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RESUMEN

El presente trabajo investigativo, tiene como objetivo realizar una valoracion financiera
mediante el método de flujo-caja descontado a la Empresa “Destalladora Cevallos™ durante
los afios comprendidos durante 2020 al 2022, para determinar el valor real de la empresa a
la fecha. Para el desarrollo del presente trabajo investigativo se considerd la problematica
que la empresa en cuestién no conocia su valor financiero.

Para ello se planted un estudio descriptivo respaldado con el método analitico de contenido
de fuentes documentales que se investigo, tanto conceptuales como del comportamiento
historico-financiero de la empresa que se valoro financieramente y de la prospectiva futura,
informacion brindada por la misma. Esta metodologia permite la elaboracién de célculos y
proyecciones financieras realizadas para determinar el valor financiero de la empresa.

Para determinar el valor financiero de la empresa se considero indices como; la inflacion,
PIB (Producto Interno Bruto) tomando en cuenta una base de datos desde el 2019 al 2022
para con ello realizar proyecciones para el 2023 al 2027 teniendo como resultado un 2,18%
promedio proyectado que fue indispensable para el calculo de la valoracion, a la vez se
calculo la tasa de descuento calculada que fue de 7,82%, asi también el indice de Precios al
Consumidor (IPC); tasa salarial, el sector fiscal; dando como resultado final un valor de
mercado de $865.204 dolares.

Conforme a los resultados se puede determinar la empresa Destalladora Cevallos, se
encuentra en un valor aceptable de acuerdo a la valoracion financiera.

Palabras claves: Valoracion Financiera, Método Flujo Caja- Descontado, Destalladora

Cevallos, Proyecciones



ABSTRACT

The present research aims to perform a financial assessment using the discounted cash
flow method for the company "Destalladora Cevallos" from 2020 to 2022 to determine
the company's real value as of the specified date. For the development of this research,
the problem was considered that the company in question did not know its financial value.
A descriptive study was supported by the analytical method of content analysis of
documentary sources, investigating both conceptual and historical-financial behavior of
the company being financially evaluated and future prospects and information provided
by the company itself. This methodology allows for the elaboration of calculations and
financial projections to determine the company's financial value. To determine the
financial value of the company, indices such as inflation and GDP (Gross Domestic
Product), based on a database from 2019 to 2022, were considered to make projections
for 2023 to 2027, resulting in an average projected rate of 2.18%, which was essential for
the valuation calculation. Additionally, the discount rate was 7.82%, and the Consumer
Price Index (CPI), wage rate, and fiscal sector were also calculated, resulting in a final
market value of $865,204. Based on the results, it can be determined that Destalladora

Cevallos is at an acceptable value according to the financial assessment.

Keywords: Financial Valuation, Discounted Cash Flow Method, Destalladora Cevallos,

Projections.

Reviewed by:

Mgs. Maria Fernanda Ponce
ENGLISH PROFESSOR
C.C. 0603818188



CAPITULOI.
1. INTRODUCCION

La valoracion financiera de una empresa es un andlisis integral que busca determinar
el valor econdmico de una entidad en un momento determinado; como posicion en el
mercado, valorar sus activos, etc., siendo una herramienta esencial para la correcta toma de
decisiones y permitiendo a las empresas comprender la generacion de valor del dinero a
través del tiempo para tomar decisiones estratégicas acorde a su situacion para obtener el

éxito empresarial en el mercado al que pertenece.

Segun Perdomo & Riafio, (2019), establecen que: “La valoracién de las empresas
desemperfia un papel fundamental en el proceso de toma de decisiones, esto debido a que
permite a los gerentes conocer un valor estimado de la misma y la capacidad que tiene para

generar valor”(pag. 4).

El método de flujo de caja descontado (DCF) es una técnica que permite generar la
valoracion financiera para con ello poder determinar el valor presente de un proyecto,
empresa o activo, al considerar los flujos de efectivo futuros y aplicar una tasa de descuento
adecuada, el DCF proporciona una vision objetiva del valor economico de una inversion o

conocer el valor real de una empresa (Jurado & Rigail, 2016).
Para Jiménez, (2019), define que:

El método se basa en el principio fundamental de que el dinero hoy vale mas que el
mismo dinero en el futuro, mediante el anélisis detallado de los flujos de efectivo y
la evaluacion del riesgo, el método DCF ofrece una herramienta precisa y valiosa
para la toma de decisiones financieras para el beneficio de la empresa continue en el

mercado sin algln inconveniente (pag. 14).

Por lo que, considerando los aportes de los autores, la empresa “Destalladora
Cevallos”, necesita conocer su valor financiero real; la entidad no ha realizado antes este
proceso debido a que los procesos costosos y consumo de tiempo para realizar la valoracion;
a mas que en ocasiones la contratacion de personas especializadas en efectuar este tipo de
trabajo, el desconocimiento del tema; y a mas de que durante los ultimos tres periodos se ha

notado variaciones de sus ingresos, pero no han sido analizados.

Para determinar el valor financiero se utilizé el método de flujos - caja descontado,

constituyéndose en una importante herramienta de gestion para el gerente de la empresa, y
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la determinacion del valor de la empresa, al realizar la generacion de sus futuros flujos de

efectivo, y el objetivo organizacional.

Para el desarrollo del presente trabajo de investigacion se utilizé el método l6gico —
deductivo, al momento de la obtencion de informacion; el enfoque de la investigacion fue
mixta, tanto cuantitativa porque se estudiaron datos numéricos obtenidos de los estados
financieros y cualitativa ya que se obtuvo informacion documental como descripciones de
la empresa; con un tipo de investigacion documental y de campo, de nivel descriptivo, con
un disefio no experimental; aplicando las técnicas de observacion, anélisis documental con

instrumentos como: guia de observacién y fichas bibliograficas.

1.1.Planteamiento del problema

Menciona Armijos, (2015) que la valoracion financiera

Permite regular su planificacion financiera estratégica y monitorear su desempefio
financiero, la cual se genera a partir de la aplicacion del método de flujo-caja descontado
que permite valorar a la empresa con flujos futuros calculados en el presente. Los aspectos
que se deben considerar a la hora de valorar una empresa, al utilizar una valoracion financiera
son multiples, ya que el valor varia de acuerdo con las percepciones o las razones de los
interesados en su valoracion, la informacién, el sector, el contexto y el método empleado,

etc., (pag. 57).

La Empresa “Destalladora Cevallos” a partir de su creacion no ha realizado ningtin
proceso para obtener su valor real por lo cual no realiza proyecciones en el mercado, debido
a diferentes variables tales como el costo que con lleva aplicar el método de valorizacion, el
tiempo que genera emplear y porque la informacion hallada no es lo suficientemente clara
para asimilar, etc. Ademas, existen factores externos como son los problemas politicos, el
PIB, la inflacion, indice de precios al consumidor, la volatilidad de los mercados y las

barreras comerciales que existe en los ultimos tiempos.

Durante los ultimos tres periodos anteriores la Empresa registrd variaciones en sus
ingresos anuales, “En el afio 2020 sus ingresos fueron de $ 173.954,81 ddlares, en el afio
2021 sus ingresos fueron de $330.149,62 dolares y por altimo el afio 2022 present6 un valor
de $ 471.373,32 dolares” informacion tomada de los Estados Financieros de la Empresa
Destalladora Cevallos (2023). A simple vista se observa un buen desempefio de sus ingresos,

pero lo que pasa en realidad es que la empresa no cuenta con una correcta planificacion
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estratégicas para realizar su valoracién ocurriendo problemas como presentar limitaciones
para tomar decisiones financieras acertadas, es decir, asumir responsabilidades por

endeudamiento en las entidades bancarias.

Por lo mencionado anteriormente, surge entonces la pregunta de investigacion: ¢El
método de flujo — caja descontado permite la valorizacion financiera adecuada de la Empresa
“Destalladora Cevallos”, Canton Cevallos, 2020-2022?

1.2.Justificacién

Es por esto, que es importante analizar de manera cuantitativa los elementos que
constituyen el patrimonio, su potencial y las actividades en la valoracion de la empresa con
el fin de establecer objetivos medibles en la generacion de valor a través del tiempo, siendo
este de vital importancia para hacer frente a las dificultades y optar nuevas alternativas que
permitan la pronta toma de decisiones; en pocas palabras se puede determinar que la
valoracion de empresas proporciona un analisis profundo sobre el valor verdadero de la
entidad.

Bajo esta consideracion, se realizd un diagndstico del estado actual de la Empresa
Destalladora Cevallos, mediante la revision de los estados financieros, al mismo tiempo se
aplico el método de valoracion financiera para proyectar posibles escenarios ante situaciones
que se puedan generar en el entorno; informacion que es de utilidad para la toma de

decisiones de gerente de la entidad.

1.3.0bjetivos
1.3.1. Objetivo general

Desarrollar la valoracion financiera mediante el método de flujo — caja descontada a
la Empresa “Destalladora Cevallos”, Canton Cevallos, 2020 — 2022.

1.3.2. Obijetivos especificos
- Realizar un diagnostico del estado actual de la empresa mediante la revision de los
estados financieros.
- Analizar el método de flujo — caja descontado como método de valoracién
financiera de empresa.

- Proyectar posibles escenarios ante situaciones gue se puedan generar en su entorno.
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CAPITULO II.

2. MARCO TEORICO
2.1. Estado del arte

Posterior del analisis bibliografico y documental en diferentes fuentes y trabajos
investigativos relacionados con este tema, se considero la siguiente informacion:

Segun Arévalo, (2019) present6 su investigacion sobre “Valoracion de la Compaiiia

Mindugar S.A. mediante el método de flujos de caja descontados” menciona que:

El objetivo crear valor a las compafiias para que pueda aumentar o generar valor futuro
maximo mas o menos igual a la estrategia. Permitiendo llegar a la conclusién teniendo en
cuenta el proceso de valoracion de la empresa y aplicando el método de Flujo de Caja
descontado (FCL) llegando al valor de la compafiia, con los resultados obtenidos se
especificard aplicando una mejora para el funcionamiento financiero creando valor de la

misma (pag.7-8).

Por otro lado, los autores Tovar & Mufioz (2018), referente al tema “Metodologia
para valoracion financiera de Pymes colombianas utilizando flujos de efectivo” menciona

que:

El objetivo fue estimar los valores presentes tanto de los Flujos de Efectivo Libres
proyectados como del valor residual de la empresa, que se utilizan para determinar el Valor
Financiero Total de una Pyme; cuyo resultado fue efectuar un adecuado proceso de
valoracion financiera de sus unidades de negocios, de una manera comprensible, sencilla'y
lo suficientemente justificada, de cara a una posible negociacion que se quiera llevar a cabo;
la fundamentacion para valorar Pymes no difiere de metodologias aplicables a grandes
empresas y es aplicable para tomar decisiones responsables y efectivas, mas ain cuando las
Pymes son importantes dentro del contexto del desarrollo econémico del pais, inclusive a

nivel regional latinoamericano (pag.140-141).

Seguidamente, el autor Zambrano (2019), en el articulo titulado “Critica a la

metodologia de valoracion financiera de empresas” tiene como objetivo:

Analizar a la valoracion financiera de empresas y activos en general, especialmente la
realizada a través del modelo de valoracién por flujos de efectivo descontados. Finalizando
que se encuentra evidencia y fundamentos para argumentar acerca de la sobrevaloracién de

las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, asi como evidencia la falacia del
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supuesto de estructura y costo de capital constante utilizado generalmente en las
valoraciones de empresas por flujos de efectivo descontados. Lo anterior, significa que la
concepcidn de valor y eficiencia de mercado como asignador de precios, sea cuestionada y
se necesite el desarrollo de teorias y modelo de valorizacion de las inversiones y activos
(pag.213).

A la vez el autor, Ortiz (2019), en el tema “Flujo de caja descontado, método

financiero para la valuacion de marcas por enfoque de ingresos”, sostuvo como objetivo:

Aplicar una metodologia financiera de las existentes para determinar el valor
razonable; y de las mas aceptadas es el flujo de caja descontado (FCD). Llegando a la
conclusion que el método financiero flujo de caja descontado (FCD) utiliza los estados
financieros los cuales reflejan la capacidad de generar ingresos o los que la empresa pueda
obtener, método mas utilizado tanto para activos intangibles como proyectos y negocios en
marcha en el entorno economico-contable. Ya que considera factores clave intrinsecos de la
empresa, proyectar su crecimiento e identificar el riesgo que tienen mediante el analisis de

su mercado externo (pag.211).

Y finalmente los autores, Alvear, Gaucho, Marin & Rodriguez (2021), en su trabajo
titulado “Valoracion Financiera, Aplicacion del Método de Flujo de Caja Descontado”

mantuvieron como objetivo:

Generar una valoracion financiera empresarial mediante una orientacion préactica de la
metodologia flujos de caja descontados y el despeje de interrogantes sobre la estimacion del
valor y su utilidad; el resultado obtenido fue que la aplicacion del método de flujo de caja
descontado resultd ser la opcion mas adecuada, debido a que se ajusta a la realidad de la
empresa ya que analiza factores como el riesgo, crecimiento y fundamentalmente la situacion
patrimonial. Las herramientas financieras se constituyen en un punto referencial para
satisfacer las necesidades y expectativas de los stakeholders y lograr cumplir con los

requerimientos del mercado (pag.5-15).

Una vez leido las diferentes fuentes de informacion de los autores, se recalca la
importancia de realizar una valoracion financiera en una empresa ya que permite conocer el
valor real de la entidad en el mercado; considerando la importancia que tiene los estados
financieros para el desarrollo de este método, a méas de los indices externos que influyen en

el célculo de la valoracidn para con ello poder tomar decisiones correctas y efectivas para el
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crecimiento empresarial de la empresa y satisfacer a su mercado, tomando importancia el

valor del dinero a través del tiempo, trayendo los flujos de efectivo futuro al presente.

2.2. Marco tedrico

Menciona Porcel (2020) en su articulo titulado “Historia de los métodos de
valoracién de compafiias” relato la historia de cémo se aplicé el método de flujo descontados
a través de los afios, la adopcion del método de flujos descantados (DCF) a principios del
siglo XIX fue el resultado de una combinacion de factores. Un analista en particular destaca,
John Buddle, Jr., quien aseguré que el DCF ganaria popularidad. El concepto de que el valor
intrinseco de una accién es el valor presente de todos los dividendos futuros surgi6é por
primera vez a mediados del siglo XIX. En el Reino Unido, Armstrong, un ingeniero de
minas, utilizo el flujo de caja descontado para valorar arrendamientos de minas Todhunter
(1901). La aplicacion del flujo de caja descontado para la valoracion adquirio impulso en los
Estados Unidos inmediatamente antes de la Segunda Guerra Mundial. Preinreich (1938)
desarroll6 un modelo en el que se esperaba que las ganancias crecieran durante un periodo
finito expandiendo la base de capital. Argumento que solo las técnicas de flujo de efectivo
con descuento valoraban el crecimiento de las empresas de correctamente. Williams, muy
popularizado por el modelo de valoracion de dividendos, escribié su doctorado sobre este
tema mientras estaba en la Universidad de Harvard; la tesis fue publicada como The Theory
of Investment Value en 1938. En el prefacio, definio el valor de inversion (su equivalente
del valor intrinseco) como el valor presente de dividendos futuros”. En el libro, proporcion6
a los posibles inversores ‘presupuestos algebraicos’ utilizando estimaciones sobre el

crecimiento futuro, las ganancias y la estructura de capital de una empresa (pag.115).

2.2.1. Método Flujo - Caja Descontado

La valoracion de una empresa menciona Molina & Garcia, (2021) que:

Es un instrumento basico para cualquier tipo de negociacion y es fundamental para la
toma de decisiones. Existen diversos métodos para realizar esta labor, aunque los mas
utilizados y confiables son agquellos que determinan el valor a través de la estimacién de los
flujos de dinero (Cash Flow) que generara la compafiia en el futuro, para luego descontarlos
con una rentabilidad apropiada segun el riesgo existente. Todas las metodologias de flujo de
efectivo descontado consideran que el valor se puede estimar por la suma del valor actual de

dichos flujos (pag.6).
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2.2.1.1.Definicién

El método flujo de caja descontado, de acuerdo a Leyva, Gutiérrez & Oramas, (2023)

permite:

Conocer cual es la estructura financiera éptima de una empresa, la que contribuye a
ubicarla en un nivel de financiamiento deseado, y les informa a los administradores
financieros que decisiones de inversion y financiamiento asistir para maximizar la eficiencia

y el valor (pag.11).

El flujo de caja descontado indica los autores Blanco & Lopez (2014), que es
utilizado para:

Valorar un proyecto o compaiiia entera. Los métodos de flujo de caja descontado
determinan el valor actual de los flujos de fondos futuros descontandolos a una tasa que
refleje el coste de capital aportado. Esto es necesario porque los flujos de caja en diversos
periodos no pueden ser comparados directamente puesto que no es el mismo contar con una

cantidad de dinero ahora que en el futuro (pag.94).

Ademas, menciona Armijos (2015) que el valor presente de los flujos de caja es de

gran importancia para la empresa que:

Representa en términos de hoy, lo que producira el negocio con sus propios recursos
y responder tanto a los asociados como a los acreedores. Los flujos de caja descontados son
un informe financiero que indica las verdaderas entradas y salidas del efectivo que posee la
compafiia. En este método se calcula el valor de la empresa descontando los beneficios que
se esperan a futuro, por lo que dicho valor dependera de los flujos futuros del tiempo y de la

tasa de descuento (pag.5).

Por tanto, para Salazar (2019), el cash flow se trata de un término fundamental para

el ambito:

Econdmico y financiero, esencial en cualquier gestion empresarial que se precie. Asi
mismo, para el flujo de caja descontado: Es el procedimiento usado para estimar el valor
presente de un bien, a través del analisis que considera los datos de ingresos y egresos
relativos al bien que se esta valuando mediante una capitalizacion de flujos (en donde la tasa
de rendimiento o de descuento se aplica a una serie de ingresos en un periodo proyectado)
(pag.227).
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El método de flujo- caja descontado es una tecnica de valoracion financiera el cual
permite estimar el valor presente de una empresa a través de célculos financieros y
matematices aplicados en la formula del método, considerando el analisis de los flujos de
efectivo que se espera generar en el futuro, entendiendo el valor del dinero en el futuro.
2.2.1.2. Funcion

El método de flujo - caja descontado tiene funciones importantes para realizar la
valoracion financiera de una empresa, permitiendo estimar el dinero que un inversionista
recibiria de una inversién, ajustado por el valor temporal del dinero; un anéalisis DCF es
apropiado en cualquier situacion en la que una persona esta pagando dinero en el presente
con expectativas de recibir mas dinero en el futuro (Marmolejo, 2019).

Para los autores Castillo & Salinas (2019), mencionan la funcion principal que tiene

el metodo de flujo — caja descontado:

El método DCF encuentra el valor presente de los flujos de efectivo futuros esperados
utilizando una tasa de descuento. Los inversores o gerentes pueden utilizar el concepto de
valor presente del dinero para determinar si los flujos de efectivo futuros de una inversion o

proyecto son iguales o mayores que el valor de la inversion inicial (pag. 38).

Considerando los aportes de los autores, la funcién del método flujo -caja descontado
es proporcionar una estimacion precisa en cuando al valor real de la empresa trayendo los
flujos futuros al presente para valorarla. Esto permitiria que los inversionistas, o gerentes de
las empresas tomen decisiones acertadas para la viabilidad del negocio. Por lo que las
funciones presentadas, influyen dentro de la empresa Destalladora Cevallos para la
valoracion financiera; ya que la entidad busca conocer su valor en el mercado y como este

permitird tomar decisiones estratégicas acertadas.

2.2.1.3.Importancia
El método flujo-caja descontado es una técnica que proporciona una forma
sistematica y objetiva de valorar financieramente una empresa, es por ello que a continuacién

se presentara la importancia que tiene el método.

Indica Armendariz (2012), en su articulo titulado “Modelos de Valoracion de

Empresas: Un analisis critico” menciona que:

La metodologia DCF proporciona una forma sistematica de evaluar la viabilidad y el

valor de los proyectos y empresas en el tiempo, segun el caso en el que se utilice el método.
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Al pronosticar los flujos de efectivo futuros, se tiene en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. En otras palabras, los flujos de efectivo futuros se consideran mas valiosos que los
flujos de efectivo actuales son por ello su importancia de estudio (pag. 74).

Aluden los autores Arnevalli & Ruiz (2022), la importancia que tiene el método de
flujo-caja descontado al:

Utilizar una tasa de descuento se podra evaluar proyectos o empresas con flujos de
efectivo a largo plazo o volatiles de manera objetiva. Esto ayuda a los inversores y gerentes
a tomar decisiones de inversion o adquisicion basadas en datos y fundamentos sélidos, en

lugar de basarse Unicamente en suposiciones subjetivas o estimaciones cualitativas (pag.4).

Esto permite determinar si un activo o valor de la empresa esta infravalorado o
sobrevalorado en el mercado y, por lo tanto, si se genera una oportunidad de inversion
atractiva de ser el caso o para implementar nuevas estrategias en la empresa. Ademas, que
el método de flujo de caja- descontado permite realizar analisis de sensibilidad y escenarios
a futuro como es caracteristica de la metodologia, permitiendo ayudar a evaluar los riesgos

asociados y tomar decisiones informadas en funcion de diferentes condiciones futuras.

Al asociarlo con la empresa Destalladora Cevallos, se nota la importancia que tiene
el método de flujos descantados (DCF) para la entidad debido a que si se lo aplica se podra
conocer su valor en el mercado para con ello aumentar su productividad en el mercado al

que pertenece.

2.2.1.4. Caracteristicas
Indica Cano (2018), que los métodos dinamicos como es el método de flujo-caja

descontado constan de las siguientes caracteristicas:

v Tiene en cuenta las variaciones de algunas partidas tanto del balance general y
datos basicos del estado de resultado de acuerdo con el interés e intencion de
valoracion que se necesite aplicar en la empresa.

v’ Se tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, dado que utiliza informacion
relacionada a la tasa de interés y para actualizar los flujos de caja.

v" El método de flujo — caja descontado es dinamico porque utiliza informacién
historica para identificar comportamientos financieros y operativos, para en base

a ello tener datos para realizar proyecciones con respecto al futuro de la empresa.
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v Trabaja con los datos financieros, cuando se determina el valor de la empresa
consta con argumentacion suficientes para explicar los resultados de la
metodologia aplicada (pag.17).

Para el desarrollo del método flujo aja — descontado necesariamente se debe utilizar
los estados financieros de la empresa en estudio para conocer el comportamiento financiero
y operativo; con ello se determina el valor de la empresa para poder proyectarse a futuro, es
ahi donde se genera la importancia que aplicar este método en la empresa Destalladora

Cevallos, para conocer su valor real y como este influirad en su salud econémica y financiera.

2.2.1.5. Ventajas y desventajas
Para Armendariz (2012) las ventajas y desventajas con relacion a los métodos
basados en los flujos de caja descontados (FCD) es:

Ventajas

v' Son métodos de valoracién sofisticados, que toman en consideracion variables
clave de los negocios tales como los flujos de caja, el crecimiento y el riesgo.

v' EI FCD estima el valor intrinseco que no es afectado por las variaciones relativas
del mercado, consiguiendo de esta forma estimaciones mas precisas en el largo
plazo.

v' La metodologia del FCD permite realizar analisis por escenarios, lo cual nos
permite analizar el impacto en el valor de la empresa de factores especificos de
la empresa, 1o que nos permite decir que esta es una de las herramientas mas

poderosas

Desventajas

v Siendo un método sofisticado se deben realizar demasiados supuestos con el fin
de obtener una valoracion precisa, lo que incrementa la incertidumbre.

v Valores subjetivos que dependen de la parte interesada (pag.74).

El método de flujo caja-descontado permite cuantificar la rentabilidad que tendra la
empresa en un futuro mas o menos proximo, presentando perspectivas buenas y malas, por
tanto, esto permitira que la entidad pueda corregir inconvenientes que se puedan presentar.
Cabe recalcar que el método flujo-caja descontado cuenta con grandes primacias tiene ciertas
limitaciones las cuales se debe considerar al momento de aplicar el método, siempre

considerando la perspectiva de la empresa, para que va a necesitar utilizarlo.
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En la empresa Destalladora se utiliz el método para conocer su valor financiero
considerando las ventajas presentadas, con el fin de saber como puede mejorar en el futuro,

saber que estrategias tomaré para situaciones que se puedan presentar.

2.2.1.6. Métodos para proyeccién de estados financieros
Para realizar las proyecciones de los estados financieros de la Empresa Destalladora
Cevallos se utilizé los siguientes métodos:

a) Meétodo de minimos cuadrados
Indica Argoti & Tello (2016) que el método de minimos cuadrados sirve para

proyectar estados financieros como es el estado de resultados, mencionando que:

Es el analisis de regresion es una herramienta estadistica que sirve para medir la
asociacion entre una variable dependiente y una o mas variables independientes. Cuando la
relacion es entre una variable dependiente y una independiente se conoce como regresion
simple; si la relacion es entre una variable dependiente y varias independientes, se denomina
regresion multiple. Con el método de los minimos cuadrados mostraremos la relacion entre

la variable dependiente Y, y la variable independiente X.

Su procedimiento es el siguiente: Obtener la sumatoria de todos los costos, la
sumatoria del nivel de actividad, preparar una columna con cada una de las cifras del nivel
de actividad. Elevar al cuadrado y obtener la sumatoria, preparar una columna con el
producto de cada costo multiplicado por cada nivel de actividad, y obtener la sumatoria a

partir de la ecuacion original (pag.18-19).

y=a +bx

b) Método Estados Financieros Proformas

Indica Flores, Jaime, & Galan, (2024) acerca de los Estados Financieros Proformas:

Los estados financieros proforma, que también se conocen como estados financieros
proyectados, pronosticados o presupuestados, son una herramienta de planeacién financiera
utilizada para resumir informacion relevante asociada a eventos que ocurriran en el futuro,
constan basicamente de un balance general y un estado de resultados, elaborados sobre la
base de proyecciones de ventas, precios y costos.

Para la proyeccion del estado de situacion financiera se aplico el método de Estados
Financieros Proformas (Estados Financieros Proyectados), este indicara cual seria el

comportamiento a futuro de la empresa; basandose en datos histéricos de la entidad de afios
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anteriores. Aungue no haya una formula exacta para aplicar el método se puede ajustar a la
realidad de la empresa, por lo que para realizar las proyecciones del balance general de la
entidad se aplico la siguiente formula:

Estados Financieros Proformas = valor del afio anterior * (1 4+ crecimiento estimado)
2.2.1.7.Aplicacion
La aplicacion del modelo del flujo de efectivo descontado (DCF) para ABCM (2023)

consideran que:

Una estrategia poderosa para orientar las decisiones de gestores e inversores. Como se
menciond anteriormente, este método permite estimar la rentabilidad que una empresa puede
ofrecer. Ademas, el DCF proporciona una evaluacién de las oportunidades y amenazas al
medir la rentabilidad futura en funcion de los descuentos y los riesgos asumidos (pag.2).

Ademas, Zufiga, Osorio, & Prada, (2022) indican que:

Los métodos de flujo de caja descontados que hoy en dia exigen separar las
incertidumbres del mercado en la valoracion de empresas y si bien desde el punto de vista
tradicional la valoracion fue vista como un proceso para calcular el valor de la organizacion;
cosa que interesaba a los gerentes y accionistas. Hoy en dia, el espectro es mucho mas

amplio, teniendo en cuenta los grupos de interés que interactGan con las organizaciones
(pag.17).

Al aplicar el método de flujo caja descontado, se podra obtener el valor real de la
empresa respecto al valor de mercado, para con ello poder orientar a la empresa a la toma de
decisiones para un mejor desarrollo empresarial y como esta se puede proyectar a futuro. La
empresa Destalladora Cevallos, necesita conocer su valor financiero y como puede esta
Ilamar la atencién de inversionistas que en el futuro se encuentren interesados en invertir en

ella.

2.2.1.8. Metodologia
Indican Guado, Ulcuang, Marin, & Alvear, (2021) que el método de flujos - caja

descontados, esta constituida por los siguientes parametros:

Costo patrimonial o recurso propio. - Permite calcular cuanto cuesta la financiacién
de la empresa, en otras palabras, es el pago que obtendran los accionistas y acreedores por

invertir dentro de la empresa. Para el calculo del costo de capital se aplicé el modelo de
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valoracion de precios de los activos financieros, este modelo relaciona la rentabilidad y el

riesgo de los activos.

Costo medio ponderado de Capital (WACC). - El valor de una empresa esta atado
a la consideracion que presente los flujos de caja, pero estos deberan estar descontados a una
tasa, el mismo que reflejara a través del WACC, por sus siglas en Ingles Weighted Avarage,
por lo que es la relacion proporcional de las fuentes de financiamiento de la empresa: pasivo

y patrimonio valoradas conforme a sus respectivas tasas de financiamiento.

(kd+«*D(1—T)+ Ke +E)

WACC =
(E+ D)

Donde:

Kd= Costo financieros ajenos, tipos de interes.

D = Valor del mercado de la deuda

Ke = Rentabilidad exigida de los accionistas o costo del recurso propio.

E= Equity

T=Tasa impositiva, % del impuesto a la renta y participacion de las utilidades

Estimacidn flujos de caja. - En base a las proyecciones realizadas de las cuentas claves
ingresos y gastos, se procede a estimar el estado de resultados con el fin de obtener los flujos
futuros. Los flujos de caja representan los ingresos y egresos proyectados para el periodo,

estos flujos demuestran la habilidad que tiene la empresa para generar dinero en el futuro.

Los flujos de caja se construyen a partir de la utilidad neta, seguido de la resta de las
depreciaciones y de los gastos financieros. Los flujos de caja son descontados bajo la férmula
original del Valor Actual Neto:

FC, N FC, N FC,
1+ A+k)27 QA+kn

VAN =

Donde:
FC=Flujos de caja futuros
k= Costo del capital

n= numero de periodos
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Determinacion del valor financiero. - Finalmente, para conocer el valor de la
empresa se suma el valor actual de los flujos més el valor comercial de los activos

fijos (pag.7-8).

Al aplicar los pasos que se encuentran dentro de la metodologia del método flujo
caja-descontado se conocerd el valor de la empresa ya que, por medio de ella, se obtendré
valores reales que seran calculados mateméaticamente aplicando las formulas brindadas en

este punto.

2.2.2. Valoracion Financiera

Los autores Rodriguez & Aca, (2010), definen que la valoracién financiera es un
proceso mediante el cual se determina el valor econdmico o monetario de un activo, empresa
o inversion. Al realizar una valoracion se utilizando metodos y técnicas, con el objetivo de
obtener una estimacion objetiva y confiable del valor en el caso de un activo o negociacion

en el mercado (pag.147).

2.2.2.1. Definicion

La valoracion financiera es una herramienta que ayuda a determinar el valor actual
de una empresa, y su escalabilidad dentro del mercado al que pertenece, para con ello
determinar sus puntos fuertes y areas donde la entidad necesite mejoras; identificando sus
riesgos potenciales a los que se puede enfrentar en un futuro; asegurando la continuidad de

la empresa en afios venideros.

Indica el autor Cano (2018) que la valoracion financiera de la empresa es un proceso
que permite establecer un valor base de negociacion y que por lo general es diferente
dependiendo el punto de vista de quien realice la valoracién, dicho valor varia para el
comprador, el vendedor, varia segun las condiciones en las que se encuentre la compariia o

las razones por las que se realice el proceso.

Mencionan Guado, Ulcuang, Marin, & Alvear, (2021), el proceso de valoracion

permite:

Obtener un andlisis situacional donde se conoce el ambiente interno y externo de la
empresa, y otros factores como el costo del capital, coste de la deuda, valor actual de los
flujos de caja y proyecciones financieras, donde el método de flujo de caja descontado para
muchos expertos es uno de los mas utilizados donde se observa el crecimiento futuro, para

luego obtener un informe de los resultados, mismo que contribuye al desarrollo de la

28



discusion y analisis de resultados empresariales, sin embargo su dificultad predominante es
la incertidumbre del futuro y de la gestion de la alta direccion al cumplimiento de las metas
propuestas (pag.7-8).

Perdomo & Riafio (2019), definen el concepto de valoracion financiera de empresas
se asocia con el proceso para determinar un rango de valores objetivo que contempla el
precio de negociacion total o parcial para una empresa en marcha, con el proposito de que
los propietarios o interesados utilicen esa informacién al momento de negociar o tomar

decisiones (pag.9).

Molina & Garcia (2022) al valorar financieramente a una empresa, permite visualizar
los entornos desde otros puntos de vista, situacion necesaria para modificar los procesos y
procedimientos buscando una mejor situacion y organizacion frente a los competidores y
ganar espacio en el mercado; sin embargo, su determinacion va mucho mas alla, al incluir
una serie de aspectos cuali-cuantitativos respecto a un método o técnica especifica donde se
busca analizar desde datos historicos hasta proyecciones futuras de la organizacion,

generando enfoques prospectivos (pag.5).

La valoracion financiera de las empresas es un proceso donde se determina el valor
actual de la empresa tomando valores futuros que se generan en los flujos de caja, para con
ello tomar un horizonte acerca del posicionamiento de la empresa en el mercado, las
oportunidades y analizar las deficiencias que tiene la empresa y como estas se pueden

enmendar.

2.2.2.2.0bjetivos para valorar la empresa
Sefiala Carnevalli & Ruiz, (2022) la valoracion es Gtil para distintos propdsitos que

serdn mencionados a continuacion:

v ldentificar la gestion de los directivos o gerentes de la empresa

v Conocer la situacion actual con la que se encuentra el patrimonio

v Decidir sobre la continuidad de la empresa

v' Medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la
creacion o destruccion de valor

v Reestructurar el capital

v" Comparar el valor de las acciones con el de los otros bienes que existen dentro
de la empresa

v Generar financiamiento a través de las entidades bancaria (pag.5).
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La empresa Destalladora Cevallos tiene como objetivo principal determinar su valor
financiero a través método flujo - caja descontado, al estudiar sus estados financieros y en
base a ellos lograr determinar su valor, para conocer la situacion actual y futura de la entidad
2.2.2.3. Motivos para valorar una empresa

Solicitar financiacion

Como cualquier operacion que realice una empresa, sefiala Marmolejo (2019) que
debemos tener todos los datos antes de actuar. Por ello es importante conocer el valor de
nuestra empresa si vas a solicitar cualquier tipo de financiacion en tu entidad bancaria.
Obtener por adelantado la informacién de cdmo se encuentra la compafiia nos beneficia en
el momento de presentar la solicitud al banco y analizar la operacién de cuénta financiacion
necesitamos y podemos soportar. Ademas de poder refutar la evaluacion del banco en caso

de que su valoracion no coincida con la nuestra.

Oportunidad de inversion

Otro motivo que da relevancia a conocer el valor de una empresa es aprovechar
cualquier oportunidad de inversion. Estar preparado para ser los primeros en una buena
oportunidad de inversion es fundamental si queremos hacer crecer nuestro capital, si no
conocemos el valor de nuestra empresa e invertimos, corremos un riesgo mayor que Si
disponemos de todos los datos y la cantidad de inversion que conllevaria el menor riesgo de
pérdida; de hecho, un buen resultado tras una oportunidad de inversion incrementara el valor

de nuestra compafiia (Arrieta, 2019, pag. 28).

Establecer un benchmark

Esta comparativa de rendimiento de una inversion, nos ayuda a conocer si la empresa
estd realmente creciendo y creando un valor, no Unicamente para los propios socios o
accionistas, sino para la propia directiva de la compafiia, es una herramienta muy util en el
momento de establecer estrategias de accion a parte como herramienta de evaluacién de la

empresa (Blanco & Lopez, 2014, pag. 94).

2.2.2.4. Grupos de interés en la valoracion de una empresa
Las personas que han creado la compafiia, no solo, trabajan o dirigen; sino otros

grupos del sector que pueden verse afectados por el bueno o mal rendimiento de la empresa.
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Proveedores o clientes: Valencia (2018)."Les interesa conocer la capacidad
financiera de una compafiia en casos de firma de contrato a medio o largo plazo. En

situaciones asi se incluye en el estudio del plan estratégico y valoracion" (pag. 22).

Profesionales sector judicial y administrativo: Zambrano (2019) "En procesos de
indole judicial o administrativo es basico conseguir una valoracion, en este caso se
debe conocer la legislacién aplicable dada la diferencia de metodologia segln cada

situacion"(pag. 20).

Entidades financieras: Guado, Ulcuang, Marin, & Alvear, (2021) dicen que "El
pilar fundamental de cualquier compafila que no cuente con un capital por
adelantado. En el momento de la concesién de financiacion es importante, ademas,

la valoracion de activos y el negocio que sustenta la operacion™(pag.9).
4.2.2.5. Métodos de valoracion de empresas

Figura 1 Métodos de valoracion de empresas

Valor contable

— Método del valor contable
ajustado o activo neto real

‘ Métodos Estaticos

Meétodo del valor sustancial

Método de valor de liquidacion

descontado

M¢étodos de valoracion

Método de flujo - caja ‘

‘Métodos Dinamicos

APV (Adjusted Present Value)

Fuente: (Zambrano, 2019).

Menciona Zambrano, (2019) Actualmente y producto de la dindmica econémica
global y las diferentes necesidades y requerimientos empresariales, se han formulado
diversos métodos para valorar a las empresas, en donde en el presente trabajo

investigativo se hara énfasis en el método de flujo-caja descontado (pag.25).
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2.2.2.5.Etapas para estimar el valor financiero de una empresa
Segun Tovar & Mufioz (2018), con base en la fundamentacion teorica existente de
valoraciéon de empresas indican los pasos para una correcta valoracién financiera de una

empresa:

Paso 1: Recopilacion de informacion amplia o completa de la empresa para hacer un
andlisis de la situacién pasada, presente y una proyeccion de futuro, que pueda ser
verificable, fiable y consistente.

Paso 2: Andlisis de datos historicos, normalmente se utilizan Estados de Situacion
Financiera y Estados de Resultados historicos, entre otros, de cuatro o cinco periodos
consecutivos, con el objeto de determinar los Flujos de Efectivo histéricos, evaluar
el rendimiento economico y financiero de la empresa y determinar las razones reales

de su éxito a la fecha.

Paso 3: Determinacion de las bases de proyeccion, de acuerdo a las condiciones del
entorno en que se desenvuelve la empresa. Para la construccion del entorno, se
requiere el planteamiento de algunos elementos de planeacién financiera que aborden
los aspectos economicos, politicos, sociales, culturales e industriales y las
caracteristicas internas de la empresa, porque ellos inciden sobre el comportamiento

de la empresa en el futuro: y Planes estratégicos y gerenciales, etc.

Paso 4: Proyeccion de los estados financieros basicos con base en el horizonte de
planeacion (periodo de pronostico). Una vez analizadas las caracteristicas internas de
la empresa y los datos historicos de la misma, se efectuaran proyecciones financieras
para cinco afios como minimo, de los estados financieros correspondientes al Estado
de Situacion Financiera, el Estado de Resultados y el Flujo de Efectivo, que permitan
obtener los flujos esperados que puede originar la empresa en funcién del

comportamiento historico y la capacidad de crecimiento.

Paso 5: Calculo de la tasa de descuento. Una vez estimados los Flujos de Efectivo
Libres futuros, el siguiente paso es calcular su valor actual, utilizando una tasa de

descuento que se obtiene calculando cada una de las variables que la componen.
Paso 6: Calculo del Valor Presente de los Flujos de Efectivo Libre:

Paso 7: Caélculo del Valor Presente del Valor Residual o de continuidad de los Flujos

de Efectivo Libres
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Paso 8: Valor total de la empresa. Una vez calculados los valores presentes tanto de
los Flujos de Efectivo Libres como del Valor residual de los mismos flujos, se

procede a sumarlos, asi:
Valor total de la empresa = VP « (FEL + VR)
Donde:
VP = Valor Presente
FEL = Flujo de Efectivo Libre

VR = Valor Residual (pag.139-162).
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CAPITULO IILI.

3. METODOLOGIA.

3.1.Método de la Investigacién
Para desarrollar del presente proyecto de investigacion se apoy6 en los siguientes
métodos:

Método Logico- Deductivo: Este método se enfocd en el uso de la Idgica y el
razonamiento para con ello poder generar conclusiones logicas, por medio del método
sefialado se aplicé el flujo de caja-descontado para obtener la valoracion financiera de la

Empresa “Destalladora Cevallos”.

3.2.Tipo de Investigacion
Investigacion Bibliografica o Documental: Esta investigacion se aplico al revisar
los estados financieros, los datos informativos de la empresa; a més de informacion

documental varios autores.

De campo: En la investigacion se aplicaron técnicas e instrumentos de recoleccion

de informacion en la Empresa “Destalladora Cevallos”, en vistas realizadas a la misma.

3.3. Disefio de la Investigacion
No experimental: En el presente trabajo no se manipulo las variables de estudio, ya
que se realizo un analisis de la informacion brindada por la empresa, sin realizar cambios en

su estudio.

3.4. Enfoque de Investigacion
Enfoque Cualitativo: Se utilizd este enfoque al aplicar el método flujo- caja
descontado que sirvid de base para identificar y obtener el valor financiero de la Empresa

“Destalladora Cevallos”.

Enfoque Cuantitativo: Se lo aplicé al realizar el analisis y obtencion de datos de los
estados financieros para la posterior aplicacion de formulas financieras para calcular el valor

financiero de la empresa, a través del método del flujo- caja descontado.
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3.5.  Nivel de Investigacién

Descriptiva: Se realizo a través de un analisis e interpretacion de las situaciones
encontradas en el estudio de las variables que se determinaran para el desarrollo de este, en
este caso determinara la valoracion financiera por el método DFC.

3.6. Determinacion de la Poblacion y Muestra
Poblacion de estudio: En la investigacion se obtuvo como poblacion a la
informacion financiera y contable, de la Empresa “Destalladora Cevallos”, en la ciudad de

Cevallos donde se determind una poblacion documental de 6 estados financieros:

Tabla1l Poblacion Documental Empresa “Destalladora Cevallos”

Documentacién NUmero

Balance General 3
Estado De Resultados 3
Total, Documentos 6

Fuente: Empresa “Destalladora Cevallos”

Determinacion de la Muestra: Se trabajara con la totalidad de la poblacién, por lo

tanto, no existié muestra para desarrollar el trabajo de investigacion.

3.7.  Técnicas e Instrumentos de Recopilacion de Datos
3.7.1. Técnicas de Recopilacion de Datos
En el trabajo de investigacion se aplicd las siguientes técnicas de recoleccién de

informacion en la Empresa “Destalladora Cevallos”.

Observacion: Esta técnica se utilizo al momento de observar y analizar los

documentos financieros y contables de la Empresa “Destalladora Cevallos”.

Analisis documental: Se recolect6 informacion mediante libros y distintos portales
como de internet (revistas académicas, articulos, tesis, etc.). con el fin de analizar los

documentos hallados que ayudara en el desarrollo del trabajo de investigacion.

3.7.2. Instrumentos de Recopilacion de Datos
En esta investigacion se utiliz6 como instrumentos de recoleccion de datos e

informacion de la manera siguiente:

Guia de Observacion: Se detallara aspectos relevantes basados en la observacién
de los documentos fuentes estados financieros, estados de resultados, y los calculos de los

flujos el cual permitira desenvolver el trabajo investigativo.
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Fichas Bibliogréaficas: Con ello, se accedi6 a fuentes documentales como articulos
cientificos, libros para sustentar documentalmente el trabajo investigativo en el estado del
arte.

3.8.  Técnicas de Interpretacion

Las técnicas que se aplicaron para la interpretacién de datos fueron mediante
programas informaticos como Microsoft Office Excel, el cual cuenta con aplicaciones de
tablas, graficos y formulas con la finalidad de que los resultados y conclusiones seran lo méas
cercanos a la realidad de la empresa.
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CAPITULO IV.
4. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

4.1. Analisis externo

4.1.1. Contexto macroeconémico
El anélisis del contexto macroeconémico sirve para entender los acontecimientos
econdmicos que afectaron los resultados de la empresa Destalladora Cevallos, por lo tanto,

se analizaron las principales variables macroeconémicas que estén relacionadas a este tipo
de actividad.

4.1.2. Sector Real

En esta seccidon se examin0 el sector real de la economia ecuatoriana mediante el

estudio de las variables macroeconomicas Producto Interno Bruto (PIB), inflacion y salarios.
4.1.2.1.Producto Interno Bruto (P1B)

Segun la informacion presentada por el BCE (2023) en el afio 2022, Ecuador registro
un crecimiento de 2,9% a precios constantes, equivalente a USD 71,125 millones, a su vez
en el cuarto trimestre de 2022 el PIB crecio6 en 2,3% en relacion con el trimestre anterior (t/t-

1) y mostré una variacion de 4,3% respecto al cuarto trimestre de 2021 (t/t-4) (pag.10). Como
se indica en la Figura 2.

Figura 2 Producto Interno Bruto - PIB. 2019 = 100. Tasas de variacion trimestral
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Fuente: BCE (2023).
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Como se puede observar durante el tercer trimestre del afio 2019 se obtuvo un valor
negativo que fue de 1,4%, el cual se mantuvo ese valor constante; pero a efectos de la
pandemia mundial de Covid-19 el PIB podria caer hasta en un — 6,4% para el cuarto trimestre
del afio 2020, para el segundo trimestre del afio 2021 alcanzd un valor algo dando una vista

optimista para el pais. Por lo cual se consideré escenario optimistas y realistas a niveles

previo a Covid-19 en 2023 0 2027, como se indica en la Figura 3:

Figura 3 PIBy previsiones de PIB bajo los escenarios optimista y realista
= = PIB Optimista PIE Realista

Fuente: Valencia (2018).

En la Figura 3, se indica la variacion del PBI en el Ecuador desde el mes de junio del
2021 hasta el julio del 2023 tuvo crecientes en la curva en el mes de julio del 2022 mientras

que al final del julio del 2023 este valor bajo consideradamente.

Figura 4 Proyeccion del crecimiento del PIB potencial
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En la Figura 4, se indica la evolucion del PIB a partir del afio 2005 hasta el 2020, a
partir de afio 2021 se nota las provisiones que existen en cuanto al porcentaje del PI1B, donde
ademas se observa una proyeccion del PIB del afio 2023 al 2027, siendo el ultimo afio
previsto un porcentaje de 1,8% (Banco Central del Ecuador, 2023).

Por lo que, en términos trimestrales el PIB decrecio al realizar las respectivas
comparaciones porcentuales evidenciando una desaceleracion en las tasas proyectadas hasta
el afio 2027, considerando que se debe tomar medidas necesarias para cambiar aquellos

escenarios negativos y obtener proyecciones optimistas.

4.1.2.2. Inflacion

Uno de los puntos mas importantes en este estudio fue el analisis de la inflacion que
mide la variacion del nivel medio de precios a traves del tiempo, reflejando la reduccion del
poder adquisitivo y es medido estadisticamente mediante el indice de Precios al Consumidor
(IPC) (Castillo & Salinas, 2019, pag. 10).

En enero de 2023, el indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubicé en 110,36. Con
esto, la inflacion mensual es de 0,12%, comparado con el mes anterior que fue de 0,16%,

mientras que en enero de 2022 se ubicé en 0,72%, como se indica en la Figura 5.

Figura 5 Indice de Precios al Consumidor
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Fuente: INEC (2023).

La canasta del IPC esta conformada en un 77,72% por bienes y en un 22,28% por
servicios. En enero de 2023, los bienes presentaron una inflacion mensual de -0,01% y los
servicios 0,29%. En el mes anterior la variacion mensual del grupo de bienes fue de 0,16%,

mientras que en enero de 2022 la cifra fue de 1,09%.
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Figura 6 IPC en Ecuador
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4.1.2.3.Salarios

El salario nominal en Ecuador ha sido creciente, no obstante, la brecha entre la tasa

de evolucion del salario nominal promedioy la inflacion anual ha estado disminuyendo en el

transcurso de los afios. En 2023 el salariode un empleado promedio fue 459.61 ddlares

(2018: 450.26 dolares) que fue establecido en el 2019.

Figura 7 Variacion Porcentual del SBU Nominal y Real, Periodo 2014 -2023
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Elaborado por: (Guerrero, 2024, pag. 7).

4.1.2.4.Sector Fiscal

Menciona el Ministaerio de Economia y Finanzas (2022) dentro de la seccién I.

Escenario Macroeconémico que:
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En 2021, el Sector Publico No Financiero (SPNF) presentd una recuperacion respecto
al mismo periodo del 2020, afio en el cual se mantenian medidas de aislamiento por el
COVID 19. La recuperacion de ingresos petroleros y no petroleros, asi como una reduccion
del gasto asociado basicamente a la pandemia COVID 2019 y a la reestructuracion de deuda
publica permitié reducir los déficits global y primario a 1,5% y 0,2% del PIB,
respectivamente. Estos valores se comparan con un déficit global del SPNF de 7,1% del PIB
y un primario de 4,3% del PIB en 2020. Por su parte, el resultado del PGE+CFDD present6
un déficit global de 4,1% del PIB vs el 7,7% registrado un afio atras.

La recaudacion tributaria neta tuvo un crecimiento interanual de 11,6%. Una de las
causas fue la recuperacion de la actividad econdmica a partir del tercer trimestre del afio. No
obstante, al comparar la recaudacion neta del periodo frente al afio 2019, se observa todavia
un decrecimiento de 2,9 % (pag.6-7).

A partir del afio 2021 el pais se recuperd economica y financieramente, tras la
pandemia de Covid-19 que ocurrio en el afio 2020, al encontrase en confinamiento se registro
una fuerte caida econdmica ya que no se pudo recaudar de manera eficiente impuestos y
demas factores que intervienen en el sector fiscal; donde a partir de aquel suceso marco un
precedente en la economia del estado, logrando mejorar y crecer en cuanto a su desarrollo

financiero.

4.2. Anélisis interno
Destalladora Cevallos se encuentra ubicado en la provincia de Tungurahua, en el

canton Cevallos, especificamente en la calle 13 de mayo. Fue fundada el 20 de diciembre

del 2010. Siendo su gerente general el Sefior Angel Rodrigo Ricachi Palacios.

La actividad econdmica de la Destalladora Cevallos, esta relacionada a la venta al
por menor de material de zapateria (plantillas, taloneras, suela y articulos analogos) en

establecimientos especializados, es decir productores de calzado dentro y fuera del cantén.

4.2.1. Mision

Nuestra mision es ser el socio preferido de los fabricantes de calzado, ofreciendo
servicios de destallado de alta calidad y materiales innovadores. Nos esforzamos por ser una
fuerza impulsora en la eficiencia y la excelencia en el proceso de destallado, contribuyendo

al éxito y la satisfaccion de nuestros clientes (Destalladora Cevallos, 2023).
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4.2.2. Vision

Aspiramos a ser la referencia inconfundible en destallado y venta de materiales de
calzado. Nos vemos como la fuerza impulsora de la elegancia y la eficiencia, donde cada
destallado lleva consigo nuestro sello distintivo de calidad y precision. Visualizamos un
futuro donde nuestros servicios sean la primera eleccion de los fabricantes de calzado
(Destalladora Cevallos, 2023).

4.2.3. Clientes y competencia
4.2.3.1. Clientes

La empresa Destalladora Cevallos ha consolidado su posicion en el mercado como
el proveedor preferido de material para la elaboracion de calzado por una amplia base de
clientes. Esta preferencia se refleja en la fidelidad de sus clientes, quienes eligen
repetidamente los productos y servicios de la empresa sobre los de la competencia. A
continuacion, en la Tabla 2 se menciona los clientes mas importantes con los que cuenta la

empresa:

Tabla 2 Clientes

Nombre Comercial Razon Social RUC
Calzado Bryan Rafael Ortiz 1802243673001
Calzado Paul’s Edison Ruiz 1802778413001
Discabar Edgar Barona 1803295102001
Calzado Maria Josmel Fanny Tuston 1600352809001
Calzado Luifer’s Rodrigo Lépez 1802604833001
JOSHEP'S Marco Tituafia 1709494155001

Asociacion Artesanal Del Calzado Unicalza  Lizandro Lépez 1891747647001
Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023).

4.2.3.2.Competencia

En un mercado competitivo como el de la venta de materiales para la elaboracion de
calzado, la empresa Destalladora Cevallos se enfrenta a competidores que buscan liderar el
mercado de venta de insumos para la elaboracién de calzado. A continuacién, se mencionara

los nombres de los competidores directos de Destalladora Cevallos en la Tabla 3:
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Tabla 3 Competencia

Nombre comercial Razdn social Ruc
Distribuidora Dimar Guadalupe Misnaza 1803140969001
Creaciones Gusmar jr Daniel Martinez 1804024543001
Comercial Yolanda Salazar Salazar Gallo Yolanda 1890153913001
Cia. Ltda. Matilde

Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023).
4.3. Analisis FODA

Una vez realizado el andlisis interno de la empresa se puede determinar sus

fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas; con el fin de evaluar el desempefio de la

entidad en el mercado y desarrollar nuevas estrategias en base a esta informacion.

4.3.1.

Fortalezas

v' Cuenta con un selecto grupo de proveedores escogidos minuciosamente por la

4.3.2.

4.3.3.

calidad y disponibilidad de sus productos, lo que permite que la cadena de
suministros fluya sin retrasos.

En el area de calzado ha establecido asociaciones estratégicas con los proveedores
de materiales para la elaboracion de calzado, quienes no solo se encargan de
promover sus productos.

Ofrece un servicio al cliente personalizado, asesorando a los fabricantes de calzado
sobre los materiales mas adecuados para sus necesidades especificas, asi como

proporcionando soluciones a medida para sus proyectos.

Debilidades

Compra de productos de alta calidad cuyos costos son mas elevados en relacion a los
productos regulares lo que afecta a la rentabilidad.

No cuenta con un sistema tecnoldgico que se acople a las necesidades actuales de la
empresa, dando como resultado retrasos en los procesos y en la toma de decisiones
por la falta de informacion oportuna.

Elevada tasa de rotacion de empleados originando un incremento en el gasto de

capacitacion.

Oportunidades

Beneficios tributarios para el sector del calzado
Poca competencia en el sector comercial de venta de materiales e insumos para el

calzado.
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v Crear asociaciones estratégicas con fabricantes de calzado u otros actores de la
industria para desarrollar productos conjuntos, compartir conocimientos o acceder a

nuevos canales de distribucion.

4.3.4. Amenazas
v Constantes cambios en la normativa tributaria ecuatoriana.
v Cambios en los gustos y preferencias de los consumidores, asi como en las tendencias
de la moda, podrian influir en la demanda de ciertos tipos de materiales para calzado.
v" Nuevos competidores o proveedores existentes que ofrezcan precios mas bajos o

productos innovadores podrian representar una amenaza para la empresa.

4.4. Indicadores financieros del sector

Se tomo en consideracion las cifras financieras mas relevantes del sector comercial
de insumos y accesorios para la elaboracion de calzado, como es la empresa Comercial
Yolanda Salazar Cia. Ltda., que se encuentran presente en el portal electronico de la
Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, (2023), en los registros del Sector
Societario. En las estadisticas de la fuente citada se presentan todos los registros financieros
al cierre del ejercicio 2022 del sector. Un resumen de la informacion mas relevante al

respecto se presenta en la siguiente Tabla 4.

Tabla 4 Informacion Financiera del sector comercial de insumos y accesorios para la

elaboracion de calzado (2022).

Sector Comercial de Insumos y Accesorios de Calzado US$$

Inventarios $ 2.819.751,77
Activos Corrientes $ 3.582.159,22
Activos No Corrientes $ 3.182.696,81
Total Activos $ 6.764.856,03
Pasivos Corrientes $ 1.910.984,16
Pasivos No Corrientes $ 1.000.530,95
Total Pasivos $ 2.911.515,11
Patrimonio Neto $ 3.853.340,92
Pasivo + Patrimonio Neto $ 6.764.856,03
Costos Totales $ 5.310.492,03
Gastos Totales $ 1.583.119,39
Costos + Gastos $ 6.893.611,42
Ingresos Totales $56.662.317,55
Utilidad Neta $ 290.911,00
Utilidad Operacional $ 429.152,26

Fuente: (Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2023)
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A continuacion, se aplicaran indicadores financieros mas relevantes del sector al que
pertenece la empresa que pueden elaborarse a partir de la informacion dada por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro en Ecuador se presentan a continuacion:

indice de liquidez corriente: A través de este indicador se podra conocer la

capacidad que tienen las empresas para solventar sus deudas a corto plazo.

Total Activos Circulantes

Indice de liquidez corriente= - -
9 Total de Pasivos Circulante

3.582.159,22

Indice de liquidez corriente= m

indice de liquidez corriente= 1,87
Prueba Acida: En esta se pretende cancelar de manera inmediata las obligaciones a
corto plazo, sin recurrir a la venta o liquidacion de los activos de la empresa.

- Activo Corriente-Inventarios
Prueba Acida=

Pasivo Corriente

3.582.159,22-2.819.751,77

Prueba Acida= 1.910.984,16

Prueba Acida= 0,40

Endeudamiento del Activo: Determina el nivel de autonomia financiera que tiene

la empresa.

Paivo Total

Endeudamiento del Activo= ———————
ndeudamiento del Activo= -~ .~

2.911.515,11
6.764.856,03

Endeudamiento del Activo=

Endeudamiento del Activo= 0,43

Endeudamiento Patrimonial: mide el nivel de responsabilidad del patrimonio para

con los acreedores de la empresa.
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. . . . Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial= ——
Patrimonio

2.911.515,11
3.853.340,92

Endeudamiento Patrimonial=

Endeudamiento Patrimonial= 0,76

Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont): muestra la capacidad del activo para
producir utilidades, independientemente de como lo haya conseguido la empresa.

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta del Activo = ———
Activo Total

290.911,00

Rentabilidad Neta del Activo = m

Rentabilidad Neta del Activo =4,30%

Rotacion del Activo Total: la capacidad de la empresa para generar ingresos por

medio del uso de sus activos.

Ingresos

Rotacién del Activo Total= ——————
ofacion del Activo A otal= o o Total

56.662.317,55
6.764.856,03

Rotacion del Activo Total =

Rotacion del Activo Total = 8,38

Margen Neto: Destaca la habilidad financiera de la empresa para generar ganancias

netas a partir de sus ingresos internos, asi como de una gestion eficiente de sus costos y

gastos.
M Neto= Utilidad Neta .
Arge TNeto= Ingresos Totales
290.911,00
Marge Neto= ——————=—-*100

56.662.317,55

Marge Neto = 0,51%
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Rentabilidad Financiera: mide la capacidad de una empresa para generar ganancias

en relacion con los recursos financieros que ha invertido.

Neta
Rentabilidad Financiera= ——— *100
Patrimonio
Rentabilidad Fi jeraz —0211,00 *100
entabilidad Financiera= 3.853.340.92

Rentabilidad Financiera =7,55%0

Analizando los resultados de los indicadores financieros desarrollados, se obtuvo
como resultado un nivel de liquidez alto de 1,41% considerando que tiene una buena salud
financiera durante el afio 2022. En cuanto al endeudamiento cuenta con un porcentaje de
0,43; lo cual quiere decir que las empresas del sector no tienen cuentas excesivas el nivel no

es alto sino moderado cuenta con autonomia financiera.

Respecto a la rentabilidad de la empresa se obtuvo un porcentaje de 0,51% lo cual
nos da una advertencia que se debe tomar medidas necesarias para resolver el problema ya
que no tiene buen desempefio no genera las ganancias esperadas. Y para concluir la utilidad
final calculada fue de 7,55%; observandose que es alto siendo beneficioso para la empresa

y sector al que se tomé para el respectivo analisis.

Por lo que se considera que la empresa tomada como analisis del sector de venta de
materia para elaboracion de calzado, es buena ya que algunos indices financieros indican
que sus resultados son favorables superando el 1%; a la vez se identificd deficiencias que
deben ser corregidas, para tomar decisiones estratégicas para el continio creciendo

econdmica y financieramente.

4.5. Andlisis financiero actual de la Empresa “Destalladora Cevallos”
Con el analisis financiero de la empresa, en la Tabla 5 se presentan el andlisis
financiero mediante la aplicacion de indices financieros que permitiran analizar la situacion

de la misma, considerando los siguientes indicadores:

e Indice de liquidez corriente
e  Prueba 4cida de inventarios
° Endeudamiento del activo

o Endeudamiento patrimonial
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e Rentabilidad neta del activo
e Rotacion del activo total
e Margen neto

e Rentabilidad financiera

Tabla 5 Indicadores Financieros (2020 — 2022)

Sector 2020 2021 2022
Indice de liquidez corriente 1,87 4,67 14,85 7,04
Prueba Acida (de inventarios) 0,4 0,84 2,12 2,51
Endeudamiento del Activo 0,43 0,41 0,39 0,70
Endeudamiento Patrimonial 0,76 2,10 1,21 1,25
Rentabilidad Neta del Activo 4,30% 4,49% 11,26% 11,30%
Rotacion del Activo Total 8,38 0,75 1,20 1,54
Margen Neto 0,51% 6,00% 9,41% 7,33%
Rentabilidad Financiera 7,55% 7,57% 18,39% 38,13%

Nota: Elaboracion Propia

indice de liquidez corriente: La empresa Destalladora Cevallos, ha presentado un

comportamiento favorable y creciente a partir del afio 2020 con un 4,67; existiendo

variaciones crecientes a lo largo de los| tres afios que se estan estudiando, en donde se consta

que la empresa muestra una buena capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras

a corto plazo.

Total Activos Circulantes

Indice de liquidez corriente afio 2020 = Total de Pasives Circulante

231.531,73

Indice de liquidez corriente afio 2020 = m

indice de liquidez corriente afio 2020 = 4,67

Total Activos Circulantes

indi liqui iente afio 2021 =
ndice de liquidez corriente afio 20 Total de Pasivos Circulante

275.386,72

Indice de liquidez corriente afio 2021 = m

indice de liquidez corriente aiio 2021 = 14,85
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Total Activos Circulantes

Indice de liquide: iente afio 2022 =
ndice de liquidez cornente ano Total de Pasivos Circulante

305.725,54

indi liqui iente afio 2022 =
ndice de liquidez corriente afo 20 43.425.90

Indice de liquidez corriente afio 2022 = 7,04

Prueba Acida: En el periodo que se obtuvo como resultado una fortaleza interanual
mostrando un posicionamiento muy favorable, ya que en el afio 2020 se obtuvo un indice de
0,84 existiendo un aumento durante los dos afios siguientes culminado en el periodo 2022
un valor de 1,78; demostrando que la empresa puede cancelar sus obligaciones corrientes sin

depender de la venta de sus existentes.

Activo Corriente-Inventarios

Prueba Acida afio 2020= - -
Pasivo Corriente

231.531,73 - 189.740,51

Prueba Acida afio 2020= 49.625,60

Prueba Acida afio 2020= 0,84

, Activo Corriente-Inventarios
Prueba Acida aiio 2021=

Pasivo Corriente

275.386,72 - 236.066,51

Prueba Acida aiio 2021= 18.547,59

Prueba Acida afio 2021=2,12

. Activo Corriente-Inventarios
Prueba Acida afio 2022=

Pasivo Corriente

305.725,54 - 196.829,36
43.425,90

Prueba Acida afio 2022=

Prueba Acida afio 2022=2,51%

Endeudamiento del Activo: Respecto al presente indicador se obtuvo como

resultado en el afio 2020 un valor de 0,41, en el cual se gener0 variaciones en sus resultados,
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donde se resalta que en el afio 2021 se presento un valor de 0,39 siendo el mas favorable
indicando la autonomia de la empresa frente a sus acreedore, no obstante, en el afio 2022

existio un pequefio aumento de un valor de 0,50; el cual no es un valor alarmante.

Paivo Total

Endeudamiento del Activo ano 2020=———
Activo Total

e 02020 94.625,60
ndeudamiento del Activo afio ©232.421,73

Endeudamiento del Activo aiio 2020= 0,41

Paivo Total

Endeudamiento del Activo ano 2021= ———
Activo Total

e 02021 106.980,59
ndeudamiento del Activo afio ©275.831,72

Endeudamiento del Activo aiio 2021= 0,39

Paivo Total

Endeudamiento del Activo aio 2022= ———
Activo Total

215.120,22

E i 1 Acti no 2022=
ndeudamiento del Activo aio 20 305.725,54

Endeudamiento del Activo aiio 2022= 0,70

Endeudamiento Patrimonial: En el afio 2020 esta relacion indicaba un valor de
0,69 y al 2022 refleja un valor de 1,01 siendo el valor alto que tiene la empresa donde se
concluyo que el patrimonio se encuentra muy comprometido para con los acreedores, siendo
incluso mayor al sector el cual muestra un valor de 0,76; donde se recomienda tomar medidas

necesarias para tratar de disminuir aquellos aumentos en afios futuros.

. . L Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial ano 2020= —
Patrimonio

94.625,60

Endeudamiento Patrimonial ano 2020= m
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Endeudamiento Patrimonial afio 2020= 2,10

Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial afio 2021= —F—
Patrimonio

106.980,59

E . Patri ial ano 2021= ————
ndeudamiento Patrimonial afo 20 168.851.13

Endeudamiento Patrimonial aifio 2021=1,21

Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial afio 2022= ———
Patrimonio

215.120,22

Endeudamiento Patrimonial afio 2022= ———_—""_
ndeudamiento Patrimonial afio 90.605,32

Endeudamiento Patrimonial afio 2022= 1,25

Rentabilidad Neta del Activo: Durante el periodo 2020 — 2022, este indicador ha
evidenciado una gestion favorable en el uso de sus activos para generar utilidades netas,
siendo el afio 2021 un valor de 11,26% incluso siendo mayor al sector ya que cuenta con un

valor de 4,30%; demostrando que la empresa tiene mayor rentabilidad.

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta del Activo ano 2020 = -
Activo Total

Rentabilidad Neta del Acti fio 2020 = 1043351
entabilidad Neta del Activo afio = 5.764.856.03
Rentabilidad Neta del Activo ano 2020 =4,49%

Utilidad Neta
Activo Total

Rentabilidad Neta del Activo ano 2021 =

Rentabilidad Neta del Activo afio 2021 = —— 02200
entabilidad Neta del Activo afio ~ 275.831,72

Rentabilidad Neta del Activo aiio 2021 =11,26%

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta del Activo aino 2022 = -
Activo Total
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34.550,32

Rentabilidad Neta del Activo aifio 2022 = m

Rentabilidad Neta del Activo aino 2022 =11,30%

Rotacion del Activo Total: Durante los periodos analizados, se observa que en el
afio 2020 se cuenta con un valor de 0,75 evidenciando que la empresa no contaba con la
capacidad para generar ingresos mediante la gestion o uso de la capacidad de sus activos,
durante el afio 2022 existen un valor de 1,17 notando un aumento en los ingresos mediante
sus activos existiendo una variacion durante los tres afios de estudio, pero al analizar en
relacion al sector de 8,38; el indicador es mayor, por lo que la empresa rota sus activos

mediante ventas en un nivel menor al sector.

Ingresos

Rotacion del Activo Total afio 2020 = ——
Activo Total

Rotacién del Active Total afio 2020 173.954,81
otacién del Activo Total afio ©232.421,73

Rotacion del Activo Total aiio 2020 =0,75

Ingresos

Rotacion del Activo Total afio 2021 = ———
Activo Total

330.149,62

Rotacion del Activo Total ano 2021 = 27583172

Rotacion del Activo Total aiio 2021 =1,20

Ingresos

Rotacion del Activo Total ano 2022 = ————
Activo Total
471.373,32
305.725,54

Rotacion del Activo Total aiio 2022 =

Rotacion del Activo Total afio 2022 =1,54

Margen Neto: En el periodo 2020 — 2022, este indicador ha evidenciado una gestion

favorable en generar utilidades netas pariendo de los ingresos propios, siendo el afio 2021
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su mejor periodo con un valor de 9,41% en comparacion al afio 2020 donde obtuvo un valor
bajo de 6% debido a las circunstancias de aquel entonces como fue la pandemia del Covid-
19, que afecto a todo al pais pero en el afio 2022 se evidencia un valor bueno de 7,33% pese

a que un valor de bajo del indicado en el primer afio de estudio no causa un gran problema.

Utilidad Neta .

M Neto afio 2020 =
ATge TYELo ano Ingresos Totales

M Neto aiio 2020 = 10433,51 *100
arge Neto ano ~ 17395481

Marge Neto aifio 2020 = 6%

Utilidad Neta
Ingresos Totales

Marge Neto afio 2021 =

M Neto afio 2021 = 31.055,00 *100
arge Neto ano ~ 330.149,62

Marge Neto aiio 2021 =9,41%

Utilidad Neta .
Ingresos Totales

Marge Neto afio 2022 =

M Neto afio 2022 34.550,32 *100
(] =
arge Neto ano 47137332

Marge Neto aiio 2022 =7,33%

Rentabilidad Financiera: Se generod el suficiente flujo de beneficios netos que
favorecid con un margen razonable y sin riesgos e incertidumbres dentro de la empresa con
un valor inicial en el afio 2020 con 7,57% para afios posteriores como el afio 2021 de 18,39%
y en afio 2022 de 17,19% mostrando como resultado un comportamiento mejor a medida

que pasan los afios superando cualquier situacion generada puesto que en el sector de 7,55%.

Utilidad Neta
Rentabilidad Financiera afno 2020 = ——*
Patrimonio
Rentabilidad Fi . 502020 = 10.433,51 £100
entabilidad Financiera ano = 137.796.13
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Rentabilidad Financiera ano 2020 =7,57%

Utilidad Neta
Rentabilidad Financiera ano 2021 = —— *100
Patrimonio
Rentabilidad Fi i fo 2021 = 31.055,00 *100
entabilidad Financiera afo = 16885113

Rentabilidad Financiera afio 2021 =18,39%

Utilidad Neta
Rentabilidad Financiera afno 2022 = ———*100
Patrimonio
Rentabilidad Fi i fio 2022 = 34.550,32 *100
entabilidad Financiera afio = 90.605.32

Rentabilidad Financiera afio 2022 =38,13%
4.6. Analisis vertical de los estados financieros

A continuacion, se presentan las Tablas 6 y 7, donde se incluye el analisis vertical de

los estados financieros de los afios 2020 — 2022 de la empresa en estudio.
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Tabla 6 Estado de Situacion Analisis Vertical en US Dolares (2020 — 2022)

2020 % 2021 % 2022 %
ACTIVO $ 232.421,73 100% $ 275.831,72 100% $ 305.725,54 100%
ACTIVO CORRIENTE $ 231.531,73 100% $ 275.386,72 100% $ 305.725,54 100%
CAJA $ 5.509,28 2,37% $ 1.783,87 0,65% $ 4795545 15,69%
CUENTAS POR COBRAR $ 28.750,00 12,37% $ 29.700,00 10,77% $ 50.000,00 16,35%
INVENTARIO $ 189.740,51 81,64% $ 236.066,51 85,58% $ 196.829,36| 64,38%
IMPUESTOS $ 7.531,94 3,24% $ 7.786,34 2,82% $ 10.940,73 3,58%
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 890,00 0,38% $ 445,00 0,16% $ - 0,00%
MUEBLES Y ENSERES $ 4.450,00 1,91% $ 4.450,00 1,61% $ 4.450,00 1,46%
DEP. ACUM MUEBLES Y ENSERES $  3.560,00 1,53% $ 4.005,00 1,45% $ 4.450,00 1,46%
PASIVO $ 94.625,60 40,71% $ 106.980,59 38,78% $ 215.120,22| 70,36%
PASIVO CORRIENTE $ 49.625,60 21,35% $ 18.547,59 6,72% $ 43.42590| 14,20%
PROVEEDORES $ 48.934,11 21,05% $ 17.501,11 6,34% $ 30.510,00 9,98%
CUENTAS POR PAGAR $ - 0% $ - 0% $ 12.099,39 5,62%
IMPUESTOS POR PAGAR $ 691,49 0,30% $ 1.046,48 0,38% $ 816,51 0,38%
PASIVO NO CORRIENTE $ 45.000,00 19,36% $ 88.433,00 32,06% $ 171.694,32 79,81%
BANCO PROCREDITO $ 45.000,00 19,36% $ 88.433,00 32,06% $ 171.694,32 79,81%
0,00%
PATRIMONIO $ 137.796,13 59,29% $ 168.851,13 61,22% $ 90.605,32| 42,12%
CAPITAL SOCIAL $ 25.000,00 10,76% $ 25.000,00 9,06% $ 25.000,00 11,62%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 10.433,51 4,49% $ 31.055,00 11,26% $ 34.550,32 16,06%
UTILIDAD DEL EJERC. ANTERIOR  $ 102.362,62 44,04% $ 112.796,13 40,89% $ 31.055,00 14,44%
0,00%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  $ 232.421,73 100% $ 275.831,72 100% $ 305.725,54 | 142,12%

Nota: Elaboracion Propia
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Tabla 7 Estado de Resultados Analisis Vertical en US Ddlares (2020 — 2022)

“DESTALLADORA CEVALLOS”
RUC:1802858751001
EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2020-2021-2022

Expresado en US$

2020 % 2021 % 2022 %

4. INGRESOS $ 173.954,81| 100% |$ 330.149,62 100% |[$ 471.373,32 100%
4.1. INGRESOS OPERACIONALES $ 173.954,81| 100% |$ 330.149,62 | 100% |$ 471.373,32 | 100%
5. COSTOS $ 161.326,30| 92,74% |$ 296.152,73 | 89,70% |$ 435.578,00 | 92,41%
5.1. COSTOS DE VENTA $  161.326,30| 92,74% |$ 296.152,73 | 89,70% |$ 435.578,00 | 92,41%
UTILIDAD BRUTA $ 12.628,51| 7,26% |$ 33.996,89 | 10,30% |$ 35.79532 | 7,59%

6. GASTOS $ 2.145,00| 1,23% [$ 294189 | 0,89% |[$ 1.24500 | 0,26%
6.1. GASTOS ADMINISTRATIVOS $ 1.700,00| 0,98% |$ 2.200,00 | 0,67% |$ 730,00 | 0,15%
6.2. GASTOS DE VENTAS $ - | 0,00% |$ 296,89 | 0,09% |$ 70,00 | 0,01%
6.3. DEPRECIACION $ 445,00 0,26% |$ 445,00 | 0,13% |($ 445,00 | 0,09%
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 10.483,51| 6% $ 31.055,00 | 9,41% [$ 34.550,32 | 7,33%

Nota: Elaboracion Propia
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4.6.4.1. Principales tendencias verticales
Las principales tendencias obtenidas del estudio preliminar se muestran en los

Graficos
Figura 8 Inventario (2020-2022)

Inventario (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

En la cuenta a la cuenta de inventarios de la Empresa Destalladora Cevallos, se
observa que existen variaciones asi en el afio 2020 obtuvo un porcentaje de 81,64%; en donde
en el afio 2021 crecio con un porcentaje de 85,58% pero se notd que para el Gltimo afio 2022
decreci6 con un 64,38%.

Figura 9 Pasivo Corriente (2020-2022)

Pasivo Corriente (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

En el afio 2020 a partir de la pandemia de Covid-19, surgieron problemas econémicos

en la empresa debido a que no se lograba vender sus productos como se esperaba, por lo cual
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sus pasivos fueron altos con un 21,35%, en el afio 2021 su valor porcentual es de 6,72% pero
en el afio 2022 creci6 notablemente con un porcentaje de 15,21%.
Figura 10 Resultado del ejercicio (2020-2022)

RESULTADO DEL EJERCICIO (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

En la cuenta resultado del ejercicio se observé que no hubo variaciones altas ya que
en el afio 2020 fue de 6%, en el afio 2021 un valor porcentual de 9,41% y donde decayé en
el afio 2022 fue de 7,33%; donde se debe considerar aumentar sus ingresos para obtener un
valor final bueno en los siguientes periodos.

Figura 11 Total Costo (2020-2022)

Total Costo (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

Al analizar los resultados de las tendencias y el comportamiento de las principales

cuentas de los estados financieros de la empresa, se observa principalmente que la cuenta
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activo corriente tiene variaciones favorables durante los tres afios, siendo una tendencia
creciente. En la cuenta inventario se encuentra con una variacion desfavorable ya que en el
afio 2020 muestra un porcentaje de 81,64%; donde en el afio 2022 se notd un decrecimiento
de 64,38% a comparacion del primer afio en analisis.

En caso de los pasivos corrientes, de igual manera existen variaciones porcentuales,
en el que luego de una disminucion en el afio 2021 de 6,72%, existié un aumento para el afio
2022 de 14,20%; notandose una tendencia de crecimiento relacionado al crecimiento de

ventas que realiza la empresa.

Los ingresos de la empresa durante los tres afios obtuvieron variaciones en su
comportamiento donde en el afio 2021 su punto mas alto fue de 9,41% a comparacién de los
afios 2020 y 2022; donde el ultimo fue creciente con un porcentaje de 7,33%. Ahora en la
cuenta costo total se detecté variaciones de 92,74% y en el afio 2022 el porcentaje 92,41%.

4.7. Analisis horizontal de los estados financieros
A continuacion, se presentan en las Tabla 8 y 9 con el andlisis horizontal de los

estados financieros de la Empresa Destalladora Cevallos.
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Tabla 8 Estado de Situacion Andlisis Horizontal en US Dolares (2020- 2022)

2020 2021 2022 2020-2021 2021-2022
ACTIVO $ 232422 | $ 275832 | $ 305.726 19% 11%
ACTIVO CORRIENTE $ 231532 | $ 275387 | $ 305.726 19% 11%
CAJA $ 5509 | $ 1784 | $ 47.955 -68% 2588%
CUENTAS POR COBRAR $ 28750 | $ 29.700 | $ 50.000 3% 68%
INVENTARIO $ 189.741 | $ 236.067 | $ 196.829 24% -17%
IMPUESTOS $ 7532 | $ 7.786 | $ 10.941 3% 41%
ACTIVOS NO CORRIENTES $ 890 | $ 445 $ - -50% -100%
MUEBLES Y ENSERES $ 4450 | $ 4450 | $ 4.450 0% 0%
DEP. ACUM MUEBLES Y ENSERES $ 3560 | $ 4005 | $ 4.450 13% 11%
PASIVO $ 94626 | $ 106.981 | $ 215.120 13% 101%
PASIVO CORRIENTE $ 49.626 | $ 18548 | $ 43.426 -63% 134%
PROVEEDORES $ 48934 | $ 17501 | $ 30.510 -64% 74%
CUENTAS POR PAGAR $ - $ - $ 12.099 0% 0%
IMPUESTOS POR PAGAR $ 691 | $ 1.046 | $ 817 51% -22%
PASIVO NO CORRIENTE $ 45.000 | $ 88.433 | $ 171.694 97% 94%
BANCO PROCREDITO $ 45.000 | $ 88.433 | $ 171.694 97% 94%
PATRIMONIO $ 137.796 | $ 168.851 | $ 90.605 23% -100%
CAPITAL SOCIAL $ 25.000 | $ 25.000 | $ 25.000 0% 262%
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 10434 | $ 31.055 | $ 34.550 198% -19%
UTILIDAD DEL EJERC. ANTERIOR $ 102.363 | $ 112796 | $ 31.055 10% -69%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 232422 | $ 275.832 | $ 305.725,54 19% 11%

Nota: Elaboracion Propia
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Tabla 9 Estado de Resultados Anélisis Horizontal en US Délares (2020-2022)

2020 2021 2022 2021-2022 | 2020-2021
INGRESOS 173.954,81 | $ 330.149,62 471.373,32 | 42,78% 89,79%
INGRESOS OPERACIONALES 173.954,81 | $ 330.149,62 471.373,32 42,78% 89,79%
COSTOS 161.326,30 | $ 296.152,73 435.578,00 | 47,08% 83,57%
COSTOS DE VENTA 161.326,30 | $ 296.152,73 435.578,00 47,08% 83,57%
UTILIDAD BRUTA 12.628,51 | $ 33.996,89 35.795,32 5,29% 169,21%
GASTOS 219500 | $  2.645,00 1.075,00 | -59,36% 20,50%
GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.700,00 | $  2.200,00 630,00 | -71,36% 29,41%
GASTOS DE VENTAS - $ 296,89 170,00 -42,74% 0%
DEPRECIACION 44500 | $ 445,00 445,00 0% 0%
RESULTADO DEL EJERCICIO 10.43351 | $ 31.351,89 34.720,32 10,74% 200,49%

Nota: Elaboracion Propia
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4.7.1. Principales tendencias horizontales

En las Figuras 12 a 22 se presentan las principales tendencias obtenidas de los estados

financieros de los afios 2020-2022 de la empresa.

Figura 12 Total Activo Corriente en US dolares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

Durante el afilo 2020 existié variaciones de sus activos corrientes, en donde el afio
2020 su valor fue de $ 231.531,73; en el afio 2021 de $ 275.386,72 y ya para el afio 2022

aumento su valor a $ 305.725,54 indicando una mejora siendo beneficioso para la empresa.

Figura 13 Activo No Corriente en US dolares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia
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A comparacion de los activos corrientes, en la cuenta de activos corrientes decayo
notablemente iniciando en el afio 2020 su valor fue de $ 890,00 y en el afio 2021 fue de
$445,00y en el afio 2022 se deprecio totalmente su activo fijo; acabando su vida util llegando
a un valor de 0.

Figura 14 Total Activo en US do6lares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

En el total de los activos para el afio 2020 indico un valor de $232.421,73, en el afio
2021 de $ 275.831,72 y aumentando en el afio 2022 a de $ 305.725,54; notandose que a pesar
de las variaciones que tiene en los activos corrientes y fijos, los resultados son buenos para

la empresa.
Figura 15 Total Pasivo Corriente en US ddlares (2020-2022)

Total Pasivo Corriente

$60.000,00

$50.000,00 $49.625,60

$40.000,00 »43.425,90

- -

$30.000,00

Doélares

$20.000,00 $18.547,59

$10.000,00
$-
2020 2021 2022
Aios

Nota: Elaboracion Propia
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En la cuenta de pasivo corriente se analizd que existe un constante cambio de sus
valores donde en el afio 2020 su valor fue de $49.625,60; ya para el afio 2021 disminuyo su
valor a $18.547,59 siendo beneficioso para la empresa ya que no superaba los veinte mil
dolares, pero para el afio 2022 aumento drasticamente su valor a $43.425,90, por lo cual se
le recomienda a la empresa tomar medidas necesarias para reducir su valor evitando

endeudamientos altos a corto plazo.

Figura 16 Total Pasivo en US délares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

Como se observo en la cuenta de pasivos corrientes en el Gltimo afio que fue el 2022
se noto un crecimiento por lo cual como era de esperarse el resultado final de sus pasivos es
alto asi pues en el afio 2022 existio un aumento terminado el afio con un valor de
$215.120,22. Entonces se siguiere que el gerente de la empresa conjuntamente con la
contadora de la empresa tome mejores decisiones financieras y econémicas por la salud

financiera de la empresa.
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Figura 17 Total Patrimonio en US délares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

La empresa cuenta con un buen patrimonio que cada afio va aumentando ya que en
el afo 2020 se indicd que su valor fue de $137.796,13 aumentando asi para el afio 2021 a
$168.851,13; y finalmente para el afio 2022 es de $201.016,81 siendo bueno para la entidad

esperando asi en el futuro aumente su valor.

Figura 18 Total Ingresos en US dolares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

Dentro del estado de resultados de la empresa se observé que existe un aumento de
sus ingresos iniciando en el afio 2020 que fue de $173.954,81, en donde el afio 2021 finalizo
con $330.149,62 y para el afio 2022 su valor fue de $471.373,32, en este aumento influye

sus ventas notandose que fueron buenas logrando vender sus productos durante los tres afios.
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Figura 19 Total Costo de Venta en US doblares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

El costo de venta de la empresa varia de acuerdo a sus ingresos y como era de
esperarse aumentaron sus valores asi en el afio 2020 fue de $162.326,30; para el afio 2021
de $ 291.152,73 y finalmente para el afio 2022 su valor es de $435.578,00.

Figura 20 Utilidad Bruta en US doélares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

En el estado de resultados su utilidad bruta fue buena, iniciando en el afio 2020 un
valor de $12.628,51; para el 2021 de $33.996,89 indicando que aumento su valor siendo
beneficioso para la empresa logrando superar al afio anterior, donde la entidad se recuperd
econdmicamente tras la pandemia de Covid-19, y para el afio 2022 aumento su valor
levemente a $35.795,32.
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Figura 21 Total Gasto en US dolares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

En la cuenta gasto se indica que la empresa registro variaciones partiendo del afio
2020 que obtuvo un valor de $2.195,00; para el afio 2021 aumento su valor a $2.941,89 y
decayendo para el afio 2022 a $ 1.245,00 beneficidndola reduciendo sus gatos para con ello

amentar su valor en sus ingresos.

Figura 22 Resultado del Ejercicio en US dolares (2020-2022)
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Nota: Elaboracion Propia

El resultado final del ejercicio en el estado de resultados de la empresa fue bueno ya
que el afio 2022 su valor final fue de $34.550,32 existiendo un aumento a comparacion de
los dos afos anteriores que fueron el afio 2021 con un valor de $ 31.055,00 y 2020 de $10.432

es decir bajo por lo sucedido en ese afio.
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Acorde a los resultados previos obtenidos en las Figuras de la 12 a 22, en el periodo
de andlisis 2020-2022, se observa en la cuenta activos corrientes, durante el afio 2020 a 2021
un valor de 18,94% y durante el 2021 a 2022 una disminucion de 11,02%; notandose es
favorable. De igual manera existié un aumento de sus pasivos de un 13,06% en el 2020-2021
aun 11,11% durante el afio 2021-2022.

4.8. Proyecciones
4.8.1. Proyecciones de ventas

Para estimar las ventas se ha considerado distintos métodos de proyeccion estadistica
y se obtuvo como resultados contrarrestados con respecto a las expectativas y proyecciones
de la empresa en funcion de sus estrategias, con ello se busca la mejor proyeccién que se

ajuste a la realidad econdmica de la empresa.

En la presente Tabla 10, se analiza el incremento o decremento porcentual en a cuenta

ventas del estado de resultados de la empresa, que se presenta a continuacion:

Tabla 10 Historico de ventas en US Dolares

2020 2021 2022
Ingresos (Ventas) $173.954,81  $330.149,62 $471.373,32
Variacion 89,79% 42,78%

Nota: Elaboracion Propia

Como se observa, se verifica un crecimiento de las ventas que alcanza hasta un
89,79% en el afio 2021 que se puede decir que fue el mejor afio de la empresa a comparacion
del afio 2022 que obtuvo un 42,78% notandose un decrecimiento a continuacion en la Tabla
11, se tomo el valor promedio en base a los calculos realizados en el método de minimos

cuadrados como técnica de proyeccion de ventas para los siguientes afos:

La empresa dio a conocer como se encuentra trabajando actualmente para continuar
un el crecimiento sostenido dentro del mercado local en el que se encuentra, nombrando sus

estrategias que se presentaran a continuacion:

a) Mantener precios estables
b) Integrar nuevos clientes, y, promociones que favorezcan a los clientes

permitiendo a la empresa un crecimiento sostenible.
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Tabla 11 Proyeccion de ventas en US Dolares

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ventas $ 471373 $ 622578 $ 771287 $ 919.996 $1.068.706 $1.217.415
proyectadas

Nota: Elaboracion Propia

Figura 23 Proyeccion de Ventas
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Nota: Elaboracion Propia

Se analizo que, para los cinco afios proyectados en ventas existiria un aumento de
sus valores; en el afio 2023 con un valor de $622.578 ddlares, asi aumentado hasta el afio
2027 que supera el millon de ddlares.

4.8.2. Proyeccion de costos

Dada la proyeccion estimada de ventas, los costos en la empresa han representado un
porcentaje similar al de ventas, por lo que a continuacion se realiza un andlisis de la
proporcidn que representan los costos de las ventas tomados de los afios 2020 a 2022, a

continuacion, en la Tabla 12:

Tabla 12 Costo histérico y relacion a las ventas en US Dolares

2020 2021 2022
Costos $161.326 $296.152 $435.578
Porcentaje respecto a ventas 93% 90% 92%

Nota: Elaboracion Propia

Entonces, para realizar la proyeccion de los costos se consideré el método de
minimos cuadrados que se estimé para las ventas, a continuacion, se indica la proyeccion de

los costos en la Tabla 13:
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Tabla 13 Proyeccién de costos en US Délares.

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Costos $ 435578 $ 571937 $ 709.063 $ 846.189 $ 983315 $ 1.120.441
proyectados

Nota: Elaboracion Propia.
4.8.3. Proyeccion de gastos de administracion

Consecutivamente se analizan los gastos administrativos histéricos durante el
periodo 2020 — 2022, los cuales se presentaran en la siguiente Tabla 14 y para un mejor
entendimiento se mostrara en el grafico:

Tabla 14 Histérico de gastos de administracion

2020 2021 2022
Gastos administrativos $ 1.700,00 $ 2.200,00 $ 630,00
Variacion 29% -71%

Nota: Elaboracion Propia

Figura 24 Andlisis historico de gastos administrativo en US Dolares (2020 — 2022)
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Nota: Elaboracion Propia

Por tanto, las proyecciones de los gastos administrativos se calcularon también
aplicando el método de minimos cuadrados para obtener valores proyectados, donde se
puede notar una alarma en esta cuenta debido a que presentara a futuro posiblemente valores
negativos; los cuales se debe tomar medidas necesarias para evitar llegar a esos valores, a

continuacion, se indica en la Tabla 15 las cantidades proyectadas:
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Tabla 15 Proyeccion de gastos administrativos en US Dolares.

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Gastos $ 630 $23.066 $23.203 $23.340 $23.478 $23.617
Administrativos
Nota: Elaboracion Propia

4.8.4. Otras proyecciones

Para realizar las proyecciones se considera varias variables como predictores a nivel
macro y el efecto que tiene en las empresas del pais como son el PIB, la inflacion, las tasas
de interés, indicadores financieros, entre las mas importantes. En Ecuador entre el afio 2020
al 2022, el PIB crecidé en un 3.69%, siendo posible que existan expectativas de continuar
creciendo de 1,93% acuerdo a fuentes internacionales como BCE (Banco Central del
Ecuador) y BM (Banco Mundial). En donde se considerd el PIB, proyectados para el afio
2023 al 2027, que fueron elaborados por el BCE (Banco Central del Ecuador); calculando el
promedio de esos datos dando como resultado un promedio de 2,18%.
4.9. Estados financieros proyectados

Con los datos previamente obtenidos sustentados en las proyecciones y la
informacion general brindada por la empresa, a continuacion, se presentard una proyeccion

de estados financieros como se presenta en la Tabla 16:

Tabla 16 Estados de resultados proyectados en US Ddlares

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ingresos $ 471373 $622578 $ 771.287 $ 919.996 $1.068.706 $1.217.415
Costos $ 435578 $571.937 $ 709.063 $ 846.189 $ 983.315 $1.120.441
Utilidad Bruta $ 35795 $ 50640 $ 62224 $ 73807 $ 85391 $ 96.974
Gastos

Administrativos $ 630 $ 22208 $ 22340 $ 22472 $ 22605 $ 22.739
Gastos de Ventas $ 170 $ 799 $ 7999 $ 8002 $ 8.006 $ 8.009
Gastos Financieros  $ - $ 2862 $ 2862 $ 2862 $ 2862 $  2.862
Depreciacion $ 445 $ 6.094 $ 6.094 $ 6094 $ 6094 $ 6.094
}Jr;'gdad Antesde o s4550 ¢ 11481 $ 22029 $ 34377 $ 45824 $ 57.270
Participacion a

trabajadores $ 5183 $ 1722 % 3439 $ 5157 $ 6.874 $ 8591
Impuesto alarenta $ 7342 $ 2440 $ 4873 $ 7305 $ 9738 $ 12170
Utilidad Neta $ 22026 $ 7319 $ 14618 $21.91545 $ 29.213 $ 36.510

Nota: Elaboracion Propia
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Tabla 17 Proyeccion de estado de situacion financiera en US Délares

2022 2023 2024 2025 2026 2027
ACTIVO $ 305.726 [ $ 288.922 | $ 243.053 | $ 232458 $ 222,697 | $ 213.877
ACTIVO CORRIENTE $ 305.726 [ $ 283.600 | $ 238.503 | $ 228.679| $ 218.763 | $ 210.482
CAJA $ 47.955( $ 49.092( $ 50.256 | $ 51.447| $ 52.667 | $ 53.915
CUENTAS POR COBRAR $ 50.000| $ 56.582| $ 64.030 | $ 72459| $ 81.998| $ 92.792
INVENTARIO $ 196.829| $ 166.633| $ 112561 | $ 92,742 $ 71.682( $ 50.960
IMPUESTOS $ 10941 $ 11.292( $ 11655 $ 12.030| $ 12.417( $ 12.816
ACTIVOS NO CORRIENTES $ - $ 5322 | $ 4551 $ 377191 $ 3934 | $ 3.394
MUEBLES Y ENSERES NETO $ - 1% 2250 $ 2.000| $ 1.750| $ 1.500 | $ 1.250
MUEBLES Y ENSERES $ 4450| $ 2500| $ 2500 | $ 2500| $ 2500| $ 2.500
DEP. ACUM MUEBLES Y ENSERES $ 4450| $ 250( $ 500( $ 750| $ 1.000| $ 1.250
EQUIPO DE COMPUTO NETO $ -1 % 463 | $ 232 | $ -1 $ 695| $ 695
EQUIPO DE COMPUTO $ -1$ 695( $ 695| $ 695| $ 695( $ 695
DEP. ACUM EQUIPO DE COMPUTO $ -1 $ 232 $ 463 [ $ 695| $ -1 $ -
MAQUINARIA 'Y EQUIPO NETO $ -1 $ 2.609| $ 2319 | $ 2.029| $ 1739 | $ 1.450
MAQUINARIA'Y EQUIPO $ -1$ 2899| $ 2899 | $ 2.899| $ 2.899| $ 2.899
DEP. ACUM MAQUINARIAY EQUIPO | $ -1 $ 290( $ 580 $ 870| $ 1.160| $ 1.450
$ -
PASIVO $ 215120 | $ 222.052 | $ 196.117| $ 170.925| $ 146.569 | $ 123.154
PASIVO CORRIENTE $ 43426 | $ 84.697 | $ 93.100| $ 102.247| $ 112.230 | $ 123.154
PROVEEDORES $ 30510| $ 34311 $ 38586 | $ 43.39%( $ 48.801( $ 54.881
CUENTAS POR PAGAR $ 12.099| $ 13.607| $ 15302 | $ 17.209| $ 19.353| $ 21.764
IMPUESTOS POR PAGAR $ 817| $ 2440| $ 4873| $ 7.305| $ 9.738| $ 12.170
DEUDA BANCARIA A CORT. PLAZO $ -1$ 34.339| $ 34339 | $ 34.339| $ 34.339| $ 34.339
PASIVO NO CORRIENTE $ 171694 | $ 137.355 | $ 103.017| $ 68.678| $ 34339 | $ -
BANCO PROCREDITO $ 171694 $ 137.355| $ 103.017 | $ 68.678| $ 34339| $ -
PATRIMONIO $ 90.605 | $ 66.869 | $ 46.937 | $ 61.533| $ 76.128 | $ 90.723
CAPITAL SOCIAL $ 25.000| $ 25.000| $ 25.000| $ 25.000| $ 25.000| $ 25.000
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 34550 $ 7319 $ 14618 | $ 21.915( $ 29.213( $ 36.510
UTILIDAD DEL EJERC. ANTERIOR $ 31.055( $ 34550 $ 7319 $ 14.618| $ 21.915( $ 29.213
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 305.726 | $ 288.922 | $ 243.053 | $ 232.458| $ 222.697 | $ 213.877
Capital de trabajo neto $ 262.300 $ 198.903 $ 145403 $ 126.432 $ 106.533 $ 87.328
Cambio en el capital de trabajo neto $ -63.397 $ -53.500 $ -18.971 $ -19.899 $ -19.205
Compra de activo $ 6.094 $ 6.094 $ 6.094 §$ 6.094 §$ 6.094

Nota: Elaboracion Propia
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Al realizar la proyeccion del estado de resultados para los afios 2023 al 2027 se not6
una disminucidn en sus resultados para el afio 2023 es de USD $ 7.319 doblares y en el afio
2024 aumenta valor a USD $ 14.618, para el afio 2025 tendria un valor de USD $21.915,
para el afio 2026 un valor de USD $ 29.213 y en el afio 2027 con un valor de USD $ 36.510
dolares. A demaés para la proyeccion del estado de resultados se agrego las cuentas faltantes

como: gastos de ventas y financieros para obtener un estado financiero completo.

Para proyectar el estado de situacion financiera se aplico el método Estados
Financieros Proformas, que consiste en proyectar los estados financieros futuros con base al
historial financiera de la empresa. En el estado de situacion financiera proyectado se observo
que en el afio 2023 sus activos totales son de $288.922, en donde en su activo corriente es
de $283.600, notandose que para el primer afio proyectado se agreg6 cuentas faltantes en sus
activos fijos; su total pasivo es de 222.052. Para el afio 2024 su activo corriente fue de
$238.503, sus activos no corrientes fueron de 4.551, en sus pasivos corrientes fue de
$93.100; el pasivo no corriente sera de $ 103.017, y un total de patrimonio de $46.937.

Para los afios 2025 su activo total fue de 232.458, y su total pasivo de $170.925. Para
el afio 2026 indica un valor de $222.697 y su total de pasivo un valor de $146.569 y
finalmente para el afio 2027 su total de activos un valor de $213.877 y un total de $123.154
en sus pasivos. Al realizar un analisis general de los cinco afios proyectados se observa
variaciones buenas pues se ajusta a la realidad de la empresa debido a que se agrego cuentas

faltantes para su mejor desarrollo en base a la informacion de la empresa.

Utilizando la informacién de los estados financieros: estado de resultados y estado
de situacion financiera proyectados como base, se proyecté el flujo de caja como se indica

en la Tabla 18:

Tabla 18 Flujo de caja proyectados de la empresa en US Ddlares

2023 2024 2025 2026 2027
Utilidad Neta $ 7.319 $ 14618 $ 21915 $  29.213 $ 36.510
(+) Depreciaciones $ 772 $ 1543 % 2.315 $ 2.160 $ 2.700
(=)Flujo de Caja $ 8.091 $ 16161 $ 24230 $ 31372 $  39.209
Operativo
(-) Cambio en el $ -63.397 $ -53.500 $ -18.971 $ -19.898 $ -19.205
capital de trabajo
neto
(-) Compra de $ 6.094 $ 6.094 $ 6.094 $ 6.094 $ 6.094
activo
Flujo de Caja $ 65.394 $ 63566 $ 37107 $ 45.177 $ 52320

Nota: Elaboracion Propia

Los resultados del flujo de efectivo proyectado revelan una perspectiva financiera

buena para la empresa en los proximos afios; en el total de flujo de caja se observé en el afio
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2023 un valor de USD $ 65.394, seguido de un descenso en el afio 2024 con un valor de
USD $ 63.566 siendo resultado de factores que influyen en él, como bajas ventas y altos
costos operativos, disminucién de dias de crédito para clientes; sin embargo, en el afio 2025
incrementa su valor a USD $ 37,107 mejorando notablemente sus condiciones a
comparacion del periodo anterior. En el afio 2026, continuard mejorando sus resultados a
USD $ 45.177 y en el afio 2027 sigue un constante crecimiento, donde el saldo ascendio a
USD $ 52.320.

4.10. Determinacion de tasa de descuento
Para calcular la tasa de descuento se consider6 variables como el costo promedio de

la deuda de la empresa, patrimonio del afio 2022, deuda financiera, tasa impositiva del pais,
costo de oportunidad (CAPM); a continuacién, se presentara el calculo del WACC (Costo

promedio de capital ponderado).

Tabla 19 Calculo de tasa de descuento- WACC

Kd Costo de la 7,00% Costo promedio de deuda de la empresa (Dato

deuda financiera proporcionado por la misma)

E: Fondos propios $90.605 Patrimonio 2022

D: Deuda financiera  $171.694 Deuda financiera 2022

T: Tasa impositiva 40% Tasa impositiva Ecuador (Beneficios a
trabajadores e Impuesto a la renta)

Ke: 14,67% CAPM

WACC 7,82% (kd*D(1-T) +Ke*E/(E+D)

Nota: Elaboracion Propia

WACC = [((kd *D(1—T) + Ke *E)
B (E + D)

wacc — | 7% * 171694 (1 — 40%) + 14,67% * 90.605)
- (90.605 + 171.694)

WACC =7,82%

Al aplicar la formula costo promedio ponderado de capital (WACC), se ha obtenido
como resultado un valor porcentual de 7,82%; este resultado es éptimo para la empresa ya
que refleja la capacidad de sustentar sus pagos a entidades financieras y de ser el caso a
accionistas en un futuro. A continuacion, se presenta el calculo del costo de oportunidad
(CAPM), en la Tabla 20:
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Tabla 20 Costo de oportunidad- CAPM

Rf: Tasa libre de riesgo 5,28%  Rentabilidad promedio de los ultimos 5
afios de los Bonos

Rm: Rentabilidad esperada 4,30%  Rentabilidad sobre activos (ROI) industria

B: Riesgo del sector 1,23 Beta del sector comercial

Riesgo Pais 10,60%  Riesgo pais promedio de los ultimos 3 afios

CAPM 14,67%  Rf + (B (Rm - Rf)) +riesgo pais

Nota: Elaboracion Propia

Obteniendo como resultado el costo de oportunidad de 14,67%, siendo bueno para la

empresa esto permitird tomar decisiones acertadas para un mejor desempefio empresarial.

4.11. Determinacioén de tasa de crecimiento
Para determinar el valor financiero de la empresa mediante el método flujo- caja

descontado se considero la tasa de crecimiento del PIB, la cual fue de 2,18%; resultado dado

por las proyecciones realizadas tomando su valor promedio, como se indica en el Anexo 3.

4.12. Valoracion financiera de la empresa Destalladora Cevallos
Para obtener el resultado del valor financiero de la empresa, se aplico el método de

flujo caja- descontado:

FC, FC, FC, FC, FC,

VAN o Tar Tt (e

Donde:

VAN= Valor de la empresa

FCn = Flujos de fondos generados en el periodo establecido
k= Tasa de descuento o de oportunidad

Para aplicar la formula del método de flujo caja — descontado se tomo los resultados
obtenidos de los flujos de caja proyectados, considerando también la tasa de descuento del
10,36%. De esta manera, se obtuvo como resultado el flujo de caja — descontado, como se

indica en la Tabla 21:

Tabla 21 Flujos proyectados en US Ddlares

Afio Flujo Flujo Descontado
2023 $ 65.394 $ 60.653
2024 $ 63.566 $ 54.683
2025 $ 37.107 $ 29.607
2026 $ 45.177 $ 33.432
2027 $ 52.320 $ 35.911
Total $ 263.564 $ 214.285

75



Nota: Elaboracion Propia
A continuacion, se presenta la aplicacion de la formula de valoracién financiera y la

del valor residual.

FC, , FC,  FC  FC,  FCs
(1+)t (+k)? (1+k)3 (+k* " (1+k)°

VAN=

65.394 63.566 37.107 45.177 52.320

AN= + + + +
VAN T80T T (829  (17.82%)° | (147.82%)" | (117.82%)°

VAN=214.285

La sumatoria total de los flujos descontados al final de los 5 afios proyectados es de
USD $ 214.285 el cual abarca todos los valores que se generaron, siendo este su valor total.

A continuacion, se realizo el calculo del valor residual donde se tomd el valor
porcentual 2,18% que se obtuvo de la proyeccion del PIB (Producto Interno Bruto) del pais

de los cinco afios a futuros.

FEL(t)*(1+g)
WACC-g
VR=E—mM—

(1+WACC)"
52.320%(1+2,18%)
7,82%2,18%
(1+7,82%)°

VR=

VR= 650.919

Una vez obtenido los valores del método de flujo caja — descontado y el valor residual
se procedio a realizar la sumatoria de estas cantidades, a traves de la formula valor total de

la empresa, dando como resultado el valor financiero total de la empresa de esta manera:

Valor Total de la Empresa=VP (FEL +VR)
VVP= Valor Presente
FEL= Flujo de Efectivo Libre
VR= Valor Residual

Valor Total de la Empresa = VP (FEL +VR)
Valor Total de la Empresa = $ 214.285 + $650.919

Valor Total de la Empresa = $ 865.204
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De esta manera, tras realizar este andlisis sobre los datos financieros pertinentes, se
ha calculado que el valor total de la empresa es de $ 865.204, este resultado no solo
proporciona una evaluacion precisa del valor intrinseco de la empresa, sino que también
constituye un elemento crucial para comprender su posicion financiera y su potencial de
crecimiento futuro; permitiendo que personas que se encuentren interesados en invertir a

futuro en la entidad conozcan su valor.
4.13. Analisis de sensibilidad de escenarios

A continuacion, en la Tabla 22, se consider6 posibles escenarios que puedan ocurrir
a futuro pesimista, conservador y optimista; basandose en los flujos de caja — descontados y
la tasa de descuento del 7,82%. Este analisis de sensibilidad de escenarios es fundamental
para fortalecer la toma de decisiones estratégicas y mejorar la capacidad para anticipar y
responder eficazmente a cambios en el entorno empresarial que se puedan presentar en el

presente y futuro.

Tabla 22 Analisis de sensibilidad de escenarios

ESCENARIOS ANOS
2023 2024 2025 2026 2027
Pesimista $ 55.911 $ 50.408 $ 27293 $ 30.819 $ 33.104
Conservador $ 60.653 $ 54.683 $  29.607 $ 33432 $ 35.911
Optimista $ 65.394 $ 58.958 $ 31922 $ 36.046 $ 38.718

Nota: Elaboracion Propia

Figura 25 Escenarios de sensibilidad

ESCENARIO DE SENSIBILIDAD

=—4—Pesimista === Conservador Optimista
$90.000
$60.000 53
0 $54.683
o
<
o}
a j $35.911
$30.000
$-
1 2 3 4 5
ANOS

Nota: Elaboracion Propia

7



5.

5.1.

CAPITULO V.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones
Tras examinar detalladamente los estados financieros del afilo 2020- 2022 de la

empresa mediante la aplicacion de analisis horizontales y verticales; se determind
una salud financiera estable en términos generales, a pesar de haber registrado
valores negativos en sus cuentas; debido a que existe una falta de organizacion de su
plan de cuentas. Al emplear los indices financieros también se obtuvo como
resultados indices financieros bajos porcentualmente a comparacion de su sector.

Al aplicar la metodologia de flujo — caja descontado para la valoracion financiera de
la empresa, se evidencio que la entidad no contaba con valores esenciales para la
aplicacion de la férmula, asi como tasa libre de riesgo (Rf), en donde se tomd valores
generales del pais. Sin embargo, se obtuvo como resultado final un valor financiero
total de $600.700 ddlares siendo bueno para ser la primera vez que se aplico el
método.

Al realizar la proyeccion de posibles escenarios de la empresa Destalladora Cevallos,
se identificé una debilidad financiera por falta de una gestion financiera solida y
trasparente que dara como resultado un descenso en el mercado al que pertenece que

es la comercializacion de insumos para la elaboracién de calzado.
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5.2. Recomendaciones

Realizar anualmente analisis financieros en la Empresa Destalladora Cevallos, con
el fin de detectar las variaciones inusuales que puedan suscitarse, a mas de que se
deberia realizar un nuevo plan de cuentas agregando cuentas faltantes para el correcto
desarrollo de sus estados financieros.

Aplicar métodos de flujo de caja, y sus resultados sirvan como base para futuras
planificaciones financieras y estratégicas con el fin de proporcionar una referencia
atil, para estimar valores faltantes y poder ajustarlos a la realidad de la empresa.
Mejorar la eficiencia operativa de la empresa implementado un sistema de control
interno con el fin de monitorear y supervisar las operaciones financieras esto puede
incluir controles de presupuesto, seguimiento de gastos y realizar auditorias internas

para el correcto desarrollo de la empresa.
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7.

ANEXOS

Anexo 1 Estado de Situacion Financiera en US Dolares (2020 — 2022)

“DESTALLADORA CEVALLOS”

RUC: 1802858751001

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2020-2021-2022
Expresado en US$

2020 2021 2022

ACTIVO $ 232.421,73| $ 275.831,72| $ 305.725,54
1.1. ACTIVO CORRIENTE $ 231.531,73| $ 275.386,72| $ 305.725,54
1.1.1 CAJA $ 550928 % 1.78387| $ 47.955,45
1.1.2 CUENTAS POR COBRAR $ 28.750,00( $ 29.700,00| $ 50.000,00
1.1.3 INVENTARIO $ 189.740,51| $ 236.066,51| $ 196.829,36
1.1.4 IMPUESTOS $ 753194 $ 7.78634| $ 10.940,73
1.2. ACTIVOS NO CORRIENTES $ 890,00| $ 44500 $ -
1.2.1. MUEBLES Y ENSERES $ 4.450,00( $ 4.450,00| $ 4.450,00
1.2.2. DEP. ACUM MUEBLES Y ENSERES $ 356000 $ 4.00500| $ 4.450,00

PASIVO $ 94.62560( $ 106.980,59| $ 215.120,22
2.1. PASIVO CORRIENTE $ 49.62560| $ 18.547,59| $ 43.425,90
2.1.1. PROVEEDORES $ 4893411 $ 17.501,11| $ 30.510,00
2.1.2. CUENTAS POR PAGAR $ -l $ -1 $ 12.099,39
2.1.3. IMPUESTOS POR PAGAR $ 691,49 $ 1.04648| $ 816,51
2.2. PASIVO NO CORRIENTE $ 45.000,00] $ 88.433,001 $ 171.694,32
2.2.1. BANCO PROCREDITO $ 45.000,00] $ 88.433,001 $ 171.694,32

PATRIMONIO $ 137.796,13| $ 168.851,13| $ 90.605,32
3.1. CAPITAL SOCIAL $ 25.000,00( $ 25.000,00| $ 25.000,00
3.2.  UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 10.43351| $ 31.055,00| $ 34.550,32
3.3.  UTILIDAD DEL EJERC. ANTERIOR $ 102.362,62| $ 112.796,13| $ 31.055,00

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 232.421,73| $ 275.831,72| $ 305.725,54

Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023)
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Anexo 2. Estado de Resultados en US Délares (2020 — 2022)

“DESTALLADORA CEVALLOS”
RUC:1802858751001
EJERCICIOS TERMINADOS AL 31/12/2020-2021-2022
Expresado en US$

2020 2021 2022

4. INGRESOS $ 173.954,81] $ 330.149,62 $ 471.373,32
4.1. INGRESOS OPRACIONALES $ 173.954,81] $ 330.149,62 $ 471.373,32
5. COSTOS $ 161.326,30] $ 296.152,73 $ 435.578,00
5.1. COSTOS DE VENTA $ 161.326,30] $ 296.152,73 $ 435.578,00
UTILIDAD BRUTA $ 1262851 $ 33.996,89 $ 35.795,32

6. GASTOS $ 214500 $ 2.941,89 $  1.245,00
6.1. GASTOS ADMINISTRATIVOS $ 170000 $ 2.200,00 $ 630,00
6.2. GASTOS DE VENTAS $ -1 S 296,89 $ 170,00
6.3. DEPRECIACION $ 44500 $ 445,00 $ 445,00
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 10.43351] $ 31.055,00 $ 34.550,32

Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023).
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Anexo 3. Evolucién de PIB Ecuatoriano

Afio PIE’> (Millones de Tasa q,e

dolares, 2007) variacion
2018 71.870.517,00 1,29%
2019 71.879.217,00 0,01%
2020 66.308.489,00 -7,75%
2021 69.089.000,00 4,19%
2022 70.944.000,00 2,68%

Proyeccién de Crecimiento

2023 2,90%
2024 1,90%
2025 2,40%
2026 1,90%
2027 1,80%
PROMEDIO 2,18%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2023).

Para determinar la proyeccion del Producto Interno Bruto (PIB), se tomo datos del

Banco Central del Ecuador, para los afios 2023 al 2027, donde solo se aplico el promedio de

aquellos datos.

Anexo 4. Depreciacion Anual de Activos

e Mueblesy Enseres

Muebles y Enseres $ 2.500
Afios de 10
depreciacion
. = Depreciacion Depreciacion
Sumatoria de Aflos Anual Acumulada Valor en Libro
0 $ 2.500
1 $ 250 $ 250 $ 2.250
2 $ 250 $ 500 $ 2.000
3 $ 250 $ 750 $ 1.750
4 $ 250 $ 1.000 $ 1.500
5 $ 250 $ 1.250 $ 1.250
6 $ 250 $ 1.500 $ 1.000
7 $ 250 $ 1.750 $ 750
8 $ 250 $ 2.000 $ 500
9 $ 250 $ 2.250 $ 250
10 $ 250 $ 2.500 $ -

Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023).
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e Equipo de computo

Equipo de Computo $ 695
Afos de 3
depreciacion
Sumatoria | penreciacién | Depreciacion | Valor en
de Afios Anual Acumulada Libro
0 $ 695
1 $ 232 | $ 232 | $ 463
2 $ 232 | $ 463 | $ 232
3 $ 232 | $ 695 | $ -
Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023).
e Maquinariay equipo
Desbastadora De Cuero Typical GC 801 $ 2899
Cortadora De Piel '
Affos de 10
depreciacion
Depreciacion | Depreciacion Valor en
Anual Acumulada Libro
0 $ 2.899
1 $ 290 | $ 290 | $ 2.609
2 $ 290 | $ 580 | $ 2.319
3 $ 290 | $ 870 | $ 2.029
4 $ 290 | $ 1160 | $ 1.739
5 $ 290 | $ 1450 | $ 1.450
6 $ 290 | $ 1739 | $ 1.160
7 $ 290 | $ 2029 | $ 870
8 $ 290 | $ 2319 $ 580
9 $ 290 | $ 2609 | $ 290
10 $ 290 | $ 2899 | $ -

Fuente: (Destalladora Cevallos, 2023).
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