalancamiento que debe manejar las comercializadoras de productos veterinarios
para mejorar su rentabilidad y que los accionistas tengan los beneficios esperados.
Para mejorar su estructura financiera debe de tener una tasa de retorno minima del

11,66% asi poder cubrir con total de las deudas que tiene hasta el afio 2017.
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Conclusiones

Este trabajo planteo tres objetivos especificos, el primero era: Explicar el
marco tedrico existente que especifique las teorias del apalancamiento; con respecto
al mismo se ha procedido a hacer una verificacion exhaustiva de lo que determinan la
Informacion Financiera y se ha construido un marco que permita la explicacion de
cémo hacer el reconocimiento y valoracion del apalancamiento. Por tanto, este trabajo
es pertinente para servir como modelo para las comercializadoras de productos
veterinarios, para que puedan hacer aplicacion clara en sus estados financieros y
aprovechar los beneficios contables y financieros de hacer reconocimiento de los
activos bioldgicos.

El segundo objetivo especifico fue: Analizar los factores que inciden en la
evaluacion de la estructura y otorgamiento de financiamiento para las
comercializadoras de productos veterinarios. En el cumplimiento de este objetivo se
presentd la revision del apalancamiento que se ha detectado una mejora importante en
el rendimiento del activo, de la inversion y del patrimonio y genera beneficios
importantes en el tratamiento contable y financiero del reconocimiento de la
productividad y rendimiento de los activos.

Al analizar los datos y dar un diagnostico financiero sin apalancamiento
permite tener una vision global de la situacion econémica de la empresa ayudando a
evaluar los ratios de liquidez, gestidn, apalancamiento y rentabilidad. Como resultado
del trabajo investigativo se evidencio que el apalancamiento financiero incide en el
crecimiento econémico de la empresa de comercializacién de productos veterinarios
ubicadas en el parque Chile de la ciudad de Guayaquil. Esta herramienta financiera
permite mejorar la rentabilidad de la empresa sin perjudicar a los activos netos, esto
también ocasiona un riesgo al no saber manejarlo correctamente de acuerdo a la
planificacion establecida.

De acuerdo al anlisis es necesario tener una estructura financiera correcta, la
empresa debe preocuparse por mantener un alto nivel de capital de trabajo, en
consecuencia, su activo corriente debe ir en crecimiento para poder cumplir con sus
obligaciones a corto plazo con el fin de mantener un margen razonable de seguridad.
Por esta situacion es necesario que se maneje correctamente los activos y pasivos

corrientes con el fin de alcanzar un nivel aceptable y constante de capital de trabajo.
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Las decisiones que vaya a tomar los altos directivos deben de poseer
caracteristicas de riesgo y de rendimiento ya que esto puede afectar a las oportunidades
de inversién y al rendimiento esperado. También nos damos cuenta que la empresa
debe de maximizar sus utilidades a través del apalancamiento ya que por este medio
hacen uso de los activos o fondos de costos fijos y cualquier cambio ya sea en el
aumento o decremento del apalancamiento que se vaya a realizar propician variaciones
en el nivel del rendimiento y el riesgo de no poder cumplir con las obligaciones
adquiridas.

Esta estructura permite a laempresa presentar la informacion financiera precisa
considerando las cuentas contables que son necesarias para evaluar la situacion
econdémica de una empresa, teniendo como resultado el financiamiento por parte de la
institucion financiera, aunque igual se adicionaria los estados financieros porque es un
requisito indispensable al momento de solicitar algin producto bancario. Esta
propuesta tuvo como finalidad el correcto uso del apalancamiento financiero y esto
serd de mucha ayuda para el crecimiento, maximizacion de la rentabilidad y mejorar
en la estructura financiera. Se llega a la conclusién que el apalancamiento indice de

forma positiva a la empresa.
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Recomendaciones

La estructura del apalancamiento financiero es fundamental para evaluar la
situacion y el desempefio economico y financiero real de una empresa detectar
dificultades y aplicar correctivos adecuados para solventarlas por tanto tener una
mejor consideracion de instituciones financieras al momento de valorar la colocacion
de créditos a este tipo de empresas

La evidencia empirica de la presente investigacion permite el supuesto de que
el sector de comercializacion de productos veterinarios, toma sus decisiones de
financiamiento en base a las necesidades de obtencion de una mayor rentabilidad,
sobre la blsqueda de una mejor estructura de financiamiento con el fin de
maximizacion del valor de la empresa.

El uso de los ratios financieros influye en la toma de decisiones porque este
permite medir la productividad de una empresa a través del ratio de rentabilidad y asi
ver que tan rentable puede ser sus activos. Este indicador es uno de los fundamentales
para medir la gestion empresarial, debido a que su analisis permite lograr una vision
de todos esos factores que inciden en la productividad de la empresa.

Cuando la rentabilidad producida por los activos de una empresa (Rentabilidad
de los activos) es mayor al costo de los recursos aportados por terceros (pasivos), se
genera un efecto de apalancamiento financiero que permite que los rendimientos para
los duefios de la empresa (Patrimonio) sean mayores a medida que crece dicho nivel
de endeudamiento. Sin embargo, como el célculo de la rentabilidad se encuentra
supeditada a los diferentes niveles de utilidad y para el calculo de esta Gltima no se
considera el costo de capital de los accionistas, estos indicadores no permiten percibir
si la empresa realmente esta generando valor 6 no.

En cuanto a la evaluacion de la estructura del plan de apalancamiento de las
comercializadoras de productos veterinarios, se lo realiza midiendo la relacién que
existe entre el apalancamiento a corto plazo y las variables Rentabilidad, Estructura
de los Activos, riesgo de la empresa y el crecimiento de las empresas. Mientras que,
con el apalancamiento a largo plazo, con la rentabilidad y el riesgo de las empresas
para llegar a la conclusion si existe una relacion positiva que va a beneficiar a la

empresa.
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RESUMEN/ABSTRACT:

Esta investigacion se llevé a cabo con la finalidad de proponer una metodologia para la evaluacion
de la estructura de apalancamiento financiero para comercializadoras de productos veterinarios ubicadas
en el parque chile de la ciudad de Guayaquil. En el capitulo 1 se presenta detalles del marco teérico de la
investigacion en donde se detalla distintos aspectos referentes al tema mencionado. En el capitulo 2 se
encuentra la metodologia utilizada en la investigacion como es la del disefio no experimental que
proporciona datos comprobables, se realiz6 una comparacion de los estados financieros de tres compafiias
para seleccionar a la que se le va aplicar la propuesta planteada.

Una vez seleccionada se hizo una revision de la situacién financiera mas profunda de la empresa
en base a la informacion proporcionada, se hizo un analisis de documentos y entrevistas a personas expertas
sobre el tema para asi tener un mejor resultado. Con los datos obtenidos se desarroll6 el capitulo 3 y se
pudo detectar que no cuenta con una plantilla correcta para la presentacién de la informacion solicitada al
momento de un financiamiento y ni realizan una evaluacién sobre la estructura financiera para asi tener un
mejor control. Se llegd a la conclusion que con un correcto apalancamiento financiero va incidir en la
rentabilidad del negocio viéndose reflejada en la utilidad del afio analizar.
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