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TITULO:

Andlisis comparativo de los métodos de valoracidariciera y los criterios de valoracion derivadeslal
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RESUMEN:

En el presente estudio se realizé el analisis deddie los diferentes métodos de valoracién finaagie
existentes y paralelamente el estudio de las Ndlia PyMES y su respectiva aplicacién. El objetiecedte
estudio fue conocer el impacto de estas dos cteseque actualmente estan presentes en todo elomund
financiero y poder comparar sus resultados.

Esta investigacion se fundamenta en el andlisla decesidad que tiene las empresas sobre corlocdoe
real de sus negocios y, el aporte adicional quernpresario puede llegar a tener con el manejoraitelg
estas herramientas contables — financieras.

Se realiz6 la aplicacion practica de esta tesistmio un caso de estudio puntal que es la empresteéteos
dedicada a la comercializacién de productos deaaltbde la construccion. En esta empresa se adaptéd
método de valoracion financiero CAPM vy la implenaenin por primera vez de la NIIF para Pymes
obteniendo resultados satisfactorios, ya que se padocer el verdadero valor de la empresa y e@itep
como valor agregado de la aplicacion de la NIIlagymes. Lo cual desemboco en ciertas recomenésdion
a la empresa, para que esta pueda llevarlas &dtigar con el fin de que su negocio mejore y sdtdae
pueda tomar las medidas respectivas para actuaimmprocedimientos contables - financieros y en el
momento que la aplicacion de NIIF para Pymes sepcadh obligatoria, esta empresa se encuentre sm|pa
adelante contando con esta base de aplicacioreglieamos.

PALABRAS CLAVES: Valoracion financiera, NIIF pargmes, CAPM

TITLE:

Comparative analysis of financial valuation methads the evaluation criteria derived from the IFRE6
SMEs: case Ferritechos Company

ABSTRACT:

The present study was carried out theoretical aislyf the different existing financial valuatiorethods
and parallel study of the IFRS for SMEs and thespective application. The aim of this study was to
determine the impact of these two streams thatamently present in the financial world and to pame
their results.

This research is based on an analysis of the neednapanies to know the real value of their bussneasd
the additional contribution that an employer camehwith these tools integrated management accayntin
financial.

We performed the practical application of this thdxy taking a case study that is brace Ferritecbogpany
dedicated to the retail building supply. This compadapted the CAPM financial valuation method frsd
implementation of the IFRS for SMEs, with satisfagtresults, since it was known the true valuehsf |t
company and the value-added contribution as thdicapipn of IFRS for SMEs. Which led to some
recommendations to the company, so that it caneémeht them in order to make your business bettr| an
especially to take respective measures to updstacitounting procedures - financial and time that
application of IFRS SME is mandatory adoption, ttisnpany is a step forward, because it will have th
database of application that we do.

—
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RESUMEN EJECUTIVO

Para cualquier empresario es vital saber cuante sal compafia, este trabajo de
investigacion presenta las diferentes alternagpeaa estimarlo, tomando en cuenta tanto el
enfoque financiero, como los criterios contablegjuesidos para llegar a ésta
determinacion. Todos hemos podido observar elieavec nUmero de adquisiciones y
fusiones de empresas que han ocurrido durantdtioss afios, a nivel mundial. Hoy en
dia vemos con creciente frecuencia como empreskimationales van tomando fuerza en
diferentes mercados, asi como empresas localemestrprocesos de fusion y expansion
comercial y fisica, con la intencion de mejorar gusibilidades de competir en un

mercado globalizado.

Todo esto aunado a la tendencia en el desarrollosdienercados de capital en nuestra
region, hace que sea de trascendental importangaog empresarios comprendan los
principales métodos de valoracién de empresas xjater, las consideracion y supuestos
que deben tomar en cuenta para su aplicacionpa® s errores mas frecuentes que se

cometen al intentar estimar el valor de una empasaarcha.

Esta investigacion tanto teérica como préacticainded los métodos mas solidos desde el
punto de vista tedrico a aquellos que se basan @eseuento de flujos de efectivo. Los
otros métodos, aunque con menor fundamento te&ecaotilizan con menor frecuencia en

la practica.

Xiv
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El método mas acorde a la estructura financiesitugcion que atraviesa Ferritechos, caso
de aplicacion practico de esta investigacion, sa les el descuento de flujos de fondos,
que consiste en estimar el valor presente de lggsflde caja que el propietario de las
acciones de la compaiiia recibiria en el futuro. p&nicular, se estiman esos flujos de
efectivo para luego descontarlos a una tasa apl@@agun el riesgo asociado con esos

flujos y encontrar asi el valor de la compafia.

Adicionalmente dado que el valor de una compaiierde fundamentalmente del flujo
de caja que la empresa producira en el futuro, i@éststigacion se ha extendido a la
evaluacion de mercado y situacion economica, sqowditicas que atraviesa la empresa,
pues no se puede pretender valorar una empresgansn suficiente conocimiento sobre

ella y sobre la industria en la que opera.

Al existir diferentes métodos de valoracion queojamr resultados distintos, con este
trabajo queremos enfatizar que no es conveniemtartain promedio de los valores
encontrados sino mas bien eliminar aquellos valates no parezcan correctos dada la
situacion particular de la empresa que estamosraralo. La habilidad de valorar
empresas radica en aplicar los métodos que seanaprapiados de acuerdo a las

caracteristicas de cada situacion.

Finalmente, hay que considerar que todo procesealitgacion es al fin y al cabo una

estimacion. No se puede calcular el valor findkfinitivo exacto después de la aplicacion
de férmulas matematicas, pues estamos expuestorigiones de mercado variables, por
lo tanto la valoracion también implica factoreguleio en el que deben ponderarse varios

factores, y en ese sentido hablamos de combireay @iencia.
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Y haciendo referencia nuevamente a la evolucion ndeicado empresarial y a sus
necesidades cambiantes, no podiamos dejar dedaaictdalizacion y cumplimiento con
las Normas Internacionales de Informacion Finaacigue ahora obligatoriamente regulan
el proceder de las compafias ecuatorianas. Ptanto hemos dedicado un capitulo
completo al andlisis y a la aplicacién de la NIEgpPYMESs acorde a las necesidades que
nuestro caso de estudio la empresa Ferritechosmaem. Esta empresa califica como una
Pyme de acuerdo a los parametros estipulados fudarintendencia de Compaiiias del
Ecuador y por ende el periodo de conversion esiel 2011 ya que de acuerdo a la
resolucion de este drgano de control a partir @&R2Il 3er Grupo en donde se encuentran

las PYMESs deberan ya llevar su contabilidad o siades Financieros bajo la NIIF.

Al iniciar este estudio nos encontramos con cieatencia de informacion contable que la
empresa nunca habia generado, ya que su manejuiduseén cuanto a los sistemas
contables habian sido de manejo empirico y siewqmeel objetivo de poder cumplir con

las exigencias fiscales que se presentaban en semi@ mas no un manejo integral en el

cual se pueda concadenar la parte contable cart@fnanciera.

Los Balances Generales y los Estados de Resultadtsricos de la empresa nos
mostraban que el estudio y la aplicacion de lagrdsrinternacionales de Informacién
Financiera debian estar enfocadas en aquellasfgcteraa los Inventarios, a los Activos
Fijos, a las Cuentas por Cobrar y Cuentas por Pagas Empleados y a los Impuestos

Diferidos.

En este estudio, la aplicacién de la NIIF para P¥ME la realizé con el fin académico de

conocer como afectaria a esta empresa la aplicadgdrestas nuevas Normas que
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conocemos muy seguramente en el futuro seran saeph obligatoria para todo tipo de
empresa y en todo ambito, mas no el realizar wirimég de auditoria en donde conocemos
que la regla principal es que se generen Estad@améieros con informacion comparable
de periodo a periodo y con los Estados Financideostras empresas de caracteristicas
similares. La aplicacion de las Secciones de I& [dara PYMEs se realizé analizando
detenidamente que parte de cada una de las Normapleable para el caso particular de
Ferritechos, ya que por sus caracteristicas y per rabros contables histéricos la
aplicacion de las Secciones no es total, tomandouenta la materialidad de los ajustes

que se presentarian.

A través de la descripcion de estos dos frentégaliaracion Financiera de Empresas, y los
criterios derivados de la NIIF para PYMEs, lo quersgue el presente trabajo de
investigacion es identificar y describir la difecenexistente, entre el valor patrimonial,
presentado en Balance General, y el valor de l@ersgs de una compafia, resultante de la
valoracion financiera. Pretendemos enfrentar Iesiltados de dos conceptos distintos,
pues mientras los criterios de la NIIF para PYMIEs seporta en su mayoria en
informacion contable historica, en una vision m&gtea, el método de valoracion
financiera utilizado FCD, se respalda en proye@sote los flujos de caja que generaran
los activos de la empresa, y el dinamismo propidadeactividades continuadas en el

tiempo.



INTRODUCCION

En el mundo de los negocios, una de las necesidtd@sayor trascendencia para cada

entidad es valorar correctamente a la empresa a sadcion de ella, en cualquier

momento de su vida operativa, o dentro de su fasiguidacion.

Determinar el valor de una empresa resulta de grerés, ya que eso permite al

empresario disponer de una valiosa informacion gitgmaciones muy variadas, tales como:

« En el proceso del establecimiento de la rentalilidia las inversiones efectuadas en

determinados tipos de negocios.

« En procesos de negociacion para la venta de enspoatigisiones de ellas.

e En procesos de mejoramiento de organizaciones gseab mejorar el nivel de la

riqgueza de sus propietarios.

« En la consolidacion de empresas 0 negocios.

« En la venta de participaciones a nuevos socios.

« Enlaincursién en el mercado de valores de unrm@tado pais.
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Cabe resaltar que el valor de una empresa y pekeita misma son dos conceptos
totalmente distintos. El valor de una empresaeserchina mediante un proceso, de alguna
manera hasta cierto punto subjetivo; mientras elyarecio es la concrecion de un proceso
de negociacion o intercambio. En consecuenciaalelr es algo mas bien tedrico que
ayuda en el marco de la transferencia de inteessesm momento determinado, lo cual ya

es de caracter practico.

Las Normas Internacionales de Informacion Finaaci@llF) establecen las bases que
permitan a los diferentes usuarios de la informadidanciera de una empresa, formarse
una idea bastante aproximada acerca del valor @mtldad a la cual esa informacion
corresponde. Lo que pretende el presente tralsjovestigacion, es llevar a cabo una
serie de reflexiones y andlisis, en relacién coadertado de ese enfoque. El IAS8ta

de liderar un proceso que pretende homologar eldasta NIIF en la emision de los
diferentes Estados Financieros de las empresas siorfines de lucro, con la finalidad de
que los usuarios de tal informacion puedan utibzan una acertada toma de decisiones en
los diferentes mercados. El hecho es que se lmstaadarizar la interpretacion de los
Estados Financieros a lo largo de los diferentdsepacon la finalidad de facilitar la
comparacion y evitar la necesidad de efectuareglesigorrosos y que pueden demorar ese

proceso de toma de decisiones o impedirlo, defamtiente.

Esta investigacion busca establecer la validezeddque de la NIIF y ver el grado de
discrepancia con otros métodos de valoracién. Aenen sentido practico, lo que se

termina realizando en este trabajo, es comparardsgltados obtenidos al utilizar el

! International Accounting standard Board, organismbernacional emisor de las NIIF
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método inspirado en la NIIF, aplicable a la empfesaitechos y el método de valoracion

financiera mas apropiado para la misma empresa.

Lograr la adaptacion del enfoque de la NIIF poteode las diferentes empresas, a nivel
internacional, tiene como propdsito incorporar & Estados Financieros de la empresas,
criterios de valoracion con alto contenido finanzj@especto de las partidas de los activos
y financiamiento de las empresas; es por ello gedya considerado necesario enfocar el
presente trabajo de investigacion, en determinkusstriterios derivados de las diferentes
Secciones de la NIIF para PYMESs, a efectos de aalas inversiones y financiamiento de

una empresa, y luego examinar si su resultadopregiman a los obtenidos con aquellos

procedentes de otros métodos de valoracion finencie

Para dicha adaptaciéon es necesario efectuar umsiandé los diferentes métodos de

valoracion financiera, considerando aspectos tg@oitantes como: los modelos existentes
para la valoracion de activos reales y financieaspectos relevantes relacionados con el
costo de los recursos financieros utilizados emtganizaciones para financiar sus activos
y, especificamente dentro de este aspecto, aqurilestiones inherentes al riesgo de
mercado que las empresas deben enfrentar para Hies@bo sus actividades. Asi como
también las diferentes secciones y criterios dé\liix Para PYMESs, que regulan la

operacion del negocio.

Resaltando el hecho de que la valoracién de unaesapo debe ser considerada como un
resultado final, sino como un punto de partida flagar a un conocimiento mas profundo
gue conduzca a una mejor toma de decisiones, sémqtee estudio desarrolla un caso de

aplicacion, adaptando este contraste, contablediaeo, a la realidad de una empresa del
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sector de la construccion catalogada como PYMBcderdo a las disposiciones vigentes
emanadas de la Superintendencia de Compafias,oqe én consideracion la teoria
financiera existente, asi como el enfoque de léyatites Secciones de la Normativa
Internacional, de manera de aportar un enfoqugriaiteen la toma decisiones respecto al

concepto de valoracion de empresas.

Ferritechos es una empresa PYME ubicada en lacidddbarra que se constituyo el 15
de junio de 1993, de la mano del Sr. Alfonso Relbaf@erente propietario, quien antes

de empezar Ferritechos fue empleado de una pefgre@iria en la ciudad de Ibarra.

Este negocio inicio sus actividades comercialeardar los primeros seis meses como
periodo de prueba, mismas que fueron claves paeantiear si dicho negocio podia ser
rentable o no. Desde entonces, en respuesta emanda, al trabajo constante, y a la
expansion progresiva que ha tenido la empresa,héstanido una acogida considerable
por parte de los profesionales de la construcciaelypublico en general, o que le ha

permitido mantenerse como un potencial, en el nderca

La empresa se dedica a la comercializacion de omgliaa gama de productos para
acabados de la construccion, Eternit, ceramicafergas, inodoros, porcelanato,

adicionalmente, ofrece productos de ferreteria.

Por lo descrito anteriormente, haciendo refereadas exigencias legales y de mercado
actuales, Ferritechos tiene la necesidad de p@fency adaptarse a estas tendencias que
le permitiran reflejar un estado de valoraciondgnaé& con criterios financieros y contables

fortalecidos.



1 MODELOS EXISTENTES PARA LA VALORACION FINANCIERA DE

EMPRESAS

1.1 INTRODUCCION A LA VALORACION FINANCIERA DE EMPRESAS

La necesidad de valorar financieramente a las esapres cada dia mas acentuada,
no solamente se debe al aumento de fusiones ysatlqoes de los ultimos afios,
sino también a la importancia que ha tomado latifigacion de los determinantes

principales del valor de una empresa.

La valoracion financiera se puede definir comorecpso mediante el cual se busca
la cuantificacion de los elementos que constituglgpatrimonio de una empresa, su
actividad, su potencialidad o cualquier otra camstica susceptible de ser valorada.
Con el objetivo de conocer su valor real intrinsgcao su valor de mercado o
precio; el método de valorizacion se espera quedd® resultado un intervalo de

valores prudentes.

Se debe comenzar con la idea de que el valor asente una posibilidad, mientras
que el precio es una realidad. Las mayores dif@srentre precio y valor suelen

generarse por las relaciones de mercado entre adomnes y vendedores.

Teniendo en mente el concepto anteriormente deselifprecio de una empresa se

halla normalmente muy por arriba de su valor,egdla llamar la atencion de varios
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compradores, como muchos ejemplos de empresas @asablo, como las de
informatica por la evolucion de la tecnologia. &as contrarios, en donde el precio
esta por debajo del valor de las empresas, potgmnals financieros o problemas de

otro tipo de caracteristicas como la pérdida dieéa de sucesion.

Siempre ha primado a lo largo del tiempo la ten@deea creer que el principal

objetivo financiero es la maximizacién de la uslifj sin tomar en cuenta ciertas
limitaciones que pueden bloquear el alcanzar dgttivo, uno de estos factores que
no se toma en cuenta es el periodo por el cuakseadgque una empresa continde
dentro del mercado, no se realizan planes a lalagopno se toma en cuenta la
permanencia. Por lo tanto la valoracion financideauna empresa implica un

analisis mas profundo de factores tanto internosocexternos, que comience desde
la definicion de concepto de empresa y los objstiemanizacionales que se han
planteado internamente para la operacion de unciegestos conceptos seran la
base para el desarrollo de la valoracion y acompaiea cada una de las decisiones
que la unidad o gerencia financiera tomara a fupara la empresa. Los principales
componentes intrinsecos y extrinsecos que se deb®r en cuenta al realizar una

valoracion financiera, seran detallados en el sigeitema.

ELEMENTOS PRINCIPALES DE LA VALORACION FINANCIERA E UNA

EMPRESA

De acuerdo al autor Fernando Jaramillo Betanconrtse obra Valoracion de
Empresas, publicada en el afio 2008, menciona 7eates principales que se debe
tomar en cuenta al momento de valorar una empresadgescriben a continuacion

cada uno de ellos:



a. Construccion del Entorno

Esta es una etapa fundamental en la valoraciogugan esta fase se definen los
efectos del entorno y las caracteristicas intedegaana empresa. La evaluacion
gue se debe realizar en esta etapa es de difergmbssde variables, como
econdmicas, politicas, sociales, culturales e imdilss. Adaptando la
construccion del entorno a nuestro analisis empatsgrandes variables que
impactan al giro del negocio, y requeriran un amalile su comportamiento, son:
la inflacion, PIB, tasas de interés locales e m@eionales, asi como también

factores de tecnologia y gestion.

b. Proyeccién de Estados Financieros

Este elemento implica permitira evaluar el comportato de la empresa a

futuro, contemplando las condiciones y supuestbsrda tanto del mercado,

como de las variables internas de la organizackimeste punto se desarrollara la

proyeccion de los Estados Financieros, Estado dalfdos, Balance General, y

el estado de flujo de efectivo.

c. El Periodo de Prondstico

El autor para este elemento describe 3 nivelesaldet periodo de prondstico:

1. Periodo base.- Es el momento en el que se redizaalbraciéon de una

empresa.
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2. Periodo de prondstico.- Para ser mas objetivosaedeterminacion de este
periodo se deben tomar en cuenta ciertos factooes; el tipo de empresa y el
sector en el que se ubica, la tecnologia que usd, peso de los activos
intangibles que posee; es muy distinto que seamaraufacturera que una
empresa comercial, por lo cual el sector econortactbién influye en esta
etapa, pues factores como la competencia, la tgiaol las estrategias y

objetivos planteados sin duda seran completamdetewtes.

3. Periodo continuo.- Es el que viene después dehaltiio de prondstico, se
toma en cuenta el concepto de la continuidad deergresa, hay

procedimientos matematicos para actualizar este dat

. Los Flujos de Caja Libre del Periodo de Pronéstico

Los flujos de caja libre son un instrumento quedesa utilizarse con frecuencia,
se entiende que los flujos de caja libre son lgedlde efectivo disponibles para
los terceros y duefios de la empresa, se lo deterbajo el punto de vista

operacional y financiero. Los aspectos basicossgutoman en cuenta son los

siguientes:

1. La Utilidad Operacional.- Es el resultado de la diferencia entre los ingreso
directos por ventas o prestacién de servicios, elocosto de la mercancia
vendida o el costo de venta, y los gastos admatingtrs, de ventas, generales y

mercadeo.
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2. Los Impuestos que se Cargan a la Utilidad Operaci@h- Las
organizaciones pagan impuestos que son de 2 tqms|ue se cargan a la

actividad operacional y otros de la actividad nerapional.

3. Los Costos y Gastos que no Implican Salida de Efea.- En la utilidad
operacional se involucran costos y gastos que naidam erogacion de
efectivo, pero son generadores de recursos cones lta depreciacion, la

amortizacion de diferidos, entre otros.

4. La Inversion de Capital.- Esta constituido por los recursos que la empresa
coloca a disposicion de sus actividades como ventagwercadeo, recursos
humanos, finanzas, informéatica, etc. Para el figaaja libre esta constituido
por el capital de trabajo operacional, y los acino corrientes. En el capital
de trabajo deben ser tomados solo aquellos opesde® es decir que
contribuyan de una manera directa al logro de lgstivos principales del
negocio, los principales componentes de los acteosentes es la cuenta de
Efectivo y bancos, cuentas por cobrar clientesgentarios y gastos pagados
por anticipado; mientras que los pasivos corriemdpsracionales son los

proveedores y gastos por anticipados.

En cuanto a los activos no corrientes operaciomalasipalmente es considerado
a la propiedad, planta y equipo. Cada empresa diddificar segin sus

caracteristicas, los integrantes de este grupo.
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e. Los Flujos de Caja del Periodo Continuo
No se puede asumir que una empresa cesara sudadsy después del periodo
de prondstico, por lo cual el valor continuo adndtstintos comportamientos
segun el tipo de calculo al que se someta y ladiciomes del modelo aplicado.

Las caracteristicas mas importantes son las sigsien

1. El valor continuo se determina con base en el asliinalel periodo siguiente al

ultimo periodo del area de prondstico.

2. Se asume que el valor continuo se presentara comaerie hacia el infinito

de manera constante o incremental pero no en dentem

3. Conocido el comportamiento de la serie se actualzaltimo periodo del

prondéstico a una tasa corriente o deflactada.

4. Se actualiza a precios actuales a una tasa cerrient

5. El numerador sera el flujo de cada periodo, y ebd@nador contiene la tasa

de actualizacion segun el criterio que se actualice

f. La Tasa de Costo Promedio Ponderada de Capital

Esta es la tasa que se utilizara para actualizgdidws de caja libre, en la cual se

toman en cuenta 4 tipos de tasa:
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1. Tasa de Mercado (TM).- Corresponde al efecto del encuentro entre los
oferentes y demandantes de dinero, es fluctuagferencial y depende de los
ciclos econémicos, en nuestro pais encontramasé#areferencial determinada

por el Banco Central del Ecuador.

2. Tasa de Costo Promedio Ponderada de Capital (CPPEEI costo de capital
se define como el promedio ponderado de las distintuentes de
financiamiento, por lo que el costo de capital seng considerando la
estructura financiera, que consiste en las oblges con terceros de corto y
largo plazo. Por lo cual esta tasa se define, celhtosto de la deuda por el
porcentaje de participacion mas el costo de patrionpor su porcentaje de

participacion.

3. Tasa Minima de Rentabilidad de los InversionistasTMRI).- Es una tasa
subjetiva que se determina por una politica demaresa o por el duefio o
duefios del negocio, puede también considerarse oomtasa libre de riesgo

ajustada a los criterios de la empresa.

4. Tasa de Determinacion de Precios de Activos de Cégdi (CAPM).- Esta
tasa involucra el comportamiento del mercado yadenhpresa, se parte de la
tasa libre de riesgos y se le agrega una primaigsgos. Para los Estados

Unidos se referencia a los titulos de la tesoreria.

Con respecto a la prima por riesgo se toma en auamiferencia entre la tasa de
mercado y la tasa libre de riesgo acompanado @@etal de la empresa, esta beta

nos muestra el movimiento de la empresa en referahmercado.
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g. El Criterio de Actualizacion

Si se quiere decidir por un método acorde a laraeidn, para actualizar se debe
tomar el valor presente neto, ya que la TIR reguiga supuesta inversion inicial.
La Tasa Interna de Rendimiento es la tasa queagralalor presente todos los
flujos de caja de entrada y salida, la cifra resué se compara con la tasa de
costo de capital utilizada, en donde si es mayoprelecto se acepta caso

contrario se rechaza.

1.3 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS EN EL AMBITO FINRCIERO

Determinar las diferentes metodologias de valoraaodidentificar los criterios de
aplicacion derivados, permiten llegar a determatasalor de cualquier firma, unidad
estratégica, y sobre todo se convierte en unarhasnéa para la toma de decisiones a

nivel administrativo-gerencial, acorde a situacsreales.

Haciendo énfasis en el primer punto antes mencanesl importante partir de un
analisis que facilita la aplicacion de los critsrique contribuyen a la valoracion de
negocios, para esto es necesario diferenciar dissfichciones; el primer grupo
corresponde a empresas en liquidacion o cese deidades, y el segundo
corresponde a las organizaciones en marcha. Ancactén se detalla un modelo de

analisis basico, como punto de partida para laraeidn de empresas.
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Grafico N° 1
Modelo de Andlisis Basico

Empresas en
Liquidacion Empresas en
Marcha

* Los métodos de valoracion apuntan ala
sobrevaloracién. El valor se acrecienta . A
efectos del incremento del potencial del
negocio, aumentos de patrimonio, etc.

* Los métodos de valoracion apuntan a la
subvaloracion.

* Fracaso implicito del negocio. L :
s . _ * Para valorar estas organizaciones se considera
En emepresas de este grupo, se puede informacion financiera pasada, actual, y futura.
recurrir a criterios como; valor de liquidacion,
valor en libros, valor ajustado en libros, valor

de mercado, valor de descomposicion.

* En este grupo la valoracion se fundamenta en
la continuidad de la empresa, de ahi que es
importante la estimacion de las variables que
condicionaran su comportamiento futuro.

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Concentrando la atencion en las empresas en maeshagecir aquellas cuyas
actividades ya sean productivas, de comercio, stqgu®n de servicios se desarrollan
con normalidad, aquellas que poseen una estrucxganizativa y desarrollan
funciones de caracter operativo y administrativeentan con una capacidad de
produccion instalada, que se ve reflejada en suoaai en inversiones. Para este
grupo de empresas, el procedimiento para valorprieee, y se fundamenta en un
pronostico de hechos futuros, actividades, y de estamacion de la tasa de
descuento ajustada por el riesgo (tasa minima ntakiédad del inversionista o
costo de capital) que sea coherente con la defmidée técnicas como es el caso del

flujo de caja libre.
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Los métodos para valorar una empresa en marchajepuelasificarse en
tradicionales y modernos. Entre los métodos trawlides estan: Balance General,
Estado de Resultados, y los métodos mixtos. nuglo de los métodos modernos
estan, meéetodos de flujos, creacion de valor y dgoops. De cada uno de los

meétodos se desprenden varios criterios.

Los métodos de valoracion tradicionales, se caiaate por los siguientes

particulares:

« Se basan mas en informacion contable que finandeéetmse para valorar una
empresa se conforma por informacion extraida daridael General, Estado de

Resultados.

« No consideran el valor del dinero en el tiempo.

« Son de facil aplicacion, por la disponibilidad adéormacion en los Estados
Financieros, pero de dificil justificacion, puegualos autores determinan a los
datos como demasiado subjetivos para clarificar goé se recurre a

determinado criterio para valorar el negocio.
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1.4 RESUMEN DE LOS MODELOS DE VALORACION FINANCIERA MAS

UTILIZADOS A NIVEL INTERNACIONAL

1.4.1 Métodos Basados en el Balance General

Estos métodos basan la determinacion del valor da empresa en
estimaciones del valor de su patrimonio. Consideyae el valor de una
empresa se concentra en su Balance General, ptanto dejan de lado
aspectos que no estan contemplados dentro depestejemplo descuidan
factores como, la situacion del sector, problemasetursos humanos, de
organizacion, innovacion tecnolégica. Fuera de, quartiendo de una
perspectiva estatica no tienen en cuenta la posibdducion futura de la

empresa ni consideran el valor del dinero en el

Derivados de estos métodos, podemos citar losesitps criterios; valor en
libros, valor contable (valor intrinseco), valorntable ajustado, valor de

mercado, valor de liquidacion.

Descripcion de Criterios de los Métodos basadad 8alance General.

1.4.1.1Valor en Libros

Este criterio establece el valor de la compafidase al valor nominal
en el que se expresa una accion. Se consideedoeltatal, al asumir el
valor del capital social, y se considera como vaildividual, al valor del

capital dividido entre el nUmero de acciones ecutacion.
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1.4.1.2Valor Contable (Valor Intrinseco)

Este criterio asigna como valor de la empresaabirwde los recursos
propios reflejados en el Balance general, se leoétdel resultado de la
diferencia entre los activos y los pasivos, es rdeorresponde al
excedente entre el total de bienes y derechos dentgariia, sobre el
total de sus deudas. Finaliza el célculo, tomasgle patrimonio neto y

viviéndolo para el nimero de las acciones en Gwah.

1.4.1.3Valor Contable Ajustado

Este criterio destaca la estimacion futura de lopd de caja que la
empresa va a generar, como insumo adicional padarpalorar una
empresa, considera también factores como, la t@salg medicion, el
periodo de prondstico, entre otros. En fin, comisidque el valor para un
inversionista proviene de la riqueza que esta gsidrrsea capaz de
producir en el futuro. Haciendo referencia a édtima consideracion,
este criterio no seria el mas adecuado a aplicamgmesas con pérdidas
en los ultimos ejercicios econdmicos, ya que ebrvahcontrado pudiera
ser resultados negativos. Para ese tipo de camoggene determinar el
valor que podria obtenerse al optar por la ventardactivo o grupo de

activos.

Este método no se limita a la aplicacién de coterietamente contables
en la valoracién, y es valido en el caso de contxeeferencia en el

mercado, tanto de activos como pasivos.
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La referencia en el mercado puede ser por el ¥kaeposicion o por el
valor de realizacion, a continuacion entramos dalldede cada uno de

ellos.

1.4.1.4Valor de Reposicion

Este valor expresa el valor de los activos y pasa/precios de nuevo, es
decir consiste en determinar cuanto costaria resaplos activos de la
compainiia, en el presente. Por supuesto la op&droohpra debe ser,

por activos de precio equivalente, a nuevo.

Ampliando el alcance de este método, consiste émasel monto
(cantidad de unidades monterias) que se necespararreemplazar los

activos, necesarios para operar la organizaciéopediciones normales.

Para ello se toma cada uno de los activos y seaapli criterio mas
adecuado de valoracion o avaluo técnico, del mismdo se procede

con el pasivo.

Llegando al final del analisis, como este métodoesiste en evaluar el
activo y pasivo de la compafia, bajo el conceptoegesiciéon de cada
cuenta, podemos concluir que el valor contabletagiasequivale al valor

patrimonial.
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1.4.1.5Valor de Realizacion

El valor de realizacion puede verse interpretadmacaun costo de
oportunidad, pues consiste en lo que estan digmuéss compradores

(mercado), a pagar por los activos y pasivos @eganizacion.

Después de haber descrito ambos valores, es impodanceptualizar al

valor sustancial, pues esta intimamente relacioadds dos anteriores.

Valor Sustancial: Es el valor patrimonial, ajustado a valores de
reposicion o realizacion, tanto en activos com@asivos. Se describe
como el valor intangible aportado por el prestiggomarca, las ventajas
competitivas o0 el posicionamiento estratégico dedmparia. Cabe
resaltar que estos aspectos son los que permitea aompafia, a largo
plazo, mantener niveles de sostenibilidad y rehtioi superior al costo

de los recursos.

1.4.1.6Valor de Liquidacion

La aplicacion de este método es vélida cuando goane ha finalizado

con sus actividades y operaciones. La liquidagi@ese de actividades

puede deberse a las siguientes razones.

Baja Rentabilidad: Casos de rentabilidad negativa, o rentabilidad que

aun siendo positiva, ésta es inferior al costo pertanidad, lo que
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ocasiona que el valor de la empresa sea menowveads que finalmente

lleva a una liquidacion.

Por apreciaciones subjetivas de los propietarios de la direccion:
Cuando ya no se considera que el negocio es atragtitampoco se

identifican oportunidades.

Por finalizacion de una concesion administrativa o por el
agotamiento de un recurso natural objeto de la exptacion: Una
empresa que este inmersa en un proceso de ligiidaei valorara en
funcion de la estimacion de los diversos flujoscd@ que se generaran

hasta la disolucidon de la compaiiia.

Acorde al texto de Valoracion de Empresas, de Remalaramillo
Betancur, el método de valoracion mas adecuadstes easos, consiste
en analizar de forma particular cada uno de losy@cde la empresa y

aplicarle a cada uno un concepto de valoracionuaaiec

El valor total se constituird por la sumatoria @s kctivos totales
incluyendo intangibles, menos el total de los pasitraidos a valor

presente.

La desventaja de este método es que asume queptasantontinua en
marcha, cuando no es asi. Por lo tanto tambiémapésable para

negocios que se mantienen en actividad.
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VP = Valor presente de los flujos de caja libreatdv presente del valor
continuo + Valor presente de los activos no operades — deuda =

Valor Patrimonial.

La complejidad del método esta en determinar, gbge a tomar para
descontar el flujo de caja libre, la tasa a utiligara traer los pasivos a

valor presente, y la forma de calcular el valorticwo.

1.4.1.7Valor de Mercado

Una empresa que cotiza en una Bolsa de Valoregepusdorarse a su
precio de mercado, siempre que este mercado seaenwado de valores
activo, organizado, y un mercado de capitales dmagtm. Solo
entonces el valor de mercado de una empresa veddda por la
capitalizacion bursétil, esto es, por el produ@arilltiplicar su precio de

mercado con el nimero de acciones en circulacion.

Bajo estas condiciones, se vuelve una limitaciG@eder a este criterio,
para los paises como el nuestro, en vias de diésapoes el precio de
mercado, no mide el verdadero valor. Esto obeddes circunstancias
existentes, como: manipulacién de los precios fines fiscales, pocas
empresas inscritas en bolsa, bajo indice bursétilag acciones, un

mercado de capitales poco consolidado e incipiente.
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1.4.2 Métodos del Estado de Resultados

Los principales métodos basados en el Estado deltBs#ss son PER,
(Relacion precio-utilidad), dividendos, ventas, EBA, y otros multiplo.

Procedemos con una breve explicacion de cada ualode

1.4.2.1l a Relacion Precio-Utilidad (PER)

Este es uno de los métodos mas utilizados en b¥lsansiste en dividir

el precio de cada accién con la utilidad, por atcié la empresa.

1.4.2.2PER = Precio de Mercado de la Accion / Utilidad pacién de la

Empresa

Considerando los componentes de este método, ediladas que se ve
afectado por los siguientes factores: La rentadalidel patrimonio, el
crecimiento esperado de la empresa, la proporagdatitidades que se

distribuyen, la rentabilidad exigida por los actstas.

1.4.2.3Mdltiplo de las Ventas

Este método es mas utilizado en sectores, en lesguonsidera a las
ventas como una variable fundamental en el crentmigel negocio. Se
resume en calcular el valor de la empresa, muéptio sus ventas por

un indicador. La limitacion de este método estanida subjetividad que
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representa definir este indicador. Generalmentea mefinirlo se
establecen las siguientes relaciones: (Precio/ggrdasu vez este puede

descomponerse:

(Precio/Ventas) = (Precio/Utilidad) PER * (Utilidskntas) MARGEN

DE VENTAS.

1.4.2.4EBITDA

Este método consiste en determinar la utilidad apenal antes de
impuestos, descontando los costos y gastos quenplican salida de
efectivo, es decir, representa un equivalente exdteb que produce la
compafia, a travées de su Estado de Resultadosge dasdptica

operacional.

1.4.3 Métodos Mixtos

A los clasificados en este grupo se los consideraocmétodos clasicos de
valoracion, pues han tenido gran aceptacion. fatecomplementar el analisis
contable, con el financiero, pero los resultadas @gestionables y limitados,
por obedecer a un modelo estatico, pues analizeealalad de la empresa en
un momento determinado. Se considera un modelo pmomendable, por

ello nos limitaremos Unicamente a citarlo.
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1.4.4 Métodos Modernos

A continuacién citamos las caracteristicas prirlepale estos meétodos, que

difieren de los métodos tradicionales.

Estos métodos se basan en flujossta caracteristica indica que consideran
las variaciones de ciertas partidas de Balance r@ene los datos mas

relevantes del Estado de Resultados.

Los criterios tienen en cuenta el valor del diner@n el tiempo. Actualizan

flujos de caja a través de consideraciones de tlesederés.

Son dinamicos. Utilizan informacion histérica, y analizan compaoniantos

pasados, a fin de poder realizar las proyecciongs span correctamente

sustentadas.

Utilizan Datos Financieros. No trabajan con datos contables.

Grado de Complejidad. Esta caracteristica, se explica porque las

estimaciones técnicas necesarias para hacerlaghjedisas.

Facil Justificaciéon. La metodologia genera los argumentos suficientes pa

respaldar cada método y paso aplicado.
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1.4.5Métodos Basados en Flujos

Se puede considerar como flujos, a todos los mevitos de partidas del
Balance General, y/o partidas del Estado de Re®diaes decir cambios que
se presentan de los recursos entre periodos, guesgsceptibles de prondstico
en el futuro, basados en un comportamiento hist@tcla empresa. Dentro de
estos métodos se consideran los siguientes catdhigos de utilidades, flujos
de dividendos, flujos de fondos, flujos de efectifagjos de caja libre, y flujos

de utilidad econdmica.

Para la aplicacion de estos criterios es necesdedinir los siguientes

parametros:

« Periodo de Pronostico
« Tasa de costo de capital

« Valor Continuo.

A continuacion, entraremos en el analisis de la®ras que consideramos

mas relevantes, contenidos en estos métodos bamaflogos.

1.4.5.1Flujos de Fondos Descontados

Vamos a interpretar a los fondos, como recursospyaelen implicar

movimientos de dinero o no. Los flujos de fondgmesentan cambios a

todos los niveles, como activos, pasivos, patrimoni
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Se lo considera como el método mas adecuado, puedece a la
tendencia de las finanzas al utilizar los flujosmoo sistema de
valoracion. En este punto, es necesario difererem@re el flujo de
fondos y el flujo de efectivo. Recordando que lejof de fondos es
equivalente al movimiento de recursos mas no ndeesente de
efectivo. Ademas el flujo de fondos recurre atibdad neta, mas no a la
operacional. Para llevar a cabo este critericossidera; Flujo de fondos
netos proyectados para t=1, n Tasa de costo pronpgiderado de

capital, K. Periodo de pronostico n.

1.5 MODELO QUE SE UTILIZARA PARA VALORAR FINANCIERAMENTE A

FERRITECHOS S.A.

Como se explicé antes en la introduccion del pteseapitulo, se decidié adoptar
como modelo de valoracion financiera para el ptesgabajo de investigacion el
modelo denominad®escuento de Flujos de Caja Futuroka tasa de descuento a
ser utilizada para el proceso de actualizacionodeflljos de caja pertinentes, se
determinara a través del CAPM, de amplia aceptaziaivel internacional, a pesar

de las limitaciones, en cuanto a su aplicaciorg phcaso ecuatoriano.

El CAPM (Capital Assets Pricing Model) permite gsir la tasa de rentabilidad para
una accion, en funcién del nivel de riesgo de nterade ella. Diversos elementos
forman parte de la ecuacion que permite llevartba ¢a determinacion de esa tasa de

rentabilidad.
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Para ampliar los elementos a incluir del CAPM, egcdbiran los pasos requeridos,
que seran llevados a la practica en el preserib@jtrale investigacion. Sobre la
proyeccion, el punto de partida sera la estimaadénlas ventas, en el que se
establecera un horizonte temporal de 5 afos, Demdrolas proyecciones se
considerara también, si existe crecimiento de Biwees, incremento de la deuda,
evolucion de los costos fijos y variables, compurétos de los gastos, liquidacion
de activos obsoletos, etc. En el campo de lasepoignes, finalmente se realiza una
estimacion de 5 afios, donde se refleja el comp@tamde los flujos de caja, que
generara: el flujo de caja de operacion, el fllgocdja de las inversiones, y el flujo

de caja de los socios.

Una vez terminado el tema de las proyecciones, @memto de enfocarse en la
determinacion de la tasa de descuento, por lo estitasa serd correspondiente al
riesgo de los flujos, (o la utilizada en una inu@rgde igual riesgo que la analizada).
Esta tasa serd el parametro para descontar lass filg caja generados por las

actividades de operacion de la compaifiia.

Este tema se desarrollara en forma amplia en @ubapercero, del presente trabajo

investigativo.



2 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA — CONTABLE ACT UAL DE

LA EMPRESA “FERRITECHOS S.A.”

2.1 INFORMACION GENERAL DE FERRITECHOS S.A.

Ferritechos es una empresa que por su volumen mkasvg por el numero de

empleados en su fuerza laboral se considera un&,Psanencuentra ubicada en la
ciudad de Ibarra y se constituy6 el 15 de junid9@3, de la mano del Sr. Alfonso
Rea Tobar Gerente Propietario, quien antes de eanpezritechos fue empleado de

una pequefia ferreteria en la ciudad de Ibarra.

La empresa se dedica a la comercializacion de mnpisagama de productos para
acabados de la construccion, Eternit, ceramicdergas, inodoros, porcelanato,

adicionalmente ofrece parte de productos de fefaete

Este negocio inicio sus actividades comercialesardar los primeros seis meses
como periodo de prueba, mismas que fueron clavesdederminar si dicho negocio
podia ser rentable o no. Luego de haber realiehdespectivo estudio se pudo
determinar que tendria una acogida considerabl@arte de los profesionales de la

construccion y del publico en general.
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2.1.1 Situacioén Actual

2.1.1.1infraestructura

e A lo largo del tiempo Ferritechos ha ido evolucida y en la
actualidad le ha dado énfasis a los acabados amkiruccion; en
principio se contaba con un almacén principal qu#aba con una
bodega de 1.100 mts, después se adquirio el tedena bodega
gue cuenta con 2.050mts total, este terreno fuelirdio en 2
partes los 1.500 mts primeros con un préstamo ef0e# y
después los 550 mts; posterior a esta adquisici@l afio 2006 se
compro el terreno de alado del almacén principih ae realizar
una ampliacion con un showroom a base de un présshimanco
gue termino de pagar 3 afios después, al termingvadar el
préstamo del terreno, en Enero del 2009, decidbzaeaotro
préstamo bancario para construir el showroom, amstque se

mantuvo hasta finales del 2012.

« No cuenta con sucursales, sus puntos de venta lsalmacén
principal y su bodega llamando ventas por mostraddio se
realiza coberturas a gran escala ya que segun msidropy
experiencia el riesgo subiria y la rentabilidadaldaj notablemente

a causa de otorgamiento de créditos de duracifiasta 3 meses.

« Dentro de los activos fijos la empresa cuenta comlmacén

principal mas el showroom y la bodega, 2 camiomeglisidos en
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diciembre del 2010 y 2 montacargas que mantiendedésce

varios afos atras, estos camiones cuentan corosegur

2.1.1.2Fuerza Laboral

« Sobre la fuerza laboral cuenta con 17 empleadostogsl
distribuidos 2 personas de guardiania, 4 personas d
administrativas y 11 personas que realizan tareayehtas y
estibaje. Todos sus empleados son bajo contr@toy fcon los

beneficios de ley.

2.1.1.3Proveedores y Productos

e Sus principales proveedores son Corona-Colombial@yovee
de cerdmica e inodoros; Eternit Ecuatoriana prgeachas de
fiborocemento; Ecuaceramica y Rialto; Edesa prove@ddoros y
griferia; importadora Trujillo suministra cerdmi¢@jbiek abastece

planchas metélicas.

« Se realiza importaciones de ceramica Colombiandatena cada

2 0 3 meses.

« Forma de pago de proveedores depende de las aorelogue se
ofrecen (descuentos por pago de contado o prepageinbargo el
90% de las compras se realizan de contado o crédodias, y en

escasas ocasiones 60 o 90 dias maximo. Los déssupar
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prepago reducen un 3%, que es a la condicion reédsdnte a la

cual se acoge esta empresa.

Ciertas casas comerciales para poder dar créditenhgue el
almacén se compromete con firmas de pagares paradesias
montos varian entre $20.000 y $40.000, estos pmgaré
reemplazaron a cartas bancarias ya que tenian sio @ito

financiero que iba en contra de los beneficiodegloveedores.

Ha realizado importaciones directas de ceramicded€slombia y
Brasil, e importaciones de Eternit desde Colomsiia,establecer
este tipo de transacciones de comercio exteriorocoperacion
habitual, sino en respuesta al gran requerimient dgmanda su

mercado objetivo.

2.1.1.4Clientes

Ferritechos distribuye y abastece a las ferretegias existen
actualmente en la region norte del pais, puntugknem las
ciudades de: Ibarra, Atuntaqui, Tulcan, Otavalatré&otros puntos
relevantes, esta empresa ha realizado grandescposyeon el
MIDUVI, Organismo de Construccidén de Vivienda enEeluador

para el norte del pais.

En cuanto a las cuentas por cobrar, su carteri@m® tiesgo ya que

el 98% de sus ventas son realizadas al contad@e@s abntra
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entrega. El 2% esta constituida por clientes #ates con un

periodo promedio de cobro de 8-15 dias.

2.1.1.5Competencia

« Su competencia directa son los distribuidores derlsmas lineas
(Edesa, Ecuaceramica, Eternit, etc.) como lo senelapresas

Ferrindustrial, Prohierros, Construhogar y Feragleo.

2.1.1.6Bancos

« Tiene relaciones con 3 instituciones financierasand®
Internacional, Banco del Pichincha y Banco del fikaccon el cual

tiene una cuenta pequefia para pagos menores e fl

« Mantiene el prestamos con el Banco Internacionaual se uso
para la construcciéon del showroom la garantia dsgateca del
terreno del showroom, El pago del crédito, el amlun crédito
comercial de pagos mensuales por 3 afios que tedripagar en

Diciembre 2012.

Los principales resultados presentados en sus &mafenerales y
Estados de Resultados presentados al cierre d2lstfilos siguientes:
ventas de USD 3'890.636, total de activos USD1'288.y una utilidad

de USD279.358.
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La organizacion interna, la estructuracion de lapresa, la
determinacion de procesos, y la toma de decisisaémn llevado a cabo
de forma empirica. Con la globalizacion del sisteatonomico y
financiero, esta empresa tuvo que sujetarse a daslaaciones y
demandas organizacionales, por lo que adoptd umgrgma de
inventarios y de facturacion que es utilizado a idedde los

requerimientos de la empresa.

Cabe resaltar que la empresa Ferritechos no estatandentro de la
Superintendencia de Compafias y por ende no estédiel control y
vigilancia de este ente, solo bajo el control tidiow del SRI por lo cual
al momento no esta obligada a acogerse o pressotarEstados
Financieros bajo las Normas Internacionales dernmdioion Financiera,
sin embargo, existe la necesidad de conocer elctoppe estas Normas
tendrian y en el caso de que se vuelvan legalnabiigatorios en un
futuro, esta empresa ya tenga los cimientos paogease a dichos
cambios, ya que como muestra la descripcion prevempresa se ha

manejado bajo procedimientos empiricos.
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ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE BALANCES Y LA SITUACION
FINANCIERA SUJETOS A VALORACION DE LA EMPRESA FERRECHOS

S.A.

Tabla N° 1
Estados Financieros Historicos y su Respectivo Ansils Vertical y Horizontal

| ANALISIS VERTICAL | | ANALISIS HORIZONTii

+ VENTAS NETAS 3.592.681 3.726.663 3.890.636 100,00% | 100,00%| 100,00% 3,3% 4,40%
- COSTO DE VENTAS 2.905.155 3.034.655 3.150.869 80,86% 81,43% | 80,99% 4,46% 383%
- DEPRECIACIONES 29.971 47.889 43.973 0,83% 1,29% 1,13% 59,78% -8,18%
= UTILIDAD BRUTA 657.555 644.119 695.794 18,30% 17,28% | 17,88% -2,04% 8,02%
- GASTOS OPERATIVOS 144.887 192.632 267.177 4,03% 517% 6,87% 32,95% 38,70%
Relacionados con remuneraciones 39.988 67.421 136.37 1,11% 1,81% 3,52% 68,60% 102,84%
No relacionados con remureaciones 104.899 125.211 B0.420 2,92% 3,36% 3,35% 19,36% 4,16%
= UTILIDAD OPERATIVA 512.668 451.487 428617 14,27% 12,12% | 11,02% -11,93% -5,0%
- GASTOS FINANCIEROS 7.947 4.960 1.790 0,22% 0,13% 0,05% -37,58% -63,92%
14,05% 11,98% | 10,97% -11,53% -4,41%
- IMPUESTOS 107.253 91.091 83.445 2,99% 2,44% 2,14% 100,00% -8,39%
8,96% 7,74% 7,18% -10,35% -3,15%
BALANCE GENERAL 31-dic-10 31-dic-11 31-dic-12
CAJA - BANCOS 77.539 85.250 93.954 6,0% 7,4% 7,5% 9,9% 10,2%
CUENTAS X COBRAR COMERCIALES 28.158 21.348 32.422 2,2% 1,8% 2,6% -24,2% 51,9%
INVENTARIOS 710.872 627.289 651.790 55,3% 54,1% 51,7% -11,8% 3,9%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 13.031 9.320 9.842 1,0% 0,8% 0,8% -28,5% 5,6%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 829.600 743.207 788.008 64,5% 64,1% 62,5% 64,5% 64,1%
+Terreno 0 0 182.905 0,0% 0,0% 14,5% 0,0% 0,0%
+ Edificios 517.299 517.299 438.973 40,2% 44,6% 34,8% 0,0% -15,1%
+ Vehiculos 79.232 79.232 79.232 6,2% 6,8% 6,3% 100,0% 0,0%
+ Equipos de computacion 11.403 16.970 16.970 0,9% 1,5% 1,3% 48,8% 0,0%
+Muebles yEnseres 3.048 5.206 5.206 0,2% 0,4% 0,4% 70,8% 0,0%
- Depreciacién Acumulada 155.220 203.108 250.996 12,1% 17,5% 19,9% 30,9% 23,6%
ACTIVO FIJO NETO 455.762 415.599 472.290 35,5% 35,9% 37,5% -8,8% 13,6%
35,5% 35,9% 37,5% -8,8% 13,6%
100,0% 100,0%  100,0% -9,8% 8,8%
PROVEEDORES 230.806 244.823 264.239 18,0% 21,1% 21,0% 6,1% 7,9%
IMPUESTOS Y PARTICIPACION X PAG. 182.961 158.070 147.49 14,2% 13,6% 11,7% 100,0% -6,7%
PORCION CTE. PRESTAMOS L.P. 48.417 51.404 54.574 3,8% 4,4% 4,3% 0,0% 6,2%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 462.185 454.297 466.282 36,0% 39,2% 37,0% -1,7% 2,6%
DEUDA BANCARIA L.P. 105.978 54.574 0 8,2% 4,7% 0,0% 0,0% -100,0%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 105.978 54.574 0 8,2% 4,7% 0,0% -48,5% -100,0%
TOTAL PASIVO 568.163 508.871 466.282 44,2% 43,9% 37,0% -10,4% -8,4%
CAPITALSOCIAL (susc. Y pag.) 50.000 50.000 50.000 3,9% 43% 4,0% 0,0% 0,0%
RESULTADOS ACUMULADOS 345.440 311.479 464.658 26,9% 26,9% 36,9% -9,8% 49,2%
UTILIDAD (PERD) EJERCICIO 321.760 288.456 279.358 25,0% 24,9% 22,2% -10,4% -3,2%
55,8% 56,1% 63,0% -9,4% 22,2%
100,0% 100,0%  100,0% -9,8% 8,8%
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Tabla N° 2
Andlisis de Indicadores Financieros
|ANALISIS INDICADORES FINANCIEROS | 2.010 | 2.011 [ 2.012
ANALISIS CUENTAS DE RESULTADOS
Crecimiento de ventas=V1/V0-1 0,0% 3,7% 4,4%
Margen=_ MB/Ventas 18,3% 17,3% 17,9%
EBITDA / Ventas
EBIT / Intereses 64,51 91,02 239,47
G FIN / Ventas 0,2% 0,1% 0,0%
ROS= UN/Ventas 9,0% 7,7% 7,2%
LIQUIDEZ
Razdén Circulante = AC/ PC 1,79 1,64 1,69
Capital de Trabajo = AC- PC 367.415 288.910 321.726
Prueba Acida = (AC-Inv) / PC 0,26 0,26 0,29
OPERATIVOS// EFICIENCIA
Dias prom. Inventario = Inv/ (Cto Vtas/360) 88 74 74
Dias prom. cobranza = CxC/ (Ventas/360) 3 2 3
Dias prom. pago = CxP / (Compras/360) 29 29 30
Si no existen las compras, trabajar con Cto.Vtas
Ciclo efectivo= PPinventario+PPcobro-PPpago 62 47 47
Rotacion Activo Fijo= Ventas / AF 7,88 8,97 8,24
Rotacidn Activo Total = Ventas / Activo Total 2,80 3,22 3,09
DEUDA
Pasivo Total / Activo Total 44,2% 43,9% 37,0%
Apalancamiento= Activo Total / Patrim. 3,25 3,21 2,45
RENTABILIDAD
ROA= UN / Activo Total 25,03% 24,89% 22,17%
ROE= UN / Patrimonio 81,37% 79,80% 54,28%
INDICE DUPONT. INDICE DE RENTABILIDAD GLOBAL
ROS = Utilidad Neta / Ventas 8,96% 7,74% 7,18%
Rotacidn Activo = Ventas / Activo Total 2,80 3,22 3,09
=| RroA 25,03% 24,89% 22,17%
x| Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio 3,25 3,21 2,45
=| ROE 81,37% 79,80% 54,28%
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Tabla N° 3
Crecimiento Sostenido de Higgins

CRECIMIENTO SOSTENIDO DE HIGGINS |

Patrimonio Inicial 717.200 649.935 794.016
Capital Nuevo 0 0 0
Dividendos repartidos 0 0 0
Ventas afio anterior 3.592.681 3.726.663 3.890.636
Margen Utilidades Objetivo afio 8,96% 7,74% 7,18%
Deuda objetivo 0,79 0,78 0,59
Rotacidn Activos Objetivo afio 2,80 3,22 3,09
Capital Proyectado 717.200 649.935 794.016
1+D/Eq 1,79 1,78 1,59
S/A 3 3 3

TOTAL 3.592.681 3.726.665 3.890.638
NP /S 8,96% 7,74% 7,18%
1+D/Eq 1,79 1,78 1,59
S/A 2,80 3,22 3,09

TOTAL 0,55 0,56 0,65

TOTAL 81,37% 79,80% 54,28%

CURVA DEL CAMPEON 2.010 2.011 2.012
Ventas 3.592.681 3.726.663 3.890.636
Deuda 44,2% 43,9% 37,0%
Rentabilidad 81,37% 79,80% 54,28%
Liquidez Corriente 1,79 1,64 1,69
Prueba Acida 0,26 0,26 0,29

Z DE ALTMAN - EMPRESA INDUSTRIAL QUE NO COTIZA EN BOLSA
Capital de Trabajo 367.415 288.910 321.727
Activos Totales 1.285.362 1.158.806 1.260.298
Capital de Trabajo / Activos Totales 28,6% 24,9% 25,5%
Utilidad Acumulada 321.760 288.456 279.358
Activos Totales 1.285.362 1.158.806 1.260.298
Utilidad Acumulada / Activos Totales 25,03% 24,89% 22,17%
EBIT 512.668 451.487 428.617
Activos Totales 1.285.362 1.158.806 1.260.298
EBIT / Activos Totales 39,9% 39,0% 34,0%
Patrimonio 717.200 649.935 794.016
Pasivos Totales 568.163 508.871 466.282
Patrimonio / Pasivos Totales 126,2% 127,7% 170,3%
Ventas 3.592.681 3.726.663 3.890.636
Activos Totales 1.285.362 1.158.806 1.260.298
Ventas / Activos Totales 2,80 3,22 3,09

|Z DE ALTMAN 4,98 5,35 5,22

Z1>2.90 Baja probabilidad

Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Grafico N° 2
Andlisis de la Curva del Campedn
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Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

2.2.1 Analisis Vertical y Horizontal del Estado de Resulidos

La empresa Ferritechos en su Estado de Resultad@d afio fiscal 2011
presenta la mayor concentracion porcentual en sfocde ventas con un
81,43% frente a las ventas, tendencia que se namara el afio 2012 con
81%. La comparacion de los Estados de Resultaddssdultimos 2 afios
refleja una tendencia de incremento en las vemas @romedio alrededor del

4% y por ende se incrementaron los costos y gapEstivos.

Los gastos operativos no relacionados con remupeex del afio 2010 al
2011 tuvo un incremento importante lo que causo lguetilidad operativa

disminuyera 12% de afio a afio, otro factor queyafen la disminucion de la
utilidad operativa fueron los gastos relacionas m@mnuneraciones que en el

afio 2011 aumentaron en un 68% y en el 2012 en @fw,l@ste cambio
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substancial se debié a que para nuestro casoaa@zun ajuste al Estado de
Resultados histérico del 2012 que nos entregd |aresa, ya que tomamos un
costo de oportunidad que no estaba siendo tomadaemia que es el sueldo
del Gerente General o Propietario y por ende senmenté en un promedio de

$2.000 mensuales.

El siguiente rubro importante del Estado de Redafiaque tuvo cambios
significativos, de afo a afo, fue la depreciacyadngue del 2010 al 2011 subi6
en un 59% y ello se debi6 a la compra de activjus, fiespecificamente
camiones, en el mes de diciembre del 2010. Emeiesite periodo se refleja
una disminucion de 8 puntos porcentuales, debidpe en la partida de
edificios para el afio 2012 se hizo una segregamidme las edificaciones y el
terreno y por ende disminuyo el valor que en efectodepreciable y por lo

cual también la depreciacion disminuyo;

Como consecuencia del pago parcial de la deudargle plazo, que la empresa
mantenia, se refleja una reduccion significativdodegastos financieros en 37
puntos, en relacion con el afio 2011 y en 63 pumioselacion con el afio

2012.

2.2.2 Analisis Vertical y Horizontal del Balance General

Considerando que el giro del negocio es la conleracon de productos para

acabados de la construccion en los 3 periodos zadak existe una

concentracion del 53% en promedio de inventarias redacion al total de
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activos. Esto explica también el costo que sejeefin cuanto a mantener este

inventario.

Por politicas de la empresa se ha establecido orgast créditos a todos sus
clientes, solo lo otorgan a aquellos clientes quapran en gran volumen que
constituyen el 2% de sus compradores, por endeul@stas por cobrar solo
constituyen el 2,2% del total de activos en promeldi los 3 periodos, del afio
del 2010 al 2011 hubo una disminucién de estareage un 24% lo que se
refleja en la reduccion de las cuentas por cobss ecaudo la cartera vencida
del afio anterior causando un aumento en la cuentaadcos. A razon del
incremento en ventas en los 3 afios histéricos posleratar que la cuenta de

inventarios disminuyo resultado de una mayor rotaci

La cuenta de otros activos corrientes esta cortditpor los préstamos
otorgados a los empleados, de la cual del 2010Hl Aisminuyo esta cartera

en un 28,5%.

En el 2.011, la empresa Ferritechos adquirid egugm computacion, junto a
muebles y enseres para la adecuacién en el showrpmstrandose un

incremento en estas partidas; como se comentd@antente en el afio 2012 se
realizd un ajuste a fin de que se pudiera sepasaeltrenos y las edificaciones
y asi tener una partida depreciable mas ajustddarealidad, por lo cual se
determiné el valor razonable del terreno de acuardo precio referencial que
en este caso fueron las cartas prediales, refleg@ndin incremento en la

partida de terreno y una disminucion en la padiel@dificaciones.
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En cuanto al pasivo, se puede decir que si existéinanciamiento de la
actividad operacional de la compaiiia a través deptoveedores, pues esta

cuenta representa en promedio el 48% en comparakiétal pasivo.

Otra fuente de apalancamiento de Ferritechos @ésuda que mantiene con los
bancos, representando un 8% de promedio de loes3d&ianalisis del total de

activos tomando en cuenta la porcidn corrientedel&argo plazo.

De los 3 periodos de estudio, el total del patrim@m promedio representa el
58% del total de activo. Este patrimonio esta ttuido por el capital social,

resultados acumulados y la utilidad del ejercicio.

Hubo un aumento en el pasivo corriente a razéradminpra de los activos

fijos, situacion antes mencionada.

Se puede observar que la utilidad del ejerciciadbadisminuyendo de afio en
afio, sobre todo por los gastos operativos que iam@Ente fueron
mencionados y sobre todo en aquellos que tieneacidéal con las

remuneraciones.

2.2.3 Andlisis de Indices Financieros

2.2.3.1indices de Liquidez

Evaluando los indicies de liquidez podemos definie la empresa tiene

capacidad para cubrir sus obligaciones al vencimid€oorto plazo),
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puede atender sus operaciones diarias acorde aelo@s indican la
razon circulante y el capital de trabajo. Considdo el caso de una
liquidacion forzosa el riesgo a corto plazo es giiaque los inventarios
son la parte menos liquida de los activos corrggrgan embargo el alto

rubro representado en los inventarios obedeceatgi negocio.

2.2.3.2indices de Eficiencia

En relacion con el andlisis del inventario podemoscluir de que a
pesar de que disminuyo el plazo promedio de inviestan los 2 Ultimos
afos, los 74 dias continua siendo un plazo refagvae alto el que
permanece en las bodegas antes de venderse, impjiea altos costos
de mantencion y mayor inversion, considerando sd gie negocio
podemos determinar que no tiene relacidon con laleksencia de
inventarios sino mas bien habria que determinagxste un control

eficaz sobre los mismos.

Las politicas de la empresa las cuales se basao eonceder créditos a
los clientes y han manejado mas bien la condiciéncahtra-entrega
explican que el periodo promedio de cobro es inatedipues el

promedio es 3 dias en los periodos analizados.

El plazo promedio de pago es de 29 dias, poniérefotmmparacioén con
el periodo promedio de cobro podemos definir quengpresa se esta

financiando a través de sus proveedores.
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Analizando el ciclo de efectivo existe un periodotiémpo razonable en

el que se necesitara liquidez para financiar el girmal de operaciones.

En relacion a la rotacion de los activos observanmastendencia que se
mantiene en los periodos historicos, lo que indigee no se ha
subutilizado el activo, sin embargo considerandipel de actividad que
tiene esta empresa cabe resaltar que el activa @ohacer un indicador

para generar ventas.

2.2.3.3indices de Endeudamiento

Revisando el indice de endeudamiento la partiahpedel pasivo total en
el financiamiento del activo total es del 37% enil@imo afo, lo que
representa un riesgo financiero medio-alto, sin agd se esta

aprovechando la oportunidad de apalancarse poondedierceros.

2.2.3.4indices de Rentabilidad

Analizando los indicadores de rentabilidad poderooscluir, que la
rentabilidad obtenida sobre el capital invertido lan actividad, es
superior al costo promedio ponderado del capitgumdio a través de

los financiamientos.
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2.2.3.5Andlisis de las Necesidades Operativas de FondGsaptal de Trabajo

Para cubrir las necesidades operativas de fondasadenpariia, requiere
incurrir en financiamiento ya que su capital debdfa no le permite
cubrir al 100% lo que la empresa necesita paraagpesto obedece

principalmente al alto rubro reflejado en el inzeid.

2.2.3.6Curva del Campeon

Analizando los 4 elementos principales financierosentas,
endeudamiento, utilidad y liquidez, observamos aleindice de
endeudamiento y en parte el de liquidez permitenegia compafia no
se ajuste a la curva del campedn, ya que efectm@mee ha
incrementado sus ventas pero no de manera agrepa&mncandose en
terceros lo cual ha bajado notablemente, sin erobsuig utilidades han
disminuido gradualmente, en cuanto a la liquidelzesmantenido estable
con tendencia a crecer. Esta empresa deberia thenas medidas para
gue su rentabilidad se mantenga o pueda aumentmaso de los afios

y tengan mayor estabilidad econémica.



3 NORMAS INTERNACIONAL DE INFORMACION FINANCIERA PARA

PYMES Y SU APLICACION AL CASO DE ESTUDIO

Este capitulo hace referencia a varias pasajea Nerdmativa que fue descrita en la obra
“NIIF para las PYMEs Anadlisis Conceptual y Aplicaci Practica de los Nuevos
Estandares del IASB” del autor Hernan Pablo Cdsir2910. Ademas del material de
formacion sobre la NIIF para PYMEs para cada unkslsecciones emitida oficialmente

por la Fundacion IASC, version 2009.

3.1 NIIF PARA PYMES DESCRIPCION Y ASPECTOS GENERALES

Las entidades catalogadas como pequefias y medRMBAES) estan propagadas
alrededor de todo el mundo. En cada jurisdicaii@sde las economias mas grandes
hasta las mas pequefas, alrededor del 80% de n@safitas se consideran como
PYMEs. De acuerdo al Consejo de Normas Internatésrde Contabilidad, (IASB)
en su publicacion, NIIF para las PYMESs, s6lo etJfédn Europea hay 21 millones
de PYMEs y 20 millones en los Estados Unidos. Dienace la necesidad de
implementar Normas diferenciadas para las PYMEg&gntadas a mejorar la
comparabilidad de la informacion que contribuyal@sarrollo econémico, y sobre
todo promover un proceso internacional de conveigehacia un unico lenguaje
financiero. Partiendo de los lineamientos expresauh el parrafo anterior, el IASB,

indica que la aplicacion de la NIIF para PYMEs t@rids siguientes objetivos:
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a) Beneficiaria a quienes proporcionan deuda o capités entidades, para el

entendimiento del negocio,

b) Cooperaria a quienes buscan capital, ya que: veedncidos sus costos de
cumplimiento, y se eliminarian ciertas incertiduesbique afectan al costo de

capital,

c) Mejoraria el vinculo en la calidad de las audiyefacilitaria la educacion y el

entrenamiento.

Tomando un extracto de una de las publicacionesAl8.B.,“tanto las pequefias y
medianas entidades - y como quienes utilizan siasl@s financieros — se pueden
beneficiar de un conjunto comun de Normas contal§les.S.B.; 2009)en el cual
expresa la necesidad de contar con Estados Finamcee PYMES que sean

comparables entre paises, argumentando lo siguiente

a) Los bancos efectian préstamos transfronterizies #YMESs, las instituciones
financieras confian en los Estados Financierosmht decisiones de préstamos y

establecer los términos y las tasas de interés.

b) Vendedores que utilizan los Estados Financigars tomar decisiones sobre

antes de otorgar los créditos y establecer precios.

c) Agencias de calificacion crediticia y otras quiicen los Estados Financieros de
las PYMEs para calificarlas, pues intentan dedarra@ialificaciones uniformes,

reconocidas a nivel mundial.
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d) Considerar los clientes en el exterior, de I¥8Bs que utilizan los Estados

Financieros de las mismas para decidir si hacevaies)

Apoyandonos en mas argumentos de entidades redasacinivel mundial, citamos
al Banco Mundial que describio la implantacion deag Normas como: “estructura
valiosa para la presentacion de reportes por prtias compafias mas pequenas,
que tiene mayor capacidad de respuesta para efitaypda propiedad de sus

operaciones, y que debe ayudar a mejorar su aadadmanciacion”.

El IASB ha manifestado que el disponer de Normagaties estandar entre las
PYMEs “contribuira a mejorar la calidad y compalidad de los Estados
Financieros de las PYMEs en todo el mundo y ayudaeste tipo de empresas a
obtener un mejor acceso a financiacion. En redlidlas beneficiarios no seran
solamente las PYMESs, sino también sus clienteggsgiartes relacionadas que se

constituyen en usuarios de la informacion de ldades Financieros de las PYMES.”

En resumen, los beneficios descritos anteriormgrdensiderando las necesidades
especiales de las pequefias y medianas entidadesssarincipales razones por las
cuales IASB desarroll6 el estandar diferenciada parpreparacion, revelacion y

presentacion de Estados Financieros de estas @edida

Un importante aporte a estas entidades es palpsaitdc quienes proveen capital
tienen buena informacion a partir de la cual baser decisiones de préstamos,

créditos e inversion.
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Una de las particularidades mas relevantes deYMER, se sefiala en el punto 11
del prefacio de la NIIF para PYMEs. “A menudo, REMEs producen Estados
Financieros para el uso exclusivo de los prop@tegerentes, o para las autoridades
fiscales u otros organismos gubernamentales. Istsdg&s Financieros producidos
Gnicamente para los citados propdsitos no son agaetente Estados Financieros

con proposito de informacion general.”

Esta descripcion recalca la importancia de tentrrimacion homogénea y con
propodsitos generales, tomando en cuenta que ertdalidad cada entidad prepara
sus Estados Financieros bajo leyes fiscales quelifenentes para cada uno de los
territorios y ello hace que la informacion finameieque produce cada pais sea
adaptada para cumplir con la informacion que |lggros tributarios y de control

requieren.

Inicialmente, se planted definir a las PYMEs potaghafio del ente; sin embargo,
este criterio era demasiado amplio ya que se dettblecer cual era el factor
puntual que definiria el tamafo: si el nivel de tasn el nivel de activos, o la

cantidad de personal, entre otros factores cuabtat

Claramente, el parrafo 12 de la Seccion No. 1 ddllla para PYMEs, describe que

este tipo de entidades son aquellas que cumpleredossitos simultaneos:

a) No cuentan con obligacién de rendir cuentas pUmlésde, y

b) Publican Estados Financieros de propésitos gersgral@ usuarios externos.
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En el parrafo 13 de esta misma seccion, se estaltleales son las entidades

obligadas a rendir cuentas publicamente:

1) Sus instrumentos de deuda o patrimonio son neguxiad mercados publicos, o

se encuentran en proceso de comenzar a realizarlo.

2) Poseen activos en calidad de “fideicomisario” deaurplio grupo de personas

ajenas, y ello constituye uno de sus principalgecies.

Conforme al marco conceptual de la NIIF emitido m@irl.A.S.B., se sigue
considerando a la “utilidad de la informacion” conaoprincipal finalidad de la
informacion sea contable, ya que al igual que ld Wull, los Estados Financieros
de las PYMEs, persiguen el mismo objetivo, destaesdel punto 2.2 de la Seccion

No. 2 de la NIIF para PYMEs:

El objetivo de los estados financieros de una pgm@roporcionar informacion

sobre la situacion financiera, resultados y FlgesEfectivo de la entidad, que
resulte util para la toma de decisiones econonpoagarte de una amplia gama
de usuarios que no estan en condiciones de erigimies adaptados a medida
para satisfacer sus necesidades particularesaenation.

En el Ecuador, la Superintendencia de Compafiid® ele enero 2011 emite la
Resolucion No. SC-y-ICICPAIFRS-I 1.01 del 12 derenge 2011, publicada en el
Registro Oficial del 27 de enero de 2011, establiectlasificacion de compafiias en
el pais, definiendo las empresas que califican cBeguefias y Medianas Entidades

(PYMES) a las personas juridicas que cumplan tasesites condiciones:
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« Activos totales inferiores a US $ 4.000,000.00.

« Registren un Valor Bruto de Ventas Anuales hast&85S000,000.00.

« Tengan menos de 200 trabajadores (personal ocupdkrp este calculo se

tomara el promedio anual ponderado.

Y se aclara que aquellas entidades que no cumplaruca de las 3 condiciones

antes citadas, tendran que aplicar las Normas nbtgmales de Informacion

Financiera completas.

RESUMEN TEORICO DE LA SECCION 13 — INVENTARIOS

Esta seccion establece los principios para la niedig el reconocimiento de los

inventarios. También establece que los inventaoosactivos que:

a) Se mantienen para la venta en el curso normakdaplaraciones,

b) En proceso de produccién con perspectiva a venderse

c) Materiales o suministros que se consumiran enaaeso de produccidén o en la

prestacion de servicios.
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Esta seccion se exceptua a los siguientes investari

a) Las obras en progreso, que surgen de contratosrdgraccion, incluyendo los

contratos de servicios directamente relacionadesc{&n 23).

b) Los instrumentos financieros (Seccion 11 y la Secdl).

c) Los activos biologicos relacionados con la actigidagricola y productos

agricolas en el punto de cosecha o recolecciorci®@ed4).

3.2.1 Medicion de los Inventarios

De acuerdo al parrafo 13.4 de esta seccion una RYMdira sus activos al

importe menor entre el costo y el precio de vestemado menos los costos de

terminacién y venta (valor de realizacion).

Gréafico N° 3
Mediciéon de los Inventarios

Costo Valor Neto Realizable
| .y
vy Precio de venta( condiciones normales)
(-)
Medicidn Inicial Gastos para finalizar la produccidn
(-)

Gastos de venta

Fuente: CASINELLI, Hernan. (2010).NIIF para Pymes, Aplicacion Tributaria.
Buenos Aires: Lanus Oeste. Primera Edicion.

Elaborado por: CASINELLI, Hernan. (2010).
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3.2.2 Costos de los Inventarios

De acuerdo a esta seccion un ente incluira enséd ate los inventarios todos
los costos de adquisicidon, costos de transformagiotros costos incurridos

para dar a los inventarios su condicion y ubicaeiciales.

3.2.3 Costos de Adquisicion

Los costos de adquisicion de los inventarios cong®egn el precio de
compra, los aranceles de importacion y otros infpgegque no sean
recuperables posteriormente de las autoridadesld®¢ el transporte, la
manipulacion y otros costos directamente atribsildela adquisicion de las
mercaderias, materiales o servicios. Los descsi@mmerciales, las rebajas y

otras partidas similares se deduciran para detarreircosto de adquisicion.

Cuando la compra de inventarios se realiza con pagi@zo y no al contado
existe un gasto financiero implicito, esta difefarse reconocera como gasto
por intereses a lo largo del periodo de financiagidho se afadira al costo de

los inventarios.

3.2.4 Otros Costos Incluidos en los Inventarios

Una entidad incluira otros costos en el costo deihwentarios solo en la

medida en que se haya incurrido en ellos para t# mismos su condicion y

ubicacion actuales.
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3.2.5Costos Excluidos de los Inventarios

Costos excluidos del costo de los inventarios pecidos como gastos en el

periodo en el que se incurren, los siguientes:

a) Importes anormales de desperdicio de materialesonda obra u otros

costos de produccion.

b) Costos de almacenamiento, a menos que sean nesedarante el proceso

productivo, previos a un proceso de elaboraciGriolt

c) Costos indirectos de administracion que no conyghua dar a los

inventarios su condicion y ubicacién actuales.

d) Costos de venta.

3.2.6 Técnicas de Medicion del Costo

Segun esta seccion para la medicion de costos este pusas las siguientes

técnicas:

a) El Método del Costo Estandar.tendran en cuenta los niveles normales de
materias primas, suministros, mano de obra, efi@en utilizacion de la
capacidad. Estos se revisaran de forma regulai ®Bs necesario, se

cambiaran en funciéon de las condiciones actuales.
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b) El Método de los Minoristas.-mide el costo reduciendo el precio de venta

del inventario por un porcentaje apropiado de nrabyato.

c) El Precio de Compra mas Recientesi los resultados se aproximan al

costo.

3.2.7Formulas de Calculo del Costo

Los elementos de inventario que no sean intercdni@siab que se produzcan
para proyectos especificos se miden usando lososcasdividualmente

identificados.

Los costos de los inventarios distintos a los descen el parrafo anterior se

mediran utilizando:

a) El método primero entrar es el primero en salitlG-(PEPS).

b) Costo promedio ponderado CPP.

La misma féormula se usara para inventarios queatengso y haturaleza

similar.

Es importante aclarar que dentro de la NIIF pardMB¥ el método ultima

entrada primera salida LIFO (UEPS) no est& permitid
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3.2.8 Deterioro del Valor de los Inventarios

En la seccidn 27 que trata soldeterioro del valor de los activosn sus

parrafos 27.2 al 27.4 requieren que una entidallie\e final de cada periodo
sobre el que se informa si los inventarios estdarideados, es decir, si el
importe en libros no es totalmente recuperable gemplo, por dafos,

obsolescencia o precios de venta decrecientesun&ipartida o grupos de
partidas de inventario estan deterioradas esoafpanmequieren que la entidad
mida el inventario a su precio de venta menosds$os de terminacion y venta
y que reconozca una pérdida por deterioro de vidorbién requieren que en

algunas circunstancias, la reversion del deteaoterior.

3.2.9Reconocimiento Como un Gasto

Cuando los inventarios se venden, el valor endilsereconoce como un gasto

del periodo en el cual se reconocen los ingresasioaados.

Algunos inventarios pueden distribuirse a otrasstagede activo, por ejemplo
los inventarios que se emplean como un componeni@sdoropiedades, planta

y equipo de propia construccion.

3.3 RESUMEN TEORICO DE LA SECCION 11 — INSTRUMENTOS RANCIEROS

BASICOS

La seccion No. 11 define a los Instrumentos Firexosicomo:
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“Un contrato que da lugar a un activo financiero dea entidad y a un pasivo

financiero o a un instrumento de patrimonio de dtra

Desglosando esta definicion podemos resaltar ¢psesites puntos clave:

a) Existencia de un contrato.

b) Contrato da lugar simultaneamente a un activo 6ieao (en la entidad

“inversora” o sujeto acreedor), y a un pasivo fgiaro o a un instrumento de

patrimonio (en la entidad emisora o sujeto deuébcdntrato).

3.3.1 Alcance

Los instrumentos financieros basicos que estareogiados en la N.I.I.F para

PYMEs, segun la Seccion No. 11, son los siguientes:

a. El efectivo;

b. Un instrumento de deuda (como una cuenta por dphgar, o préstamo

por cobrar o por pagar)

c. Un compromiso de recibir un préstamo que:

« No pueda ser liquidados por el importe neto entiefey,
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« Cuando se ejecute el compromiso, se espera quéstamo cumpla las
condiciones para ser considerado un instrumentndiero dentro del

alcance de la Seccién No. 11.

d. Una inversion en acciones preferentes no convestiby acciones

preferentes u ordinarias sin opcion de venta.

3.3.2 Contabilizacion de Instrumentos Financieros

Las alternativas que ofrece la NIIF para PYMES @&acion con el registro

contable de los instrumentos financieros, sonitaseantes:

a) Pueden optar por lo previsto en dichas seccionss éotalidad, o

b) Las disposiciones sobre reconocimiento y medicetadN.l.C. 39

Sin embargo, fuera de la politica de registro daetgor la que opte una
entidad, debe considerar que la informacion a aevebbre instrumentos
financieros, debe estar basada en las Seccioneserosimll y 12

correspondientes a Instrumentos Financieros.

3.3.3Reconocimiento Inicial de Activos y Pasivos Finaneros

Los activos o pasivos financieros se deberan ressrewlo cuando, la entidad
(o quien pretenda reconocerlos), se haya convedidaina parte segun las

clausulas contractuales del instrumento.
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3.3.4Medicién Inicial de Activos y Pasivos Financieros

Cuando se reconocen por primera vez los activaasivgs financieros de los
debera medir, por el precio de la transaccion. eBibargo cabe resaltar las

siguientes diferencias en la medicién inicial:

Gréfico N° 4
Medicidn Inicial de Activos y Pasivos Financieros

ctivos y Pasivo ctivos y Pasivo
Financieros Financieros

AaSITICaaos CoOmo | Transaccion de

Activos y Pasivos
_ Corrientes

Financiacion

Se miden

or el valor presente de 105
pagos futuros descontados a
una tasa de interes de
nercado para un instrument
de deuda similar

un importe n
descontado

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

3.3.5Medicion Posterior

Acorde al parrafo 14 de la Seccién No. 11 se estabfjue los instrumentos

financieros deberan medirse:
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Gréfico N° 5
Medicidn Posterior de Activos y Pasivos Financieros

. Se miden por su costo menos el deterioro
Inversiones | R

ACTIVOS
FINANCIEROS
entos de |*Se miden por: Su costo amortizado , '\
Deuda utilzando el metodo de LA TASA EFECTIVA /
OMmpro o3 9|z 1 1 #Se miden por su costo menos el deterioro '\
o Drea del valor. /
) d O
entos de |*Se miden por: Su valor Razonable con '\
DA ONio cambios en resultados . l/

*Se miden por su
DASIVO costo amortizado
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

3.3.6 Deterioro del Valor de los Instrumentos FinancierosMedidos al Costo o al

Costo Amortizado

Al finalizar cada periodo sobre el que se presarftamacion, una entidad
debe evaluar evidencia objetiva de deterioro delrde los activos financieros

gque se midan:

a) Al costo o,

b) Al costo amortizado

Si existe esta evidencia, la entidad debe reconlacerérdida de valor en

resultados.
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Se puede determinar que un activo financiero estéridrado, cuando esta
evidencia objetiva es observable. A continuaciérresumen los siguientes

sucesos como causantes de perdida:

a) Dificultades financieras significativas del eonis del obligado.

b) Infracciones del contrato, tales como incumm@imids o moras en el pago

de los intereses o del principal.

c) El acreedor, por razones economicas o legalesiseadas con dificultades
financieras del deudor, otorga a éste concesionesg le habria otorgado

en otras circunstancias.

d) Pase a seprobable que el deudor entre en quiebra o en otra forma de

reorganizacion financiera.

e) Los datos observables que indican que ha hafmdalisminuciéon medible
en los flujos futuros estimados de efectivo de uopg de activos
financieros desde su reconocimiento inicial, auntuedisminucion no
pueda todavia identificarse con activos financiéndsvziduales incluidos en
el grupo, tales como condiciones econdmicas adveraaionales o locales

0 cambios adversos en las condiciones del sectosinal.
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3.3.7 Medicion del Deterioro

La forma de medicion de pérdida por deterioro @dbrvde los instrumentos

financieros, depende de si fueron medidos al amstusto amortizado.

a) Para un instrumento medido al costo amortizadaadierdo con el parrafo
11.14 (a), la pérdida por deterioro es la difer@mgitre el importe en libros
del activo y el valor presente de los flujos deceye futuros estimados,

descontados utilizando la tasa de interés efeotiginal del activo.

Si este instrumento financiero tiene una tasa th¥és variable, la tasa de
descuento para medir cualquier pérdida por detedet valor sera la tasa

de interés efectiva actual, determinada segunrefato.

b) Para un instrumento medido al costo menos edrided del valor de
acuerdo con los apartados (b) y (c) (ii) del pérrai.14, la pérdida por
deterioro es la diferencia entre el importe enokbdel activo y la mejor
estimacion (que necesariamente tendra que ser prxiraacion) del
importe (que podria ser cero) que la entidad rdailpor el activo si se

vendiese en la fecha sobre la que se informa.
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3.4 RESUMEN TEORICO DE LA SECCION 17 - PROPIEDAD, PLANTY

EQUIPO

Esta seccion solo se aplicara para contabilizarptapiedades, planta y equipo,
también alcanza a las propiedades de inversion cala razonable no se pueda

medir con fiabilidad sin costo o esfuerzo desprojpoiado.

De acuerdo a los parrafos 2 y 3 de la Seccion 17:

Aplica a la contabilidad para propiedad, plantaquigo tenida para uso en el

suministro de bienes o servicios, alquiler a otrqgopdsitos administrativos y que

se espera sea usada durante mas de un periodo.

No aplica a los activos biolégicos relacionados orctividad agricola ni a los

derechos y reservas minerales.

3.4.1 Reconocimiento de las Partidas de PPE

Para reconocer una partida que debera ser tomadaeeta en esta seccion,

primero se debe emplear los criterios de reconecitoi expuestos en la

seccion 2 en el parrafo 27 que requiere que el mgrefectle cuando:

1) Es probable que la entidad obtenga los beneficam@nicos futuros

asociados con la partida, y

2) El costo de la partida puede medirse con fiabilidad
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En el parrafo 5 de esta seccidn expresa que pidaas de repuesto que sean
de importancia y los equipos de mantenimiento sgammanentes seran
consideradas dentro de propiedad, planta y eqigpgpse y cuando su uso sea
considerado por mas de un periodo. En cuanto adagos auxiliares si su
uso es exclusivo para propiedad, planta y equip® censiderado dentro de

esta partida.

Los terrenos y los edificios son activos separahlese los contabilizara por

separado, incluso si hubieran sido adquiridos dadaonjunta.

3.4.2 Medicion en el Momento del Reconocimiento

Una empresa medira sus partidas de propiedadapyaeqjuipo su costo en el
momento inicial, este costo incluye el precio denpm, todos los costos
necesarios para conseguir que el activo estédata el uso que se le tiene la
intencién darle y un estimado de los costos de detatamiento y remocion

del elemento, asi como la restauracion del sitige sequiere.

En el parrafo 11 se describe que los siguiente£o®m son costos de una

partida de propiedades, planta y equipo, y unad&dtlos reconocera como

gastos cuando se incurra en ellos:

a) Los costos de apertura de una nueva instalacaiuctiva.

b) Los costos de introduccién de un nuevo prodocservicio (incluidos los

costos de publicidad y actividades promocionales).
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c) Los costos de apertura del negocio en una nleaizacion, o los de
redirigirlo a un nuevo tipo de clientela (incluidizs costos de formacion

del personal).

d) Los costos de administracion y otros costogeatihs generales.

e) Los costos por préstamos.

El costo de un elemento de propiedad, planta ypeqserda el precio
equivalente en efectivo en la fecha de reconocitmierSi el pago se aplaza
mas alla de los términos normales de crédito, soces el valor presente de

todos los pagos futuros.

3.4.3 Medicion Posterior al Reconocimiento Inicial

En el parrafo 15 de esta seccion explica que searantmtias las partidas de
propiedades, planta y equipo tras su reconocimigmnt@l al costo menos la
depreciacion acumulada y cualesquiera pérdidas deperioro del valor

acumuladas. Una entidad reconocera los costomadetenimiento diario de
una partida de propiedad, planta y equipo en Isgltadlos del periodo en el

que incurra en dichos costos.

3.4.4 Depreciacion

El parrafo 16 de esta seccidn expresa literalmefe: los principales

componentes de una partida de propiedades, plaatpipo tienen patrones



63
significativamente diferentes de consumo de beosfiecondmicos, una
entidad distribuira el costo inicial del activo ensus componentes principales
y depreciara cada uno de estos componentes paadepalo largo de su vida
atil. Otros activos se depreciaran a lo largo uke \s8das utiles como activos
individuales. Con algunas excepciones, tales camipas, canteras y
vertederos, los terrenos tienen una vida ilimitageor tanto no se deprecian.”
El cargo por depreciacion para cada periodo sencesva en el resultado, a
menos que otra seccion de esta NIIF requiera questb se reconozca como

parte del costo de un activo.

Los componentes en los cuales se depreciara urmerde propiedad, planta

y equipo:

1) Se estableceran de acuerdo a un criterio déisagon.
2) Se deberan identificar desde el inicio

3) No deben ser necesariamente fisicos.

Una entidad distribuird el importe depreciable de activo de forma
sistematica a lo largo de su vida util, ese impdegreciable sera determinado
del costo menos el valor residual. El método duetgacion debe reflejar el

patrén esperado de consumo del beneficio.

El valor residual es el importe estimado que laidadt podria obtener
actualmente por disponer del activo, después daicitedtuetos costos

estimados.
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Esta seccién no determina un método para depreean, Si requiere que se
refleje el patron con arreglo al cual espera comsla® beneficios econémicos
futuros del activo. Por lo cual, las entidades deme adoptar métodos
conocidos como el método lineal, el método de aégeedn decreciente y los

métodos basados en el uso.

Esta seccion explica que la depreciacion empiezndu el activo esta
disponible para el uso, es decir, para ponerlo acma. Y cesa cuando se da
de baja en cuentas y no cuando el activo no saugktr@ndo, a menos de que

esté completamente depreciado.

El parrafo 21 sefiala que para determinar la vidalé@tun activo, una entidad

debera considerar todos los factores siguientes:

a) La utilizacion prevista del activo. El uso seléa por referencia a la

capacidad o al producto fisico que se espere de ést

b) El desgaste fisico esperado, que dependeraeds operativos tales como
el nimero de turnos de trabajo en los que searddiel activo, el programa
de reparaciones y mantenimiento, y el grado deadoidy conservacion

mientras el activo no esta siendo utilizado.

c) La obsolescencia técnica o comercial procedéatidys cambios 0 mejoras
en la produccién, o de los cambios en la demantlandecado de los

productos o servicios que se obtienen con el activo
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d) Los limites legales o restricciones similarebrecel uso del activo, tales
como las fechas de caducidad de los contratos dendamiento

relacionados.

El valor residual, la vida atil y los métodos depeiacion se revisan cuando
haya indicador de que han cambiado desde la fexipaedentacion del reporte
anual mas reciente y cualesquiera cambios se dliwaabcomo un cambio en

un estimado de contabilidad.

3.4.5Baja de Cuentas

Existen 2 pardmetros sobre los cuales esta normpada dar de baja un

elemento de propiedad, planta y equipo: se dispdagd, o no se espere tener

beneficios econdmicos futuros por su uso o dispsic

3.4.6 Informacion Importante a Revelar

a) Las bases de medicion utilizadas para deterrelnarporte bruto en libros.

b) Los métodos de depreciacion utilizados.

c) Las vidas utiles o las tasas de depreciacidimadas.

d) El importe bruto en libros y la depreciacion racalada (agregada con
pérdidas por deterioro del valor acumuladas), iacjwio y final del periodo

sobre el que se informa.
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e) Una conciliacion entre los importes en librospahcipio y al final del

periodo sobre el que se informa.

3.4.7Resolucién de la Superintendencia de Compafias decuador sobre el

Valor Razonable de Bienes Inmuebles

La Superintendencia de Compafiias emiti6 la Reswmiudlo. SC. ICI.
CPAIFRS. G.11015 el 30 de Diciembre del 2011 ercdal resuelve la
aplicacion de tres articulos para Normar la adappimr primera vez de la NIIF
para las PYMEs, la utilizacion del valor razonableevaluacion como costos
atribuidos, en el caso de los bienes inmueblesasirabajo se encuentra la

resolucion integramente.
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Gréafico N° 6
Resolucién No. SC. ICI. CPAIFRS. G.11015 el 30 dddiembre del 2011
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BIENES INMUEBLES.
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"!‘1 fr .""_}D
e | e
Ab. Buad Manssur Villagrin
SUPERINTENDENTE DE COMPARIAS
SMVINRESD
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

3.5 RESUMEN TEORICO DE LA SECCION 28 - BENEFICIOS A LOS

EMPLEADOS

Segun esta seccion define a los beneficios a Igdeawios como todos los tipos de
contraprestaciones que la entidad proporciona a ttebajadores, incluidos

administradores y gerentes, a cambio de sus sesyiéixcepto los relativos a
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transacciones con pagos basados en acciones, @uaaseen la Seccion 26 Pagos

Basados en Acciones.

3.5.1Tipos de Beneficios que se Reconocen

Los cuatro benéficos que se reconocen son:

Los Beneficios de Corto Plazocomo sueldos salarios, aportaciones a la
seguridad social, utilidades, también aquellos seiedeban pagar en
menos de 12 meses asi como los que no represeatmtienes directas
de dinero, como seguros de asistencia de médidajelsciones en

automoviles, ausencias remuneradas acumulativasagumulativas.

Los Beneficios Post — Empleoson distintos a los beneficios de
terminaciéon y son acuerdos que se otorgan al servidsterior al
periodo de terminacion de trabajo como las pensiqua retiros o

seguros de vida o asistencias médicas.

Los Beneficios por Terminacion decision de la entidad de rescindir aun
empleado antes de su edad de retiro o decisiomtania del empleado
de terminar la relacibn de trabajo. Se reconoceshligaciones

implicitas por ley o practicas habituales.

Otros Beneficios de Largo Plazpcuyo pago no vencen dentro de los 12

meses posteriores al cierre del periodo en elawahpleado ha prestado
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sus servicios. Como por ejemplo las ausencias meradas a alargo
plazo (vacaciones especiales), los beneficios dalidez de larga

duracion, entre otros.

Una entidad reconocera el costo de todos los moef@ los empleados a los
que éstos tengan derecho como resultado de serposstados a la entidad

durante el periodo sobre el que se informa:

1) Como un pasivo, menos los importes que el empldaaia pagado

directamente.

2) Como un gasto, a menos de que otras seccionetedetélo proceso de

tratamiento.

3.5.2Tipos de Beneficios Post - Empleo

En esta seccidon se describe textualmente que gafaeheficios post-empleo

se establece dos categorias diferentes:

* Planes de Aportes Definidos (PAD).en los cuales una entidad paga
aportaciones fijas a una entidad separada y nertiehligaciones legales

ni implicitas de pagarlas.

El importe de beneficio al empleado sera dependieledlimporte de las
aportaciones que haya realizado la empresa mandintiento de esta

aportacion.
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* Planes de Beneficios Definidos (PBD)la obligacion de la empresa
consiste en suministrar los beneficios acordados ampleados actuales
y anteriores y el riesgo actuarial (de que los figins tenga un costo
mayor al esperado) y el riesgo de inversion (deajuendimiento de los
activos para financiar los beneficios sea diferelgieesperado) recaen,
esencialmente, en la entidad. Si las diferencicisiaaales o el
rendimiento de la inversidon son menores de lo esioelas obligaciones
de la entidad pueden verse aumentadas, y vicewerdighas diferencias

o rendimiento son mejores de lo esperado.

3.5.3Beneficios Post-Empleo: Plan de Beneficios DefinideReconocimiento

Al aplicar el principio de reconocimiento general garrafo 28.3 a los planes

de beneficios definidos, la entidad reconocera:

a) Un pasivo por sus obligaciones bajo los plamelseatheficios definidos, neto

de los activos del plan, su “pasivo por beneficiesnidos”,

b) El cambio neto en ese pasivo durante el perodwo el costo de sus planes

de beneficios definidos durante el periodo

3.5.4 Descuento

Textualmente la seccidén expresa que:
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Una entidad medira su obligacion por beneficiosneds sobre la base de
un valor presente descontado. La entidad mediréada usada para
descontar los pagos futuros por referencia a Esstde mercado que a la
fecha sobre la que se informa tengan los bono®@tipos de alta calidad.
En los paises donde no exista un mercado ampli@ @stos titulos, se
utilizaran las tasas de mercado (a la fecha s@brpé se informa) de los
bonos emitidos por el gobierno. La moneda y ekglde los bonos

corporativos o gubernamentales deberan ser cobsreah la moneda y el
periodo estimado para los pagos futuros.

Se establece la necesidad de emplear métodos ialgsiapara medir la

obligacion por los PBD.

3.5.5Método de Valoracion Actuarial

La seccion describe a continuacion el método deraeidn actuarial al cual
una entidad se debe acoger: el método de la udiel@tédito proyectada para
medir su obligacion por beneficios definidos y ebtp relacionado si tiene
posibilidad de hacerlo sin un costo o esfuerzo mgspcionado. Si los
beneficios definidos se basan en salarios futiebsiétodo de la unidad de
crédito proyectada requiere que una entidad mida ahligaciones por
beneficios definidos sobre una base que reflejeiroseementos de salarios

futuros estimados.

Las suposiciones actuariales para el calculo dpraaision de jubilacion,

incluyen las siguientes variables:

Variables Demogréficas (mortalidad, tasas de rotacién entre empleados,
incapacidad y retiros prematuros; proporcion ddi@pes en el plan con

beneficiarios que tienen derecho a los benefigios;



72
Variables Financieras(tasa de descuento; los niveles futuros de sugidies
beneficios; costos futuros de beneficios por asisde sanitaria, costos de
administracion de las reclamaciones y los pagdegibeneficios; y, la tasa de

rendimiento esperado para los activos del plan).

3.5.6 Excepcion para el Calculo Actuarial

Si para una empresa el aplicar este método implastos y esfuerzos
desproporcionados, la Norma simplifica el calculpige que se tome en

cuenta los siguientes puntos para la simplificacion

a) Ignorar los incrementos de los salarios futesténados (es decir, suponer
que los salarios actuales se mantendran hasta euespere que los

empleados actuales comiencen a recibir los beasfmst-empleo);

b) Ignorar los servicios futuros de los empleaddsades (es decir, suponer el

cierre del plan para los empleados actuales ash pana los nuevos); e

c) Ignorar la posible mortalidad en servicio dedogpleados actuales entre la
fecha sobre la que se informa y la fecha en quespera en que los
empleados comiencen a recibir los beneficios pogtteo (es decir,
suponer que todos los empleados actuales recilbsabeneficios post-
empleo). Sin embargo, aln se necesitara consitéeraortalidad después

de la prestacion del servicio (es decir, la esperaie vida).
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La NIIF para PYMESs no requiere que la entidad @iatun actuario para que
realice el célculo y tampoco que se haga cada aaovaloracion actuarial

integral.

Si se aumentan o disminuyen (liquidaciones) los FBDentidad debera
realizar el cabio en su partida de la obligaciora mste tipo de beneficio y se

reconocera como un gasto o ganancia en su Estdfesidtados.

La empresa debe aplicar una politica contable tmégara todos los PBD.

3.5.7 Jubilacién Patronal de Acuerdo al Ministerio de Rehciones Laborales del

Ecuador

El Ministerio de Relaciones Laborales del Ecuaddwre la Jubilacion patronal
expresa que “Es la pensidn vitalicia que tienerecer a recibir de su
empleador, los trabajadores que por veinte y ciaBos o mas hubieren
prestado sus servicios de manera continua o im@idamente. (Art. 216

Cadigo del Trabajo).

Jubilacion Patronal Proporcional: Los trabajadapes hubieren cumplido de
veinte a menos de veinte y cinco afios de serviridrén derecho a la parte
proporcional de la jubilacion patronal. (Incisgptséo Art. 188 Cdédigo del

Trabajo).
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Céalculo de la Pension de Jubilacion Patronal

El haber individual, se forma de las siguientesighas:

a) Por Fondo de Reserva a que tiene derecho ajdday.

b) Por una suma equivalente al 5% del promedioadesinuneracién anual

percibida en los ultimos cinco afios, multiplicada lps afios de servicio.

Rebaja a favor del empleador, si el trabajador eéiéado al IESS, el
empleador tiene derecho a que se deduzcan losesalgue han sido
depositados en el IESS, por concepto de fondoss#va 0 aportes por parte

del empleador, el saldo que se obtiene se llamitatapnstitutivo de renta.

La pension mensual se obtiene dividiendo el Ca@itaistitutivo de Renta para

el Coeficiente Relativo a la edad y este resultzta doce.

Limite de la Pension

De conformidad con el Cddigo del Trabajo, la pemgié jubilacién patronal
por ningun concepto podra ser mayor que la remaiderebasica unificada
medio del Gltimo afio, y como minimeg podra ser inferior a treinta dolares
mensuales, si solamente tiene derecho a la jubilapatronal y de veinte

dolares si es beneficiario de doble jubilacién.
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Beneficios adicionales a que tienen derecho logatlds Patronales

Ademas de la pensidon mensual tienen derecho a:

» Décimo Tercera Remuneracion

» Deécimo Cuarta Remuneracion

* Muerte del Jubilado Patronal

* Garantia de la Jubilacién Patronal
» Convenio de Jubilacion Patronal

* Base minima por concepto de fondo global de Jubiaeatronal

Fuente: www.relacioneslaborales.gob.ec/asistencia-en-jtibitpatronal/
Consultado por:Carolina Santana y Denisse Rea

3.6 RESUMEN TEORICO DE LA SECCION 29 — IMPUESTOS A LAS\NANCIAS

En esta Seccién expresa que los impuestos a laangan incluyen todos los
impuestos nacionales y extranjeros que estén bmsami@anancias fiscales, sean

actuales o futuros, es decir impuestos corrientepaestos diferidos.

Textualmente describe que el impuesto corrienteelesmpuesto por pagar
(recuperable) por las ganancias (o pérdidas) @scdel periodo corriente o de
periodos anteriores, y el impuesto diferido esrgluesto por pagar o por recuperar
en periodos futuros, generalmente como resultadgude la entidad recupera o
liquida sus activos y pasivos por su importe erobactual, y el efecto fiscal de la
compensacion de pérdidas o créditos fiscales nizaads hasta el momento

procedentes de periodos anteriores.
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3.6.1 Activos y Pasivos por Impuestos Diferidos

En el resumen que realiza la firma de auditoriarrecida Grant Thornton del
Ecuador para la NIIF para PYMESs, establece que sstaion describe el
método basado en el Balance General para contalglizargo por impuesto a

las ganancias.

También describen que el método presenta dos canjem

1) El calculo de activos y pasivos por impuestos eates; y

2) El calculo de activos y pasivos por impuestos iies.

Los activos por impuestos diferidos (AID) y pasiya® impuestos diferidos

(PID) se reconocen cuando surge una diferenciadarip, producto de:

a) Diferencias iniciales entre las bases contablesadiévos y pasivos

diferentes de sus bases fiscales;

b) Diferencias posteriores entre las bases contabdesativos y pasivos

diferentes de sus bases fiscales;

c) Cambios en las bases fiscales de activos o pagiv®swunca afectaran el

importe en libros de los mismos
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3.6.2 Contabilizacién de los Impuestos a las Ganancias

Dentro de esta Seccion el IASB establece variassfasira contabilizar los

impuestos a las ganancias:

a) Los pasivos y activos tributarios corrientes s@mecen para los impuestos
del periodo actual y anterior, medidos a la tarifautaria que sea aplicable
a la fecha de presentacion del reporte, teniendmesideracion el efecto de
todos los resultados posibles de una revisién poepde las autoridades

tributarias.

b) Identificar los activos y pasivos que afecten gylasancias fiscales.

c) Determinacion de la base fiscal.

d) Calcular cualquier diferencia temporaria, perdiggcal no utilizada y
crédito fiscal no utilizado. Las diferencias temgtes surgen de las

diferencias entre los valores en libros y las basbstarias de activos y

pasivos.

e) Se debe reconocer los activos y pasivos por impsiesteridos que surjan
de diferencias temporarias, pérdidas fiscales iaadas o créditos fiscales

no utilizados, excepto por las diferencias temgsraksociadas con:

« Activos o pasivos para los cuales la entidad eseexwgerar o liquidar el

valor en libros sin afectar la utilidad sujeta puestos;



78
« Ganancias no remitidas provenientes de subsidiamagl extranjero,
sucursales, asociadas y negocios conjuntos entémsdn en que la

inversion sea esencialmente de duracion permanente;

« El reconocimiento inicial de la plusvalia.

d) El importe de los activos y pasivos por impuedideridos deberan ser
calculados tomando en cuenta cualquier efectoipdsibles resultados de
una revisan por parte de las autoridades fiscaleando las tarifas
tributarias promulgadas que se espera apliquendousa realice el activo

tributario diferido ose liquide el pasivo tributadiferido.

f) Se reconocera una correccion valorativa para Itisoacpor impuestos
diferidos, de modo que el importe neto iguale ghante maximo que es

probable que se realice sobre las ganancias fisaataales o futuras.

g) Se deberan distribuir los impuestos corrientes feridos entre los

componentes relacionados con los resultados inésgyale patrimonio.

h) Presentar la informacion a revelar que pide esiGe

La provision por valuaciéon se reconoce contra tivas tributarios diferidos

de manera que el valor en libros neto sea igualcamtidad mas alta que sea

mas probable que no sea recuperada.
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3.7 RESUMEN TEORICO DE LA SECCION 7 — ESTADO FLUJO DEECTIVO

El resumen que se ha realizado de este seccioonesl ®bjetivo de que el lector
pueda tener los principales parametros de estadBen embargo para nuestro
trabajado de investigacion no se realizo el Estid&lujo de Efectivo bajo NIIF ya
que para armar este estado se debe conocer |tssajies afio precedente al periodo
de transicidon, pues la pretension de esta tesigalesar esta empresa bajo los
meétodos financieros mas idéneos tomando como as® (oaro) al 31 de diciembre
2011, y adicionalmente evaluar el impacto en elirpahio después de realizar la
implementacion de la NIIF para PYMEs. Cabe resajtee el propdsito no es un

analisis contable, o el fin tampoco es elaboranforme de auditoria.

La presentacion del Estado de Flujos de Efectivaeessaria especialmente para los
prestamistas y acreedores a corto plazo. La irdoidn acerca de los flujos de

efectivo histéricos suministralas usuarios de los Estados Financieros las basas p
evaluar la capacidad que tiene la entigatla generar efectivo y equivalentes al

efectivo, asi como las necesidades de liquidezgtiatiene.

Para tomar decisiones econdmicas sobre la ensdadebe evaluar la capacidad que
la entidad tiene de generar efectivo y equivalenteseaitivo, asi como las fechas en
que seproducen y el grado de certidumbre relativa depsuwieidn. La informacion
sobre el flujo de efectivo histérico también e$ gdira examinar la relacion enge

rendimiento y los flujos de efectivo netos.
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3.7.1 Alcance

Esta Seccion especifica muestra los cambios oosrrxh el efectivo y sus
equivalentes durante el periodo del cual se e$tdniando, presentando de
forma separada los cambios segun procedan detleslades de operacion, o
de las actividades de inversion o actividadesmniiamiento. También debe
elegir una politica contable para presentar logodlude efectivo de las

actividades de operacion, sea esta el método aliceek indirecto.

3.7.2 Definicién de Efectivo y Equivalente

La normativa en el parrafo 7.2 de esta Secciomdefue los equivalentes de
efectivo son inversiones de corto plazo y de grqmidez, mantenidas para
cumplir con obligaciones de efectivo a corto plagepecificando que la

inversion tenga fecha de fenecimiento en 3 mesegmos desde la fecha de
adquisicién. Los sobregiros bancarios se considecsamalmente actividades
de financiaciéon similares a los préstamos. Sinaggd) si son reembolsables a
peticion de la otra parte y forman una parte irgtede la gestion de efectivo de
una entidad, los sobregiros bancarios son compesedel efectivo y

equivalentes al efectivo.

3.7.3Transacciones No Monetarias

Segun el parrafo 7.18 de la Seccion 7 de la NIl P¥MEs las transacciones
qgue no involucren flujos de efectivo o equivalentdsefectivo quedaran

excluidas del Estado de Flujos de Efectivo, aunmyoeedan de actividades de
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inversion o financiacion (por ejemplo, cuando undad adquiere maquinaria
a credito o cuando la entidad emite acciones papaapietario a cambio de un
edificio aportado por este). No obstante, se erguievelar informacion al
respecto, para presentar datos relevantes sobraitgacciones no monetarias

relacionadas con las actividades de inversidnantiracion.

3.7.4Informacion a Presentarse en el Estado de Flujos defectivo

Tabla N° 4
Informacién Contenida por los Estados de Flujo de fectivo

Actividad Tipificacién Ejemplos Alternativas de

presentacion
Operativas Son aquellas que Entradas de EFE* poMétodo indirectq
(parrafo 7.4) |producen la principal venta de bienes |@parrafos 7.8 y7.9)
cantidad de ingresos prestaciones de
de la entidad. servicios.

- Entradas de EFE por
regalias, honorarios |0
comisiones.

- Salida de EFE por
pago a proveedores e
bienes y servicios.

- Salida de EFE por
pago a empleados.

Inversion Adquisiciones 0- Salida de EFE por gMétodo Directo

(pérrafo 7.5) |ventas de activos de pago a proveedores de

largo plazo u otras PPE/activos

inversiones no intangibles.

incluidas en- Entradas de EFE por

equivalentes de el cobro de ventas de

efectivo PPE/activos
intangibles.

- Salidas de EFE por gl
pago de acciones
adquiridas de
entidades asociadas

Financiamientg Aquellas que producen Entradas de EFBVétodo Directo

(pérrafo 7.6) |cambios en el tamafio provenientes de la

y composicion dgl emision de
patrimonio de los instrumentos de
proveedores de capital patrimonio/deuda.
(propietarios y- Salidas de EFE por
prestamistas) pago de dividendos
*EFE: Efectivo y equivalentes
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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EL IASB en esta seccion explica que la diferencieeel método directo
presenta los flujos de efectivo de las actividadieperacion por categorias
principales de cobros (por ejemplo, cobros a @®ny pagos (por ejemplo,
pagos a proveedores o a empleados) en términassbriior el contrario, el
método indirecto calcula los flujos de efectivolae actividades de operacion
ajustando los resultados por los efectos de losesog y gastos que no
requirieron uso de efectivo, por todo tipo de pasi de pago diferido y
acumulaciones (o0 devengos) correspondientes a<glpagos de operaciones
pasadas o futuras, y por las partidas de ingregasims asociadas con flujos

de efectivo de actividades de inversion o de firzaman.

El método méas usado por las PYMEs y menos complicedcalcularlo es el

método Directo.

Los flujos de efectivo provenientes de interesediwdendos recibidos y

pagados se presentan por separado y se clasiboam sigue:

« Los flujos de efectivo provenientes de interesds/iglendos recibidos se
pueden clasificar como actividades ya sea de oeracde inversion,

haciéndolo consistentemente de periodo a periodo; y

« Los flujos de efectivo provenientes de interesesviglendos pagados se
pueden clasificar como actividades ya sea de ojderao de

financiacion, haciéndolo consistentemente de peréoperiodo.
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Los flujos de efectivo que surgen de los impueatéss ingresos se clasifican
como flujos de efectivo de operacion a menos geelgu ser identificados de

manera especifica con actividades de financiacionearsion.

3.8 APLICACION DE LAS SECCIONES 11, 13, 17, 28 Y 29 DR NIIF PARA

PYMES

La presente investigacion se centrara en demosada uno de los impactos que
surgiran a partir de la aplicacion por primera dezlas Normas Internacionales de
Informacion Financiera, para lo cual se analizaadlacuno de los siguientes

elementos de los Estados Financieros:

« Seccion 13 - Inventarios.

« Seccion 11 - Instrumentos Financieros.

e Seccidon 17 — Propiedad, Planta y Equipo.
« Seccidn 28 — Beneficios a los empleados.

e Seccidn 29 — Impuesto a las ganancias.

Para efectuar el analisis, previa la implementacdiéria Norma Internacionales de
Informacién Financiera para PYMEs, se tomaran coase los periodos contables
2010 y 2011, a fin de evaluar el periodo de trafisjc requerido para la

implementacion de la normativa.

A continuacién se detallan los Estados Financieas fecha de corte al 31 de

diciembre del 2010 y 2011:



84

Tabla N° 5
Balances Generales y Estados de Resultados Hist@$c2010 -2011 (US $)
BALANCE GENERAL 31-dic-10 31-dic-11

CAJA - BANCOS 77.539 85.250
CUENTAS X COBRAR COMERCIALES 28.158 21.348
INVENTARIOS 710.872 627.289
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 13.031 9.320
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 829.600 743.207

+ Terreno 0 0
+ Edificios 517.299 517.299
+ Vehiculos 79.232 79.232
+ Equipos de computaciéon 11.403 16.970
+ Muebles yenseres 3.048 5.206
- Depreciacion Acumulada 155.220 203.108
ACTIVO FIJO NETO 455.762 415.599

PROVEEDORES 230.806 244.823
IMPUESTOS Y PARTICIPACION POR PAGAR 182.961 158.070
PORCION CTE. PRESTAMOS L.P. 48.417 51.404
TOTAL PASIVO CORRIENTE 462.184 454.297
DEUDA BANCARIA L.P. 105.978 54.574
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 105.978 54.574
TOTAL PASIVO 568.162 508.871
CAPITAL SOCIAL (susc. Y pag.) 50.000 50.000
RESULTADOS ACUMULADOS 345.440 311.479

UTILIDAD (PERD) EJERCICIO 321.760 288.456

+ VENTAS NETAS 3.592.681 3.726.663
- COSTO DE VENTAS 2.905.155 3.034.655
- DEPRECIACIONES 29.971 47.889
= UTILIDAD BRUTA 657.555 644.119
- GASTOS OPERATIVOS 144.887 192.632
Relacionados con remuneraciones 39.988 67.421
No relacionados con remuneraciones 104.899 125.211
= UTILIDAD OPERATIVA 512.668 451.487
- GASTOS FINANCIEROS 7.947 4.960
|UTILIDAD ANTES DE EMPLEADOS E IMPUESTOS [ 504721]  446.5 26|
- PARTICIPACION EMPLEADOS 75.708 66.979
- IMPUESTOS 107.253 91.091

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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3.8.1Introduccion a la Implementacion de la NIIF para PYMEs en la Empresa

Ferritechos S.A.

Si bien la NIIF determinan que debe hacerse unaeptacion en afos
comparativos para la implementacion, para efeceo®sla investigacion, se
elaboraran los ajustes bajo NIIF para los EstadoanEieros del afio de
transicion o periodo de convergencia de NEC a N#F2011. Pues la
pretension de esta tesis es valorar esta empr@sdobamétodos financieros
mas idoneos tomando como afio base (cero) al 3liclembre 2011, y
adicionalmente evaluar el impacto en el patrimotéspués de realizar la
implementacion de la NIIF para PYMEs. Cabe resgjte el propdsito no es

un analisis contable, o el fin tampoco es elabananforme de auditoria.

Actualmente la compafia no esta registrada en lperBiiendencia de
Compaifiias, es decir no tiene obligacion publicaeteir cuentas y publica
Estados Financieros con proposito de informacionege para usuarios
externos, el usuario externo principal por no déuoico es el SRI (Servicio de

Rentas Internas) 6rgano de control tributario.

Después de la entrevista realizada al experto # Htonomista Victor Hugo
Vela, conocemos que existe la intenciéon por pade SRl de ordenar la
adopcion de la NIIF a todas las compafias y pessofidigadas a llevar
contabilidad, en aproximadamente dos afios, polambot nuestro presente

trabajo de investigacion aporta a esta posiblelaegun que se presentaria.
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Bajo el supuesto de que la empresa se registreldguperintendencia de
Compaifiias, y adoptara los procesos de implementaeda NIIF a m para
PYMEs a manera de ilustracién se ha realizado afissregido en la Guia

para Implementacion, misma que se detalla en ex@\he

3.8.2Desarrollo de la Implantacion de las Normas Internaionales de

Informacion Financiera para PYMEs

3.8.2.1Seccién 13 — Inventarios

La empresa Ferritechos cuenta con un inventaritam@simportante de
productos que comercializa. Las ventas las realip@r mayor y menor

a proveedores, para mantenerse con un stock aynpdinado.

Su organizacién, estructuracién, la determinac@épridcesos, y toma de
decisiones se han llevado a cabo de forma empiricdon la

globalizacion del sistema econémico y financiesta@mpresa tuvo que
sujetarse a las actualizaciones y demandas orgamages, por lo que
adopté un programa de inventarios, y de facturacitimeados a las

necesidades de la empresa.

Para realizar el analisis de los cambios en inviestaal que se
enfrentaria Ferritechos en su adopcién de la Néifa [ YMEs, primero
se considerard como base el inventario existerfieahldel afio 2010 que
fue de $ 710.872 y al 2011 $627.289 respectivamesriebase a la

Norma Ecuatoriana de Contabilidad (NEC) No. 11.



87

3.8.2.1.Nota #1: Medicion de Inventarios

Politicas de la Empresa

La empresa Ferritechos registraba contablementaseistarios al
costo de compra que sus proveedores le suministrasadecir el
precio de la factura menos alguna bonificacion scdentos por
pronto pago o por el gran volumen de comprar qakzedba, sin el

impuesto al valor agregado.

Politicas de Adopcién segun la NIIF para PYMEs

« Mediante la aplicacion de la normativa internaciolues
inventarios se someten a prueba del Valor Neto de
Realizable, para mantener valores fiables y radesaton
respecto al importe que se obtendra por la ventdosle
inventarios en el ejercicio econdmico del cursomarde
operacion de la entidad. VNR vs Costo del Invéntase
toma el menor de uno de estos dos, como se muesteh

gréfico siguiente:



88

Gréafico N° 7
Mediciéon de Inventarios

Costo Valor Neto Realizable
R Precio de venta( condiciones normales)
(-}
Medicion Inicial Gastos para finalizar la produccidn
)

Gastos de venta
Fuente: CASINELLI, Hernan. (2010).NIIF para Pymes, Aplicacion

Tributaria. Buenos Aires: LanUs Oeste. Primera Edicion.
Elaborado por: CASINELLI, Hernan. (2010).

Dentro de la Seccion 13 Inventarios estipulo loguishtes

estamentos en cuento al costo de y valoraciongli@ventarios:

« El costo de los inventarios comprendera todos lstos

derivados de su adquisicion e importacion incugigara

darles su condicion y ubicacion actuales.

« El costo de adquisicion de los inventarios compeedud

Precio de Compra, aranceles de importacion y otros

impuestos  (no  recuperables), fletes y seguros,

almacenamiento y otros costos directamente atitidsiib

» Se debe tomar en cuenta, reducir de este costlegusientos

comerciales, rebajas y otras partidas.
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« Los costos excluidos del costo de los inventarig®rytanto
reconocidos como gastos en el periodo en que sereng

son los siguientes:

= Costos indirectos de administracion que no hayan
contribuido a dar a los inventarios su condicion y

ubicacién actuales.

= Costos de Venta.

= Cantidades por transporte extraordinario.

= |ntereses.

Continuando con el analisis del Valor Neto Realeabe sometio
a los mas de 3000 productos a la prueba o comparacitre el
valor que reflejaba libro y al precio de venta nsehas gastos de

ventas imputables para cada uno.

Ajuste:

Se realizo el analisis de cada producto y las famde producto y
donde también se refleja el margen de utilidad pada uno de
ellos asi como el valor en libros; totalizandodpsstes de todos los
productos resulta un ajuste global a inventarioesacee muestra a

continuacion:
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Se refiere a la comparacién entre el costo dehitavim $627.289 y
la prueba obtenida del VNR por $607.331 de acuedto
estipulado en la NIIF para PYMEs en su seccioncl@ndo el

costo es mayor que el VNR se produce una perdiddgterioro.

COSTO VNR
627.289,00 607.330,94
>
Deterioro
19.958,06
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011| Adopcidn por primera vez 19.958,06
Inventarios 19.958,06

3.8.2.1.Nota #2: Obsolescencia de Inventarios

Politicas de la Empresa

En Ferritechos, al igual que en la mayoria de lagpresas
dedicadas a actividades comerciales, mantienenanenias que
sufren deterioro fisico y comercial, después dézagaun analisis
con el Gerente General y propietario de la empsesdetermind
gue a Diciembre del 2011 que existen mercadersgpgcealmente
de vinil, que ya perdieron su valor, puesto que, €otiempo han
aparecido nuevos productos que los han ido rempdazaomo es
el caso del piso flotante y por el paso del tienmam sufrido

deformaciones fisicas que hacen que pierdan swidapade uso;
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por lo cual entre varios colores y medidas se deter que esta
mercaderia obsoleta esté valorada en $5,000, yaarode ninguna
manera vendibles o utilizables. Estas mercadedgstaiban

registradas bajo NEC, dentro de la partida de lavers.

Politicas de Adopcién segun la NIIF para PYMEs

En la Seccion 13 de la normativa internacional nwgracque en
circunstancias fortuitas, las mercaderias puedéarde, pasar de
moda o tornarse obsoletas, por lo que es necegaeice den de
baja, y reconocerse una pérdida en el inventaoiolgptanto puede

aplicar como politicas, las siguientes:

« En caso de encontrar productos dafiados u obssketfasede
tomar la decision de: Forzar las ventas con relfjajagiendo
una factura de la salida de estas mercaderiadyuides,
donarlos (realizando un acta interna donde conate |

destruccién o la donacién).

- Para dar valor a estas mercaderias se debe reaulos
precios actuales de mercado, o pedir opinién decesfstas

gue conozcan sobre el tema.

« Si se logra vender dicha mercaderia, se deberémneeda

venta en el Balance General, en un rubro diferahtde
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inventarios de primera, y en caso de que no sieedalventa
se debera presentar una nota con el valor que dse tiaja

afectado en el Estado de Resultados.

Ajuste:

En la hoja de trabajo adjunta “Consolidado NIIF”’ reaeestra el
listado de productos obsoletos que en su valoragidipal suma
$5.000 a la fecha que se hizo la valoracion quefi3d diciembre

2011, por lo cual bajo esta normativa el ajust@sdrsiguiente:

Fecha Detalle Debe Haber
31/12/2011| Adopcién por primera vez 4.999,88
Inventarios 4.,999,88

3.8.2.1.Aplicacion de la Norma: Medicion del Costo de logdntarios

Politicas de la Empresa

Segun lo que estipulaban las Normas Ecuatorian@odtabilidad,
los métodos de valoracién de inventarios utilizadmm: PEPS
UEPS y PROMEDIO PONDERADO. Como se puede apreciar,
bajo NEC, al método UEPS se lo consideraba commétodo

valido para la valoracion de inventarios.

2 Primero en entrar, primero en salir (FIFO)
% (iltimo en entrar, primero en salir (LIFO)
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« Basandose en lo mencionado por las NEC, la empiersa
como politica utilizar el método de valoracion peutio

ponderado

Politicas de Adopcidon Segun la NIIF para PYMEs

« Los métodos de valoracién de la partida de invargague
estipula la Norma Internacional de Informacion Riiara
son; el método FIFO y el método PROMEDIO

PONDERADO.

Conclusioén:

La empresa en este punto no tendra que hacer ajgsteo ya que
el método que se ha utilizado esta aprobado paptmatividad

internacional.

3.8.2.1.4nformacién a Revelar por Ferritechos para la Séocil3 -

Inventarios

Con la implementacion de las Normas Internacionaties
Informacion Financiera, Ferritechos debera revédarsiguiente
informacion en inventarios de acuerdo a lo que eseresta

Seccion:
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« Politicas contables adoptadas en la empresa que sea
necesarias para la medicion de los inventarioa®nuales se

debera incluir la formula de costo utilizada.

« Importe total en las cuentas de mayor de invergayida

clasificacion de acuerdo al tipo de inventario dgelega la

empresa por ser la mas adecuada.

e EIl valor de inventarios reconocido como gasto derasi

periodo, de implementacion de la NIIF.

« Pérdidas por deterioro del valor reconocidas ortiglas en

el resultado en el proceso de implementacion délia

3.8.2.2Seccidn 11 — Instrumentos Financieros Béasicos

3.8.2.2.Nota # 3: Cuentas y Documentos por Pagar - Provesdo

Politicas de la Empresa

Las cuentas por pagar a proveedores constituyeinstiumento

principal en la empresa Ferritechos, por su girondgocio de

comercializacion de mercaderias de ferreteria.

« La normativa fiscal ecuatoriana menciona que lani@s por

pagar se generan por la compra de bienes y sesvaetidas
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actividades ordinarias de la empresa, pero en nimmgso
hace referencia a los intereses financieros quenseentran

implicitos en el precio de venta.

« El rubro registrado para proveedores de Ferritetiagps las
NEC al 31 de diciembre del 2010 era de US$ 230y30éra
el afio 2011 de US$244.823. La condicion de pagergé

era de 30 dias plazo, sin registro de interés amplalguno.

Politicas de Adopcidon Segun la NIIF para PYMEs

« Aligual que con las cuentas por cobrar, las csepta pagar
también se consideran un instrumento financiera; Ipo
tanto, basados en lo que explica la normativa natgonal,
se debera calcular el interés implicito; es déxaer a valor
presente los flujos de efectivo por pagar descastada tasa
de interés efectiva. Para ello se tomaran en adestvalores
por pagar al 31 de diciembre del 2011, los mismos

ascienden a US$244.823.

Ajuste:

Registro de interés implicito en la compra de nelis a

proveedores, la condicién de pago vigente es dHe&0) plazo para
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el que se considerara, una tasa referencial del &&EL1,83%

anual, de acuerdo a lo que estipula la norma p#iMB3 en su

seccion 13:

VP =M/ (1+i)*N

TAE® = 11,83%

Para lo cual i = TIB= (1+TAE) 730/365 — 1

TIP =0,92%
VP = Valor Presente
M = US$ 244.823
VP - 244.823
(1+0,92%)*1
VP - 244.823
1.0092
VP = 242.583
Costo Financiero en
US$= 2.240
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011 | Proveedores 2.239,58
Adopcion por primera vez 2.239,58

4 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Tasas De Interés Activas Efectivas Vigentes, Tasaxvha para

Pymes. Consultado al 31 diciembre 2011.

Estadisticas/SectorMonFin/BoletinTasasInteres/dct20.pdf].
® Tasa de interés anual efectiva de interés

® Tasa de interés por periodo

Pagina web: Jhtprw.bce.fin.ec/documentos/
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3.8.2.2.Nota #13: Gastos Financieros por Préstamos Bangario

Politicas de la Empresa

La empresa al momento cuenta con la siguiente iqaolide

préstamos:

« El rubro de préstamos representa, principalmemedal con
un banco comercial que al momento esta contabdizadu

valor nominal

e La empresa incluye en sus préstamos los valores

correspondientes a los gastos de otorgamiento

« En los Estados Financieros no se deben reflejanteseses
gue se pagaran en el futuro, tan solo los costasiseados

devengados en cada periodo de informe

Politicas de Adopcion Segun la NIIF para PYMEs

« Las deudas que se tengan con casas comercialesas/ ot
cuentas por pagar se deben representar como gasnente
0 no corriente, de acuerdo a los lineamientos wét@dos en

la NIC 1
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« Las partidas a pagar que se esperan cancelar gtazm
menor a un afio y que no tengan un interés conalastu
pueden contabilizar a su valor nominal, o en sealef a su

costo amortizado, aplicandoraBtodo del interés efectivo

« Las partidas a pagar se deben reconocer iniciaémadnalor

razonable, neto de los costos incurridos en |s&aeaion.

« Se deben registrar los intereses de forma sepaeldaago

de capital

Ajuste:

Por lo tanto, bajo la normativa internacional, edistro en el afio
de transicion (2011) para la empresa seria el tregde los
intereses financieros no devengados del saldo @etedde pago de
la deuda bancaria a largo plazo. Cabe acotar lgudeuda de
Ferritechos fenece en el afio 2012. De acuerdo tabla de
amortizacion suministrada por la empresa, losésts ascienden a

$1.789,88 y su registro en libros fue el siguiente:

CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE |HABER
31/12/2011 Gastos Financieros no devengados 1.789,88

Pasivos Financieros 1.789,138
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3.8.2.2.Aplicacion de la Norma: Cuentas por Cobrar

Politicas de la Empresa

En este rubro de instrumentos financieros se ieclugs Cuentas
por Cobrar generadas por las actividades operati@dserritechos

en relacion directa con los clientes.
« Ferritechos tiene en el rubro de cuentas por cqianar el afio
2010 un valor de US$ 28.158 y a finales de 201¢alor de

$21.348, los cuales solo se registran de la sigui@anera:

Cuentas por Cobrar 2010

FECHA DETALLE DEBE HABER
Cuentas por cobrar 28.157
Inventarios 28.157
V/r por ventas realizadas

Cuentas por Cobrar 2011

FECHA DETALLE DEBE HABER
Cuentas por cobrar 21.347
Inventarios 21.347
V/r por ventas realizadas
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Politicas de Adopcién Segun la NIIF para PYMEs

Dentro de los instrumentos financieros se incluymto
cuentas por cobrar, como cuentas por pagar, poanio,

también se debid proceder a analizar estas cuentas.

Siendo la partida deuentas por cobraun activo financiero,
se debe registrar a su costo amortizado, utilizahsoétodo
del tipo de interés efectivo como lo indica la s&ed 1l de la
NIIF para PYMEs; por lo tanto, su importe se debe
determinar utilizando una tasa de interés de umuim&nto
financiero similar o de uno que iguale el preciacdetado de

los bienes y servicios comercializados

La politica de contabilizacion es la misma tantapauentas
por cobra como en cuentas por pagar, la normativa
internacional menciona que no sera necesario i@omche!
valor razonable en el caso de instrumentos fineogitales
como cuentas a pagar o cobrar sean a corto plazdo gue

no es necesario realizar ningln ajuste en estaauen

Conclusioén:

Ferritechos por ser una empresa dedicada a la denpaoductos

de ferreteria y de acabados de la construcciéro@lngnor no
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otorga crédito a sus clientes ya que en afios argsriuvo una
cuenta de incobrables bastante alta que se traslad@ cuenta
como pérdidas y por ende los precios de ventaldigmison mas
asequibles para que puedan ser pagados al confamtoelio no se
considera necesario realizar provision alguna pewentas
incobrables, ni realizar calculo de intereses fienos, puesto que
el convenio maximo de pago es de 8 dias para aguientes que

son frecuentes y que compran en volumenes conbldera

Por ello, en la partida de cuentas por cobrar nogateria efectuar

ajuste alguno.

3.8.2.2.4nformacién a Revelar por Ferritechos Para la Séocill —

Instrumentos Financieros Basicos

Con la implementacion de las Normas Internacionaties
Informacion Financiera, Ferritechos debera revédarsiguiente
informacion en la cuenta de inventarios, de acuexdm que

expresa esta Seccion:

« En el resumen de las politicas contables signifiaat se
deben dar a conocer las bases de medicion quelsvamtes

para la comprension de los Estados Financieros
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« Ademas, debera revelarse el importe en libros dia ca
categoria de activos financieros y pasivos finaosieen el

periodo contable

« Se revelara informacion que sea relevante paraidoarios
de sus Estados Financieros, la que les permitisduav la
materialidad de los instrumentos financieros, esntu a su

situacion financiera y a su rendimiento

« Para la implementacion de las politicas a aplicar e
Ferritechos, las personas involucradas en el poocks
implementacion y contabilizacion bajo los paranste la
normativa internacional deberan revisar valoresacdecha
de vencimiento, tasa de interés, valor nominal arjéa,

clausulas del préstamo, moneda, etc.

3.8.2.3Seccion 17 - Propiedades, Planta y Equipo

3.8.2.3.Nota # 4: Cierre de la Depreciacion Acumulada Ttidrmia

Politicas de la Empresa

En la empresa Ferritechos actualmente se estaliiecsm politicas

contables las siguientes:
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« Los elementos de Propiedades, Planta y Equipo sepian
los bienes tangibles utilizados por la compaiiiaa psus
actividades de caracter operacional; es decir, para

generacion de bienes y servicios

« Los elementos de Propiedades, Planta y Equipomedan
por el método de linea recta, acorde a los poresntpe el

organo de control tributario (SRI) ha establecido

« La empresa ha venido considerando el valor dentesrg
edificacion como un solo rubro, tomando en cuenia q
existen partes fisicas en donde se almacena laadesia,

pero en las cuales no existen edificaciones

Politicas de Adopcién Segun la NIIF para PYMEs

« Segun el analisis de la secciéon 17 de la NIIF PYM&Ss
elementos de Propiedades, Planta y Equipo debemsmed

su valor razonable

« Segun el andlisis de la seccidén 17 de la NIIF PYNNERP)
se debera estimar la vida atil de los componentes d
Propiedades, Planta y Equipo, considerando el loemef

futuro y el potencial uso de cada activo
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« La NPP expresa que se debe determinar un valaluedsile
cada activo; en este caso, el valor que la Gerdbeizeral

pretenda o aspire que tenga cada bien, al finadizarda util

« La NPP expresa que no puede realizarse revalajizae los

elementos de Propiedades, Planta y Equipo

Ajuste:

Para la implementacion de Normativa Internaciondbecuenta de
Propiedades, Planta y Equipo, como primer pasongmesario
dejar en cero las cuentas de depreciacion acumbiattaica que
mantenia la empresa a finales del mes de diciedddrafio 2010 y
gue habia sido calculada bajo lo establecido podisposiciones
fiscales vigentes; asi como también, el gasto ppretiacion que

se habia generado para el afio 2011.

FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011 Depreciacion Acumulada 155.220,15
Adopcion por Primera vez NIIF 155.220,15
31/12/2011 Depreciaciéon Acumulada 47.888,62
Gasto Depreciacion 47.888,62
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3.8.2.3.Nota # 5: Edificios y Terrenos

Politicas de la Empresa

A finales del mes de diciembre del afio 2010 la esgpFerritechos
mantenia una partida de Edificios e Instalaciones PS$
517.299,00. En esta partida se incluia una pordé&terreno que
no estd edificado y que tiene como uso exclusivo el

almacenamiento de productos que pueden estantefaperie.

« La empresa Ferritechos tiene 2 locales, el prihagpanta
con elshowroom,bodegas con galpones y estructuras para
almacenar mercaderia, con un total de 1.200 metros
construidos; un segundo local que cuenta con aficip
galpones, en donde también se almacena mercaderia.
Ademas dispone de un terreno en el cual existen
edificaciones por 1.200 metros cuadrados. La siiardel

terreno es de 1.000 metros cuadrados.

Politicas de Adopcion Segun la NIIF para PYMEs

« Para esta partida y de acuerdo a la norma (NPRelke

determinar el valor razonable.

« Como se comento anteriormente, la NIIF para PYM&s n

permite que exista una revalorizacion de Propiesia@ianta



106

y Equipo; sin embargo, la Superintendencia de Céiaga
emitié la ResoluciorNo. SC. ICI. CPAIFRS. G.11015en

la cual sedescribe la importancia de la segregacion y
valoracion por separado de las edificaciones alasbnes,

y del terreno, asi mismo se otorga la opcion derrecal
valor razonable en Edificios e Instalaciones, yresg la
aceptacion de reevallo solo para este bien poronaeli
valor comercial que se refleje en las cartas deo pdg

impuesto predial

Ajuste:

En primera instancia, se procedio a efectuar larsen de los
costos que correspondian a la edificacion y akemerr Al 31
diciembre 2011 el edificio y las instalaciones s&giban un valor
en libros por US$ 517.299,00. A fin de valorar peparado estos
rubros, se utilizé como base de calculo la unidadhddidanetros

cuadradostanto de edificaciones, como de terreno.

De acuerdo a la Resoluciddo. SC. ICI. CPAIFRS. G.11015de
la Superintendencia de Compaiiias, se procedi@etésminacion
del valor razonable del edificio y terreno, a tadé las cartas de

impuesto predial, al cierre del afio 2.011.
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A continuacion, se describe el calculo realizadorapda
determinacion del valor razonable de la cuenta d#icios y

Terreno.

Tabla N° 6
Célculo del Valor Razonable de Edificios & Terrenos
Valoracion de EDIFICIOS &
TERRENOS M? Us $/M
Terreno 1000 250,00
Construccion 2400 450,00
VALORACION USD %
TERRENO 250.000,0(¢ 18,80%
CONSTRUCCION 1.080.000,0 81,20%
1.330.000,0

CUATRO CARTAS DE IMPUESTO PREDIALES POR US $
268.109,65
143.098,17

154.343,64
56.327,42

621.878.88

El desglose de este rubro, a partir de la refat@aimentacion, es

el siguiente:

VALOR RAZONABLE usD
TERRENO 116.894,53
CONSTRUCCION 504.984,35
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Por lo tanto el ajuste contable seria el siguiente:

FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011 | Terrenos 182.905,55
Edificios 438.973,33
Edificios e Instalaciones 517.299,44
Adopcioén por Primera vez NIIF 104.579,44

3.8.2.3.}ota #6:

Depreciacion Anual de Edificios

Politicas de la Empresa

Los elementos de Propiedades, Planta y Equipomedaan por el

meétodo de linea recta, acorde a los porcentajeslggegano de

control tributario ha establecido; para Edificicdeeporcentaje se

lo establece en el 5% anual o 20 afios, incluyenda @artida la

porcidn del terreno, como fue analizado anterioten

Politicas de Adopcidn Segun la NIIF para PYMEs

« El valor razonable que determino la empresa panabeb de

Edificios fue de $ 504.984

« La Gerencia General determina que la vida util 86rafios a

partir del afio 2011
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« La Gerencia General estima un valor residual déb el
valor razonable para el rubro de edificios; es rdepie el

valor residual de ellos seria de $75.748

Ajuste:

Tomando en cuento lo anteriormente expuesto, see@eo a

realizar el respectivo analisis:

Depreciacion — Valor en Libros- Valor Residual
Vida Util
Depreciacion = 504.984 - 75.748
20
Depreciacion = 42529-0237

Depreciacion anual er
= 21.462
Uss

El registro de la depreciacion anual de edificex$asasi:

FECHA DETALLE DEBE HABER

Gasto por depreciacidon
31/12/201y 21.461,84
edificios

Depreciacion  Acumulada

21.461,84
Edificios
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3.8.2.3.Nota #7: Depreciacion Anual de Vehiculos

Politicas de la Empresa

Los elementos de Propiedades, Planta y Equipomecados por
la empresa por el método de linea recta, acorads @drcentajes
gue el organo de control tributario ha establep@@ vehiculos; es

decir, en un 20% anual o a 5 afios

« La empresa Ferritechos compré a finales del mes de
diciembre de 2010 dos vehiculos, uno para cargadpeg
otro para distribucion, con el fin de llevar a cadriregas
dentro de la ciudad o provincia, por montos de 88832 y

US$ 22.000, respectivamente.

Politicas de Adopcidon Segun la NIIF para PYMEs

« El valor razonable que determino la empresa panabeb de
vehiculos fue de $ 79.232, valor que se encontraba

registrando ya en sus libros.

« La Gerencia General determina que la vida util der@ afios

a partir del afio 2011
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« La Gerencia General estima un valor residual déb Hel
valor razonable para los vehiculos; por lo tanioyador

residual de ellos seria de $7.923

Ajuste:

El célculo y registro seria el siguiente:

Valor en Libros- Valor Residual
Vida Util

Depreciacion =

79.232 - 7.923
8

Depreciacion

71.309

Depreciacion =

Depreciacion anual $ = 8.914

FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011) Gasto depreciacion vehiculos 8.913,60

Depreciacion Acumulada Vehiculos 8.913,60

3.8.2.3.%Mota # 8: Depreciacion Anual de los Equipos de Qatangion

Politicas de la Empresa

Los elementos de Propiedades, Planta y Equipomedaan por el

meétodo de linea recta, acorde a los porcentajeslggegano de
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control tributario ha establecido. Para los egslige computo el

porcentaje aplicable es del 33,33% anual

La empresa Ferritechos compro en enero 2011 vagagos de
computo valorados en $5.567, a fin de poder ampliazapacidad

tecnoldgica

Politicas de Adopcidn Segun la NIIF para PYMEs

« El valor razonable que determiné la empresa paradoipos
de computo fue de $13.795, monto que correspond® en
8.506 a equipos anteriores y $5.567 a equipos qbéat
sido adquiridos a inicios del afio 2011, valor qaeegtaba

registrando en los libros

« La Gerencia General determind que la vida util derd afios

contados a partir del afio 201.

« La Gerencia General estima un valor residual del ds%o
valor razonable determinado para los equipos deutomes

decir, que el valor residual debe ser de $ 849

Ajuste:

Valor en Libros- Valor Residual
Vida Util

Depreciacion =
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o _ 14073 - 849
Depreciacion = 2
o _ 13.225
Depreciacion = 2
Depreciacién anual er
Uss$ = 3.306
FECHA DETALLE DEBE |HABER

31/12/2011) Gasto depreciacion equipo de compy 3.306,17

Depreciacion Acumulada equipo de
3.306,17
computo

3.8.2.3.0Nota # 9: Depreciacion Anual de Muebles y Enseres

Politicas de la Empresa

e Los elementos de Propiedades, Planta y Equiposmedan
por el método de linea recta, acorde a los porjesntpe el

organo de control tributario (SRI) ha establecido

« La empresa compré en enero de 2011 varios equipos d
valorados en $2.158, a fin de poder implementaiosar

muebles de exhibicién
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Politicas de Adopcién Segun la NIIF para PYMEs

El valor razonable que determind la empresa paradoipos
de computo es de $4.432. De este monto, $2.274
corresponden a equipos anteriores y $2.158 a exjujpe

fueron adquiridos a inicios del afio 2011

La Gerencia General determina que la vida util $egdios
para los muebles anteriores y 8 afios para los emiebl

nuevos, a partir del afio 2011

La Gerencia General estima un valor residual del d&to
valor razonable determinado para los equipos deuatones
decir, que el valor residual para los anterioregbtaes es de

$152 y para los nuevos es de $108

Para los muebles anteriores la Gerencia a dispukstale
baja y vender bienes valorados en $500, los misgues
seran registrados y explicados en las notas nuniérgsli;
sin embargo, estos valores afectan en el calculeeste
depreciacién, ya que, este monto debe ser restdaldr en

libros
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Ajuste:

Muebles anteriores:

Depreciacion

Depreciacion

Depreciacion =

Depreciacién anual er
Uss$ =

Muebles Nuevos:

Depreciacion

Depreciacion

Valor en Libros- Valor Residual

Vida Util

(2.274 -500) - 152

8

1.621

324

Valor en Libros- Valor Residual

Vida Util

2.158 - 108

5

L _ 2.050
Depreciacion = 5

Depreciacién anual er
Us$ = 256

FECHA DETALLE DEBE | HABER
31/12/2011| Gasto depreciacion muebles y enserd 580,53

Depreciacién Acumulada muebles y
580,53

enseres
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3.8.2.3. Nota #10 y 11: Baja en Una Partida de Propiedadara y

Equipo; y Propiedad, Planta y Equipo Disponible & Venta

Politicas de la Empresa

« La empresa Ferritechos mantenia unas estanterias de
exhibicion en malas condiciones y por lo cual lag@eia
determino que no generaba ningun beneficio ecor@mic
contablemente constaban aun dentro de la cuentaudbles

y enseres, a la cual se valoré en $100.

« La empresa mantenia en sus bodegas unos mueliésioa
gue en el momento no se estaban usando, la Gemdngia
diciembre 2011 dispuso a la venta de estos mueblessto
neto en los cuales se encontraban contabilizaddibres es

decir $400.

Politicas de Adopcién Segun la NIIF para PYMEs

Haciendo referencia a la normativa internacioned &Y MEs en la

seccion 17 parrafo 27, donde sefiala que la emgedsaconsiderar

la baja en cuentas de una partida de propiedadtapjaequipo en

los siguientes casos:

« Se disponga de él;
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« No se espere obtener beneficios econémicos fujpwosu

uso o disposicion

Ajuste:
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011 |Adopcion por Primer vez NIIF{ 100,00
Muebles y enseres 100,00
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011 Adopcién por primera vez | 400,00
Muebles y enseres 400,00

3.8.2.3.&Resumen de la Propiedades, Planta y Equipo

A continuacion, se encuentra un detalle de las tesemle
propiedad, planta y equipo, después de realizarrdepectivos

ajustes a cada una de estas partidas, a dicierab?@1i1.



Tabla N° 7
Resumen de Propiedades, Planta y Equipo de la Em@a Ferritechos S.A. al 31/12/11

(US $)
RESUMEN DE CAMBIOS EN LOS ACCTIVOS FIJOS DESPUES DE LA APLICACION DE NIIF PARA PYMES

Edificios Vehiculos Equipos de Cémputo Muebles y enseres Total Activos
VH Carga Pesada VH Distribucion Eq. Antiguos Eg. Nuevo M. Antiguos M. Nuevos

Costo 517.299 57.232 22.000 11.403 3.048 610.983
Valor Residual 75.748 5.723 2.200 570 278 152 108 84.780
Depreciacion Acumulada - 151.549 - 2.897 - 774 155.220
Adiciones a Enero 2011 5.567 2.158 7.725
Disposiciones a Dic 2011 400 400
Dar de baja activos a Dic 2011 100
IMPORTE DEPRECIABLE 429.237 51.509 19.800 7.936 5.289 1.621 2.050 517.442
Depreciacion NIIF 2011 21.462 6.439 2.475 1.984 1.322 324 256 34.262
VIDA UTIL ESTIMADA (ANOS) 20 8 8 4 4 5 8
PORCENTAIJE DE VALOR RESIDUAL 15% 10% 10% 5% 5% 5% 5%
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

811



119

3.8.2.3.9nformacién a revelar por Ferritechos para la Sentil7 —

Propiedad, Planta y Equipo

De acuerdo a lo expresado en la seccion 17 paddaide la NPP

Ferritechos debe revelar para cada categoria dedgsarde

Propiedades, Planta y Equipo, la siguiente inforamac

Las bases de medicion utilizadas para determinempbrte

bruto en libros.

Los meétodos de depreciacion utilizados. Dicha m@orm
establece que son aplicables el método FIFO y ¢bduoé
Promedio Ponderado. Por la naturaleza de sus opees,

Ferritechos ha adoptado desde sus inicios el seguatbdo

La vida util del bien. Esto lo definird la adminaion,
tomando en cuenta el giro del negocio, la misma que
utilizada para el calculo de los importes de depoain

periddicos

El importe bruto en libros a la fecha de adquisicif la
depreciacion acumulada hasta el afio anterior abldpcion,
mas las disposiciones aplicables para la ventaioadis,
bajas o pérdidas por deterioro, y en concordarmiaetios,

se deberdn registrar los respectivos ajustes
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Se debera realizar una conciliacion entre los itegoen libros
al principio y al final del periodo en el que seoima,
determinando la diferencia por la adopcion por pranvez de
las Normas Internacionales de Informacion FinaacieNo es
necesario presentar esa conciliacion para periaciesiores y la
conciliacion debera ser realizada con los datoseptados en

los Estados Financieros de la empresa

3.8.2.4Seccion 28 — Beneficios a Empleados

3.8.2.4.Nota # 12: Provision Jubilacién Patronal

Politicas de la Empresa

« La empresa Ferritechos no habia realizado ningtmaspn
para jubilacion patronal a la fecha de cierre; esird al
31/12/11, a pesar de que la cuenta con una fuebosdl de
17 personas. El empleado mas antiguo trabaja lsara

empresa desde el afio 2004.

« EIl Ministerio de Relaciones Laborales ha expueste €|
calculo relativo a este rubro es por una suma atgnte al
5% del promedio de la remuneracion anual percibitudos
ultimos cinco afios, multiplicada por el nimero desade

servicio.
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Politicas de Adopcion segun la NIIF para PYMEs

Dentro de la NIIF para PYMEs la jubilacion patrores
considerada dentro de los Planes de Beneficiosnides
(PBD). Se entiende que la obligacion de la emptesaiste
en suministrar los beneficios acordados a los edpke
actuales y anteriores y que los riesgos: actu@alque los
beneficios tenga un costo mayor al esperado) yaersion
(de que el rendimiento de los activos para finanta
beneficios sea diferente del esperado) recaenciateente,

en la entidad para la cual ellos trabajan.

Dentro de la normativa se establece la necesidadngéear

meétodos actuariales para medir la obligacion poPIBD.

Si la aplicacién de esta normativa para una empnegkca
incurrir en costos y esfuerzos desproporcionadosiorma
simplifica el calculo de esta obligacion y pide mgetomen

en cuenta los siguientes puntos para lograrlo:

a) Ignorar los incrementos de los salarios fut@wstimados
(es decir, suponer que los salarios actuales séendran
hasta que se espere que los empleados actualesncemi

a recibir los beneficios post-empleo);
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b) Ignorar los servicios futuros de los empleadiaaes (es
decir, suponer el cierre del plan para los empleado

actuales asi como para los nuevos); e

c) Ignorar la posible mortalidad en servicio dedaogpleados
actuales entre la fecha sobre la que se infornsafgdha
en que se espera en que los empleados comieneeibia r
los beneficios post-empleo (es decir, suponer ogiestlos
empleados actuales recibiran los beneficios pogienh
Sin embargo, aun se necesitara considerar la naadal
después de la prestacion del servicio (es decir, la

esperanza de vida)

e La NIIF para PYMEs no requiere que la entidad @iatun
actuario para que realice el calculo y tampoco spidaga

cada afo una valoracion actuarial integral

Ajuste:

En base a las consideraciones anteriormente mem@enpor la
NIIF para PYMESs y las excepciones que se plantaaa g calculo
actuarial en los Planes de Benéficos Definido)sseealizado un
calculo matematico tomando en cuenta lo que elndrgia control
del Ecuador plantea, a fin de conocer el impactoajula empresa
Ferritechos tendria el contar con una provisiona gabilacion

patronal de sus empleados.
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Se calcul6 el 5% del promedio de los sueldos m&iddondos de
reserva percibidos por los empleados en los ultinagos por los

anos de servicios, hasta diciembre del 2011.

El célculo completo se encuentra en la hoja deajoatbe NIIF para

PYMEs, y el ajuste global seria el siguiente:

FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011 | Adopcién por primera vez 8.129,32

Provisién Jubilacién Patrona 8.129,32

3.8.2.5Seccion 29 — Impuestos a las Ganancias

3.8.2.5.Nota # 14: Impuestos Diferidos

Politicas de la Empresa

« En los Estados Financieros entregados por la empres
Ferritechos no se refleja ninguna cuenta por Intpaes

Diferidos

Politicas de Adopcion Segun la NIIF para PYMEs

e Los Impuestos Diferidos se constituyen cuando kdad
econdémica anticipa o aplaza el pago de los impsestta
autoridad administradora, originado en las difei@nentre la

reglamentacion fiscal y la normativa contable aulec
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« La norma establece que las diferencias temporaées s
presentan entre la base contable y la base traukas que se
liquidaran o deduciran en periodos futuros. ERitdipos

de diferencias temporales:

= Diferencias Temporales Imponibles: Valores que debe

cancelarse con el Impuesto a la Renta de periotio®$

= Diferencias Temporales Deducibles: Se deberan dismi

del Impuesto a la Renta de periodos futuros

Ajuste:

De acuerdo al célculo efectuado se genera unaediix temporal
entre la depreciacion calculada bajo la normatiseaf versus la
nueva depreciacion de las Propiedades, Planta yp&galculada
de acuerdo con la NIIF para PYMEs, que son impesiby

deducibles

La depreciacion de edificios, vehiculos y equip@s abmputo
calculada segun la NIIF es menor que la permiigtzafmente, por

lo cual se genera un Activo por Impuesto Diferido.

La depreciacion de muebles y enseres calculadan dagulllF es
mayor que la exigida fiscalmente, por lo cual seege un Pasivo

por Impuesto Diferido.
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Tanto el activo como el pasivo por impuesto diferggtnerado por
el cambio de la depreciacion que se debera liqaidEducir en los
periodos futuros deben ser contabilizados conta eaurenta de

patrimonio (Resultados Acumulados).

El porcentaje de impuesto tributario para el afib12fie del 24%

anual.



Tabla N° 8
Calculo de Impuestos Diferidos al afio 2011 por Depciacion de Activos Fijos (US $)

Equipos de Mueblesy Total
Vehiculos Computo enseres Activos

Edificios

VH Carga Eq.
s . Eq. Nuevo :
Pesada VH Distribucion Antiguos M. Antiguos M. Nuevos

Depreciacion
NIIF 2011 21.462 6.439 2.475 1.984 1.322 324 256 34.262

Depreciacion
Tributaria 2011 25.865 11.446 4.400 3.801 1.856 305 216 47.889
Diferencia
Temporaria 4.403 5.008 1.925 1.817 534 |- 19 |- 40
Activo por
impuesto

diferido 24% 1.057 1.202 462 436 128
Pasivo por
impuesto

diferido 24% - 5 |- 10

9T



CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Activo por Impuesto Diferido 1.057
Resultados Acumulados 1.057
CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Activo por Impuesto Diferido 1.664
Resultados Acumulados 1.664
CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Activo por Impuesto Diferido 564
Resultados Acumulados 564
CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Resultados Acumulados 14
Pasivo por Impuesto Diferido 14
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

LCT
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También se generan impuestos diferidos por laguaigih patronal,
ya que fiscalmente esta no se debe provisionaguganinguno de
los colaboradores de la empresa Ferritechos tietseeda 10 afios
de servicio, pero bajo lo dispuesto por la norngatig efectudé una
provision para todos los empleados. El valor éstado se detalla

a continuacion:

Tabla N° 9
Provisién Para Jubilacion Patronal (US $)

Pasivo Pasivo
Financiero Tributario
Provision Jubilacion Patronal 8.129 -
Diferencia temporaria - 8.129
Activo por Impuesto Diferido 24% 1.951
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Activo por Impuesto Diferido 1.951
Resultados Acumulados 1.951

Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

3.8.3Registro Contable de los Impuestos de Ley al Cierrdel Afio Fiscal 2011

Con los Ajustes Realizados

Tabla N° 10
Registro Contable de los Impuestos al Cierre del AfiFiscal 2011 (US $)
CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Gasto Participacion de empleados 68.754
Impuestos y Participacion de empleados por Pagar 68. 754
CONCEPTO
FECHA DETALLE DEBE HABER
31/12/2011|Gasto Impuesto a la Renta 93.506
Impuestos y Participacion de empleados por Pagar 93. 506

Fuente:

Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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3.9 ESTADOS FINANCIEROS CON AJUSTES, DERIVADOS DE LA REACION

DE LA NIIF PARA PYMES

A continuacion, se muestran los Estados Financmondos ajustes que se generaron
por aplicacion de NIIF para PYMESs por primera vedaempresa Ferritechos, en el

ano de transicion; es decir, en el afio 2.011.
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Tabla N° 11
Estado de Situacion Financiera de la Empresa Fergichos S.A. y los Ajustes por
la Aplicacién de la NPP (US $)

NUEVO SALDO
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA dic-11 AJUSTES NIIF A DIC 2011 NOTAS

CAJA - BANCOS 85.250 85.250
CUENTAS POR COBRAR 21.348 21.348
DTOS. Y CTAS. X COBRAR COM. 21.348 21.348
INVENTARIOS 627.289 -24.958 602.331 1,2
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 9.320 9.320

-Provision Jubilacién Patronal 0 -8.129 -8.129 12
ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO 0 5.236 5.236 14
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 743.207 715.356
TERRENO 0 116.895 116.895 5
EDIFICIOS E INSTALACIONES 517.299 -517.299 0 5
EDIFICIOS 0 504.984 504.984 5
- Depreciacion Acumulada Edificios 0 -21.462 -21.462 6
VEHICULOS 79.232 79.232

- Depreciacion Acumulada Vehiculos 0 -8.914 -8.914 7
EQUIPOS DE COMPUTO 16.970 16.970

- Depreciacion Acumulada Equipos de
computacién 0 -3.306 -3.306 8
MUEBLES Y ENSERES 5.206 -500 4.706 10,11
- Depreciacién Acumulada Muebles y
enseres 0 -581 -581

- Depreciacion Acumulada 203.108 -203.109 -1 4
ACTIVO FIJO NETO 415.599 688.525
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 415.599 688.525
TOTAL ACTIVO 1.158.806 245.075 1.403.881
PROVEEDORES 244.823 -2.240 242.583 3
IMPUESTOS Y PARTICIPACION X PAGAR 158.070 4.190 162.261
PORCION CTE. PRESTAMOS L.P. 51.404 51.404
PASIVO FINANCIERO 0 1.790 1.790 13
PASIVO IMPUESTO DIFERIDO 0 14 14 14
TOTAL PASIVO CORRIENTE 454.297 458.052
DEUDA BANCARIA L.P. 54.574 54.574
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 54.574 54.574
TOTAL PASIVO 508.871 3.755 512.626
CAPITAL SOCIAL (susc. Y pag.) 50.000 50.000

1,2,3,4,5,10,

ADOPCION DE NIIF POR PRIMERA VEZ 0 228.452 228.452 11,12
RESULTADOS ACUMULADOS 311.479 5.221 316.700 14
UTILIDAD EJERCICIO 288.456 7.646 296.103
TOTAL PATRIMONIO 649.935 241.320 891.255
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.158.806 1.403.881

Fuente:

Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Tabla N° 12
Estado de Resultados Integral de Ferritechos S.Az,los Ajustes por la
Aplicacion de la NPP (US $)

+ VENTAS NETAS 3.726.663 3.726.663
- COSTO DE VENTAS 3.034.655 3.034.655
- DEPRECIACIONES 47.880 -13.626 34.263 4,6,7,8, 4
= UTILIDAD BRUTA 644.119 657.745
- GASTOS OPERATIVOS 192.632 192.632
Relacionados con remuneraciones 67/421 67.421
No relacionados con remuneraciones 125|211 125.211
= UTILIDAD OPERATIVA 451.487 465.113
- GASTOS FINANCIEROS 4.960 4.960 13
GASTO FINANCIERO NO DEVENGADO D 1.790 1.790 13

- PARTICIPACION EMPLEADOS
- IMPUESTOS

68.75
93.506

91.09 2.415

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Por lo expuesto los Estados Financieros bajo Nélifa ’YMEs quedarian como se

muestra a continuacion:
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Tabla N° 13
Estado Financieros de la Empresa Ferritechos S.AUE $)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA NOTAS 31-dic-10 31-dic-11
CAJA - BANCOS 77.539 85.250
CUENTAS POR COBRAR 28.158 21.348
DTOS. Y CTAS. X COBRAR COM. 28.158 21.348
INVENTARIOS 1,2 710.872 602.331
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 13.031 9.320

-Provisién Jubilacién Patronal 12 0 -8.129
ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO 14 0 5.236
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 829.600 715.356
TERRENO 5 0 116.895
EDIFICIOS E INSTALACIONES 5 517.299 0
EDIFICIOS 5 504.984
- Depreciacion Acumulada Edificios 6 0 -21.462
VEHICULOS 79.232 79.232
- Depreciacién Acumulada Vehiculos 7 0 -8.914
EQUIPOS DE COMPUTO 11.403 16.970
- Depreciacién Acumulada Equipos de
computacién 8 0 -3.306
MUEBLES Y ENSERES 10,11 3.048 4.706
- Depreciacién Acumulada Muebles y
enseres 0 -581
- Depreciaciéon Acumulada 4 155.220 -1
ACTIVO FIJO NETO 455.762 688.525
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 455.762 688.525
TOTAL ACTIVO 1.285.362 1.403.881
PROVEEDORES 3 230.806 242.583
IMPUESTOS Y PARTICIPACION X PAG. 182.961 162.261
PORCION CTE. PRESTAMOS L.P. 48.417 51.404
PASIVO FINANCIERO 13 0 1.790
PASIVO IMPUESTO DIFERIDO 14 0 14
TOTAL PASIVO CORRIENTE 462.184 458.052
DEUDA BANCARIA L.P. 105.978 54.574
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 105.978 54.574
TOTAL PASIVO 568.162 512.626
CAPITAL SOCIAL (susc. Y pag.) 50.000 50.000

1,2,3,4,5,10,
ADOPCION DE NIIF POR PRIMERA VEZ 11,12 0 228.452
RESULTADOS ACUMULADOS 14 345.440 316.700
UTILIDAD EJERCICIO 321.760 296.103
TOTAL PATRIMONIO 717.200 891.255
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.285.362 1.403.881
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+ VENTAS NETAS 3.592.681 3.726.663
- COSTO DE VENTAS 2.905.155 3.034.655
- DEPRECIACIONES 4,6,7,8,9 29.971 34.263
= UTILIDAD BRUTA 657.555 657.745
- GASTOS OPERATIVOS 144.887 192.632
Relacionados con remuneraciones 39.988 67.421
No relacionados con remuneraciones 104.899 125.211
= UTILIDAD OPERATIVA 512.668 465.113
- GASTOS FINANCIEROS 13 7.947 4.960
GASTO FINANCIERO NO DEVENGADO 13 0 1.790

- PARTICIPACION EMPLEADOS

75.708
107.253

68.754
93.506

- IMPUESTOS

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

3.10 RESUMEN DE LA VALORACION EFECTUADA BAJO LO DISPUEST POR

LA NIIF PARA PYMES

En la empresa Ferritechos se realiz6 la aplicad#las Secciones 13, 11,17, 28 'y 29
de la NIIF para PYMEs a sus Estados Financieragta &plicacion dio lugar a una
serie de ajustes contables y por ende a cambitssdastados Financieros del afo

2.011.

Los activos de la empresa sufrieron de manera Ilgloba revalorizacion por
$245.075; aunque los cambios en los inventaria®wikigar a una disminucion de
dicho valor. El aumento en el rubro de Propieda@dsnta y Equipo fue mas
significativo, lo cual se vio afectada por la opartdad de poder revaluar las
edificaciones, tomando como base las cartas deestpyoredial, de acuerdo con la

resoluciéon de la Superintendencia de Compafiagaeldor; asi como, el hecho de

poder desagregar la porcion de terreno que ncsegta a depreciacion, del total de
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edificaciones que se registraban anteriormente ateera consolidada, de acuerdo a
lo dispuesto por las NEC En el resto de elementos de la cuenta de Pransd
Plantas y Equipos se recalculo las depreciacioppites que en su gran mayoria

disminuyeron y en consecuencia el valor de lo¥y@€tno corrientes aumento.

El total de pasivos aumenté en $3.755. Este vabofue muy significativo; sin
embargo, se realizo el ordenamiento de las cugrdados registros, de acuerdo a lo
que la norma aplicada (NPP) requiere, tanto pastimentos financieros en este
caso las cuentas por pagar a proveedores, asi ebmegistro de los intereses
financieros del préstamo bancario que no estalregados entre los que afectaban
al aflo 2011, de los que se consideran devengdatiestos ajustes causaron cambios
en el Estado de Resultados lo que dio paso a quneawo impuesto y participacion a

trabajadores se calculen e incrementen en $4.190.

Al tratarse de la adopcion por primera vez de l&Na mayoria de ajustes se realizo
contra la cuenta de patrimonio denominadapcion de NIIF por Primera VezDe
manera global los cambios dieron paso a un aumento en el pationpor

$241.320; es decir, que hubo una revaluacion aecsio global.

Si considera que el patrimonio es el interés residea los socios en los activos de la
empresa después de deducir todos los pasivos emie favor de sus duefios,
propietarios o0 socios exigibles cuando se liquidmiemo, el cambio que dejo la

aplicacion de la NIIF es positivo para su duefigya podriamos decir que el precio

de su empresa aumento.

" Normas Ecuatorianas de Contabilidad



4 APLICACION DEL MODELO DE VALORACION FINANCIERA ELEG IDO

4.1 DESCRIPCION DEL CRITERIO DE VALORACION ESCOGIDO CQaM EL
MAS APROPIADO PARA SER UTILIZADO EN LA DETERMINACI® DEL

VALOR DE LA EMPRESA FERRITECHOS S.A.

4.1.1 Aspectos Generales del Modelo Financiero de Valorién a Utilizar

Después del analisis realizado durante la presemestigacion, en relacion
con cada uno de los métodos y criterios de val@naiihanciera existentes, se
ha concluido que el método mas apropiado paratdiendo en la parte final y
mas importante del presente trabajo de titulacgdngl que se conoce como

Método de Flujos de Caja Descontados o DCF, posiglas en inglés

Este método de valoracion, permite determinar Erv@de los activos de una
entidad, mediante el establecimiento del valor eees de los flujos de caja
derivados de la utilizacién de los diferentes elgioe que forman parte de la
inversion total de una emprésaA estos flujos de caja se conocen también

como flujos de caja libré$ Estos flujos representan la suma algebraicasie |

® Discounted Cash Flows

° Cuando se trata de un proyecto de inversién secesncomo flujos de caja del proyecto

19| ibres para los inversionistas de la empresa, &#@m estos acreedores de deuda financiera o ,spgios
lo tanto, propietarios de su patrimonio
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flujos de caja derivados de las actividades deamp@n de una empresa, mas

aquellos relacionados con las actividades de iforérs

Para la puesta en practica de este modelo es neceademas de la
determinacion del importe de los flujos de cajdageactivos, el establecer la
tasa de descuento a ser utilizada en el procesestriento de tales flujos de
caja. Esta tasa de descuento se obtendra a ttavésaplicacion del Modelo
de Valuacion de Activos de Capital, conocido con&P@®I, por sus siglas en
inglés. Este modelo, a pesar de la existencia Igen@s problemas o
dificultades en su aplicacion, es de amplia acéptaa nivel mundial y es
parte de las mejores practicas empresariales amiwedial. Incluso, para el
caso de paises emergentes la aplicacion directaatidlo se hace imposible, y
por ello, es necesario llevar a cabo un procesmjuste a la version original del
modelo, para aplicarlo en paises como el Ecuabitas adelante, se ofrecera
una mayor explicacion de este ajuste o modificaeibmodelo original, para

aplicarlo al caso del Ecuadbr.

La no aplicacion el modelo en su forma originabésps emergentes se explica
en el hecho de que tales paises se caracterizarofisponer de un mercado
de valores activo y, que por ello, difieren de marseistancial del mercado de

valores del pais en el cual fue concebido; es denilos Estados Unidos de

' pPara un detalle respecto de cada una de estasigg®rias de flujos de caja puede consultarsetal
Internacional de Contabilidad nimero 7: Estado ldgo§& de Efectivo, emitida por el International
Accounting Standard Board (IASB), con sede en Eardpentro de dicha norma pueden revisarse, de
manera especifica, los parrafos nimeros 13 a 1€a orma es aplicable para las entidades que
adoptan las NIIF, de manera integra. Para lasesaprconsideradas como PYMESs se debe revisar la
seccién nimero 7 de la NIIF para PYMES, que coatienmisma informacion. El tamafio de la
empresa Ferritechos hace que deba observar lasitismes de esta Ultima norma

12 Al respect 0, puede consultarse el numeral 9.d8 IALDONADO (2013)



137
América (EUA). De hecho, en los EUA, este modalale amplia aceptacion

y uso, segun se desprende de la amplia literanaadiera que lo da a conocer.

Este método considera el riesgo inherente a lasidarles que ejecuta la
empresa para la cual se lo aplica. Los componeleteste modelo involucran
el uso del parametro conocido como Beta en el lesiatiento de la tasa de
descuento. Este parametro refleja el riesgo deaderque una entidad debe
enfrentar. Este tipo de riesgo incluye los riesgperativo y financiero. El

riesgo de mercado varia para cada empresa, erofudei tipo de sector de
negocios en el cual la entidad particular se dessne; asi como, del nivel de

apalancamiento financiero utilizado

Se debe tener especial cuidado con no contabdsmriesgo doblemente. Un
error comun, suele ser que algunos analistas fiexascutilizan el CAPM para
el establecimiento de la tasa de descuento deelmssos propios de una
empresa o0 proyecto y, a partir de ella, posteriateygproceden a calcular el
costo promedio ponderado del capital (CPPC) o WAGC paralelamente,
utilizan la tasa de descuento asi determinada eralello de los valores
presentes de los flujos de caja libres, mediantaisel de la técnica de
escenarios El error consiste en que el riesgo de mercadacesporado, tanto

en la tasa de descuento, cuanto en los flujosjde ca

13 Una excelente explicaciéon de estos aspectos perctntrarse en el capitulo 12 de ROSS et al (2009),
Riesgo, Costo de Capital y Presupuesto de Cap#tli.se dan a conocer los aspectos que ejercen
influencia en el cambio de este factor, tales comgoalancamiento operativo, apalancamiento
financiero y la naturaleza ciclica de los negocios

* Weighted Average Cost of Capital
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Para el calculo de los flujos de caja libres dentgresa, en el presente trabajo
de investigacion, se procedio a utilizar el métodnocido comandirecto, el
mismo que consiste en establecer el flujo de cpgasional a partir de las
cifras del Estado de Resultados de la organizadi@omo se trata de flujos de
caja libres de la empresa Ferritechos para un geffituro, posterior al afio
2011, que es el afio de adopcion de la NIIF, esteeqio general fue aplicado
a los Estados de Resultados correspondientes iadpe2012 — 2017. Cabe
destacar, que el afio 2012, para efectos de lamafoén utilizada en el
presente trabajo, es en realidad un afio histopeoy como el valor de la
empresa sera analizado a finales del afio de imptasién de la NIIF,
entonces esa informacion fue procesada de esa ana@oeno un flujo de caja

futuro, pero respecto del afio 2.011.

4.2 RESULTADOS PROYECTADOS PARA LA EMPRESA FERRITECHGSA. EN

EL PERIODO DE PRONOSTICO

4.2.1 Descripcion de los Supuestos Utilizados en la Prayeon

Para el analisis de la situacion financiera fulgda empresa, se consideraron
seis aflos de proyeccion, analizando de maneradasdda influencia de los

siguientes factores:

« La situacién actual y proyecciones esperadas dectsp de caracter
nacional e internacional del entorno en el cualesenvuelve la empresa

bajo estudio
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- La situacion actual, pasada y proyectada para faema Ferritechos, en
cuestiones muy diversas, tales como aspectos aegaomales,
estratégicos, de mercado, relaciones con las pegtasionadas, etc.,

entre los mas importantes

4.2.1.1Aspectos Generales en que se Basaron las ProyesaienDesempefio

y Situaciéon Financiera de la Empresa FerritechAs S.

e Anadlisis del marco macroecondmico en el que sendestve la

empresa.

- Entendimiento de la situacion interna actual deeflapresa,

especialmente de su misién y vision empresarial.

« Aspectos financieros histéricos y posibles tendenduturas, en

base a los objetivos a corto, mediano y largo pldeo la

organizacion. En este aspecto, se hizo especfakigsnen el

analisis vertical y horizontal dell Estado de Rieslds, asi como el

tipo de actividades desarrolladas y a desarrollaoséa empresa.

» Politicas de cobros a clientes y pagos a provesdore

« Politica de manejo de inventarios de la empresa.

« Politica de manejo de efectivo de la empresa.
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« Estructura organizacional actual de la empresaaeto legal en el

gue desenvuelve hoy y espera hacerlo en el futuro.

La empresa espera continuar en el futuro dentrondgbcio que ha
venido desarrollando en el pasado. Lo que deseprcpietario es
evaluar la posibilidad de estructurar en el futurm compaifia. Esta
decision sera tomada, sobre todo, pensando ercésién futura de la
Gerencia de la empresa. Precisamente, el pressidio permitira a la
Gerencia General de Ferritechos disponer de mayeleseentos de

juicio, que sirvan de base para tomar la decisiés atecuada.

La situacion actual del pais permite prever queadtividad de la
construccion continuara siendo en los proximos aifosje central en el
desenvolvimiento de la economia del Ecuador. Hiahagobierno se
encuentra empefiado en que se impulse este séltiae debe olvidar el
importantisimo rol que el IESS estd desempefiandest® ambito.
Incluso, recientemente, la demora que se estabanaislo en la
concesion de créditos para la adquisicion y coositbn de inmuebles ha
sido mejorada. Se espera que el ritmo de concegi@néditos continte
mejorando y, de esa manera, se pueda mantengreslipgortante de la
actividad del sector de la construccion en la ridadsde generar empleo

y actividad productiva en el pais, en general.

Respecto de la inflacion dentro del Ecuador, eniltisios meses, se ha

observado un cierto descenso en el indice de graticonsumidor. Por
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ejemplo, la inflacion acumulada segun el INEC, abrde septiembre de
2013 se encuentra apenas en un 1,7 % anual acuonuladnflacion de
la vivienda se encuentra en un 1,5% en lo que Vvaf®2013 y en un
2% acumulado anual. Esto hace prever que la w@g#ldcion no sufrira
incrementos importantes en el futuro proximo. Epresente estudio se
ha sido muy meticuloso en la determinacion de &a tde inflacion
promedio a ser utilizada para las diversas progees. Es asi que, para
los afios: 2013-2017, se utilizé un porcentaje dmeidn de ventas, algo
superior al 4% anual promedio; es decir, apenasaseonsiderado un
muy pequefio crecimiento réatle las ventas. Este indicador, alcanzé el
4,16%, al cierre del mes de diciembre del afio 2.9l@resenta el
siguiente comportamiento dentro de los cuatro aisteriores, acorde a

las cifras presentadas por el Banco Central dehdimtf.

A continuacion, en el siguiente cuadro: Tabla N; 44 presentan de
manera resumida las cifras histéricas y proyectadats Estados de
Resultados de la empresa Ferritechos, para losdesti 2010-2012 y
2013-2017, respectivamente. Ademas, en el misnaalrouse han
incluido los principales parametros e indicadore® gleterminan la
actividad de la empresa en los dos periodos. Luagta segunda parte

de dicha tabla, a manera de complemento, se paesérd Balances

!5 Crecimiento real es el crecimiento de alguna béeiain considerar el efecto de la inflacién. Hata de
crecimiento puede ser establecida de manera emsat@nte el uso de la férmula siguiente: tasa de
crecimiento real = (1 + tasa de crecimiento nonmihél + tasa de inflacién). Para un mayor detalle
de este aspecto puede consultarse el capituldRps2010)

® En su portal web https://www.bce.fin.ec/ documelftstadisticas/SectorReal/Previsiones/Supuestos%
20Macro2012-2015.pdf
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Generales historicos y proyectados de la empresédebos, para los

mismos dos periodos.

Los supuestos que sirvieron de base para las tesgseproyecciones
son los que se expusieron en las lineas precedgntls manera muy
importante, estan basados en los andlisis quesgardin a cabo en el
capitulo 2 del presente trabajo de investigacionc@anto a aspectos
generales del entorno (numeral 2.1) e informacéativa al analisis de

los Estados Financieros de Ferritechos (Numeral 2.2



Estados Financieros historicos y proyectados de R#echos S.A. (US $) y parametros basicos de desesfiio

Tabla N° 14

%
%

SUPUESTOS DE LAS PROYECCIONES
Histérico Proyectado
Parametros de desempefio y actividad 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Variacion de Ventas h 3,73% 4,40% 4,38% 4,36% 4,33% 4,36% 4,35%
Costo de ventas / ventas A 80,86% 81,43% 80,99% 81,50% 81,50% 81,50% 81,50% 81,50%
Relacionados con remuneraciones A 68,60% 102,84% 8,90% 9,84% 9,78% 9,51% 9,71%
No relacionados con remureaciones 19,36% 4,16% 5,97% 6,26% 6,22% 6,15% 6,21%
Intereses 6,17% 6,17% 6,17%
Impuestos 35,40% T 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Participacion Empleados 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Indicadores Corrrientes
Dias cobranza 3 2 3 3 3 3 3 3
Dias de Inventario 83 74 74 74 74 74 74 74
Dias de pago 29 29 30 30 30 30 30 30
PROYECCION DEL ESTADO RESULTADOS
Histérico Proyectado
Partidas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 3592681  3.726.663 3.890.636 4.061.176 4.238.243 4.421.900 4.614.646 4.815.417
aw -2.905.155  -3.034.655 -3.150.869 -3.309.858 -3.454.168 -3.603.848 -3.760.936 -3.924.565
Utilidad bruta 687.526 692.008 739.767 751.317 784.075 818.051 853.709 890.852
Relacionados con Remuneraciones -39.988 -67.421 -136.757 -148.934 -163.584 -179.587 -196.661 -215.755
No Relacionados con Remuneraciones -104.899 -125.211 -130.420 -138.212 -146.867 -155.99 -165.595 -175.879
Depreciaciones -29.970 -47.888 -47.273 -43.472 -41.616 -41.616 -25.770 -25.770
EBIT ~ 512.668 451.487 425.317 420.699 432.007 440.850 465.684 473.448
Intereses Ay -4.960 -1.790 0 0 0 0 0
Resultado a/impuestos 504.722 446.527 423.528 420.699 432.007 440.850 465.684 473.448
Participacion -75.708 -66.979 -63.529 -63.105 -64.801 -66.128 -69.853 -71.017
Impuesto ala Renta -107.253 -91.091 -82.800 -106.437 -109.298 -111.535 -117.818 -119.782
Utilidad neta 321.760 288.457 277.19 251.158 257.908 263.187 278.013 282.649
Impuestos (PLe IR) -182.961 -158.070 -146.329 -169.542 -174.099 -177.663 -187.670 -190.800

ert



Fuente:

PROYECOONBALANCE GENERAL

Hstdico Proyedado

200 am e a3 04 215 26 7
Adives
Cia 750 &X RE  WME 6HH 98T 1195 19218
CLentas por cobrar RIS AW £1Y1)) B %S B 3799 B5M
Invertarios 7082 &2 G 0 G0 0 WX B ol B
Propiechdes, plartayequipo me 45T 496 s X880 FAD 0 R AR
Qtros adtivos comiertes BE 93 9gp 100D 100D 100D 100D 100D
AdivoTotd 12532 11886 12094 14855 17281 20085 23087 262064
PordénGe. Préstanos LP. B4y SlA% s 0 0 0 0 0
Deuchconrerddl Y gs Mg B 208 R %7 I8 W
Deucks bencarias P " 1B9B  wsm 0 0 0 0 0 0
Inptosy Part. XPagar ®WH 1RO K63V R A 7763 W60 108D
PasivoTotd 5RI8 TRYL 2 4AW M55 2 4R0B 43D 2 46 SBW
PatrinorioNeto A0 6895 BB 10630  1IMSB 15806 19600 21868
Tote pesivo+PetrinmorioNeto 12532 11886 16094 14855 17281 20185 23087 26204

Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

144"
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4.2.1.2Andlisis detallado de los elementos incorporados len Estados

Financieros Historicos y Proyectados de Ferrite@hés

Como complemento a lo expuesto en relacion a lemaitos que
sirvieron de base para llevar a cabo la proyecdénlos Estados
Financieros de Ferritechos, se describen los el@menas importantes

de la Tabla N° 15.

Tabla N° 15

Tasa de Inflaciéon Proyectada Para el Ecuador en Id®réximos Afios

2012 2013 2014 2015 2016* 2017*
[inflacién 4,16% 3,82% 3,75% 3,67% 3,75% 3,72%
Ver *en?’
Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Continuando con el andlisis de los supuestos atiitiz en la proyeccion,
también se analiz6 el crecimiento del sector dmtestruccion. A partir
del afio 2009, pues fue en este periodo, que meddéhdiecreto ejecutivo
namero 1626, se incrementaron los incentivos altosede la
construccion. Este periodo registra un crecimigrmedio del 5,6%
anual. Tomando en cuenta la posible continuidaglstie gobierno, se ha
pensado que el crecimiento futuro se mantendra =% @nismos
términos, aproximadamente y de acuerdo a esastatipas, en relacion

con el comportamiento del sector, se mantendr@dena premisa.

7+ Considerando que las estimaciones del Banco &lest Ecuador, se publican hasta el afio 2.01%, par
efectos de esa investigacion se proyectaron das adioionales, en base a la variacién promedio de
este indicador de acuerdo al comportamiento dedgsafios anteriores
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Tabla N° 16
Crecimiento Histoérico y Previsto del Sector de la @nstruccion del
Ecuador
Proyeccion Sector de la Construccion
2012* 2013 2014 2015 2016 2017
|Crecimiento Sector 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Fuente: * Dato referencial de Crecimiento del Sector deClanstruccion,

tomado del portal del Banco Central del Ecuador.
https://lwww.bce.fin.ec/documentos/Estadisticast3&sal/Prevision
es/Supuestos%20Macro 2012-2015.pdf

Elaborado por: Carolina Santana y Denisse Rea

Otra de las importantes variables que ejerce uhgeirtia importante en
las proyecciones efectuadas dentro del presenteli@stes la tasa de
crecimiento de las remuneraciones y, especificadartro de ellas, del
sueldo basico de los trabajadores. Este paramefteja un incremento
del 10,6% durante el afio 2012, segun datos pubkcadinicios del

2.012 por el Ministerio de Relaciones Laborales.

Para efectos de la presente investigacion, se héenido una prevision
conservadora, en relacion a la proyeccion de esiable, al considerar
un incremento intermedio entre esta cifra y la @esanflacion prevista
para los proximos afios. Por noticias de prenskbslé@ltimos dias se
pudo conocer que el gobierno actual desea manwnguolitica de
incremento real de las remuneraciones, sobre todim gue tiene que ver
con la remuneracion basica de los trabajadoresesjl@ que mas afecta
a las proyecciones de los gastos de Ferritechos,|l@s proximos afnos.
Con este procedimiento, lo que se estd haciendobiesirse en una
situacion, hasta cierto punto desfavorable, a ta e establecer el valor

presente de los flujos de caja libres de la empfesatechos, al aplicar
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el modelo financiero de valoracion escogido. Roexpuesto se han
utilizado los porcentajes siguientes como las sifta crecimiento de las

remuneraciones para el presente estudio.

Tabla N° 17
Tasas Proyectadas de Crecimiento del Salario Basi€ara las

Proyecciones Efectuadas

Proyeccién Salario Basico
2012* | 2013 [ 2014 2015 [ 2016 [ 2017
[Crecimiento de Sueldos 1062% | 890% |  984% 978% | 951% |  971%
Fuente: *  Dato Referencial, 201#tp://elportal.com.ec/index.php/ads/

decoracién-y-disefio/6272
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Variacion de Ventas:Con base en la variacion de ventas de los afios de
informacion historica, asi como en las cifras decioniento previsto del
indice de precios y del sector de la construccggnhan estimado los
siguientes parametros para efectuar la proyeccéincikcimiento de
ventas para los proximos afios de Ferritechos ymasletomando en
consideracion la posibilidad de continuidad deliaktobierno; asi como

de su politica de gobierno en este sector, a am@dion se presenta un
resumen de las tasas de crecimiento para las veatés empresa, las
mismas que seran utilizadas en la proyecciéon deldBsde Resultados

para los proximos afios:

Tabla N° 18

Proyeccién del de Crecimiento de Ventas de Ferritbos S.A.

Periodo de Proyeccion

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Inflacién 4,16% 3,82% 3,75% 3,67% 3,75% 3,72%
Crecimiento Sector 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Tendencia del Almacén 3,73% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73%

4,50% 4,38% 4,36% 4,33% 4,36% 4,35%
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Costo de Ventas:Para este rubro se utilizé un porcentaje del 84,5
respecto de la cifra de las ventas totales. Obsgwe el porcentaje del
costo de ventas del afio 2012 fue de un 80.99%.oxkpadamente, la
tendencia en los ultimos tres afios ha sido alred#slesa cifra, tal como

puede evidenciarse en la Tabla N° 19.

Tabla N° 19
Proyeccién del Costo de Ventas de Ferritechos S.A.

Periodo de Proyeccion

Historico Proyectado
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tendencia / Historico 80,99% 81,50% 81,50% 81,50% 81,50% 81,50%
Polit. Emp.% Relac Vtas.
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Gastos Relacionados y No Relacionados con las Rerataciones:En

los gastos administrativos se han incluido losagapbr fletes, también
estan inmersas cuentas como las de seguros, stiosnys materiales,
gastos de viaje, publicidad, y marketing. Se ladizado un promedio
entre los crecimientos de estos rubros. Adicioral®y como factor
clave se ha considerado la variacion del salargicbapara proyectar

ambos tipos de gasto.

Tabla N° 20
Proyeccién de Gastos no Relacionados con las Remrawones

Periodo de Proyeccion

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Inflacion 4,16% 3,82% 3,75% 3,67% 3,75% 3,72%
Crecimiento S.B.U. 10,62% 8,90% 9,84% 9,78% 9,51% 9,71%
Tendencia Empresa 3,73% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20%

6,17% 5,97% 6,26% 6,22% 6,15% 6,21%
Fuente: http://www.americaeconomia.com/economia-

mercados/finanzas/sueldo-minimo-subira-us292-eadmuyen-2012
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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Tabla N° 21
Parametros Utilizados Para la Proyeccion de las Rameraciones

Afios Proyeccion
2012 2013 2014 2015 2016 2017
[Crecimiento Sueldos 10,62% 8,90% 9,84% 9,78% 9,51% 9.71%

Fuente: http://www.americaeconomia.com/economia-mercau@sizas/
sueldo-minimo-subira-us292-en-ecuador-en-2012
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Impuestos: Considerando la tasa de impuesto a la renta asigread los
siguientes afios, acorde a la resolucion determipadael organismo
regulador, Sistema de Rentas Internas (SRI), sstiabdlecido el 22% de

impuestos para el periodo de prondstico.

Dias de Cobranza de las Ventas, Dias de Venta y Bide Pago de las
Cuentas por Pagar:Partiendo del concepto, de que durante el periodo
de prondstico se mantendra la estructura finanesiendar a la actual, se
resolvié adoptar una politica conservadora y mamtkrs indicadores de
eficiencia para efectos de la proyeccion. Adicioremte, después del
analisis de los dias de cartera, dias de pagoay di inventario, a
excepcion de este ultimo, (que requiere mejoracuamto a la rotacion
de inventarios, y evaluar un stock minimo, a finedéar los costos de
mantenimiento), son indicadores que beneficianugh de operaciones

de la empresa.

Depreciacion: Para efectos de proyeccion en la depreciacion de lo
activos, se mantuvo el método que venia aplicaadaripresa, es decir
conservamos las disposiciones reconocidas en lslaei@n Tributaria.

En este sentido se debe resaltar, que desde @ genista financiero, y
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no contable, lo que interesa es el efecto sobreinpeiestos de los

resultados antes de impuestos.

Otros Activos Corrientes:

Esta cuenta refleja las cuentas por cobrar a lgdeatios. Previa la
descripcion de la proyeccion, cabe mencionar I#tipalque maneja la

empresa para otorgar créditos a sus empleados.

La empresa maneja una politica de préstamos a adgseson corriente,
es decir, que los préstamos deben ser liqguidadté&raino del afio en
gue son otorgados. El valor al que tienen acaesodlaboradores, es de
hasta dos de sus sueldos. Para términos de pr@yeat= |los préstamos,
se ha evaluado la estadistica en la concesion ,adoade se han
involucrado variables, como el nimero de empleagos;entaje que
accede a tomar deuda con la compaiiia, frecuenorgps) entre las mas
relevantes. A continuacién, se presenta el agmdlisalizado para
establecer una tendencia, como parte del presgpdestos préximos

anos.
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Tabla N° 22
Parametros de Proyeccion de Cuentas por Cobrar a Epleados

Como Parte de Otros Activos Corrientes (US $)

SALDO AL Fechade

2011 solicitud
Empleado 1 900 abr-11
Empleado 2 700 jun-11
Empleado 3 1.080,00 jul-05
Empleado 4 1.040,00 nov-11
Empleado 5 1.080,00 oct-11
Empleado 6 1.150,00 nov-11
Empleado 7 970 ago-11
Empleado 8 820 abr-11
Empleado 9 330 feb-11
Empleado 10 1.250,00 ago-11

9.320,00

Saldo histérico al 2010 13.031,00
Promedio CXC Empleados Balances Histdricos 11.175,50
Promedio por # Empleados  1.117,55

Promedio a presupuestarse  10.000,00

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

En base a esta estadistica, tomada de los Baldmst&wicos, la
administracion accede a presupuestar USD 10.0000 cparte de

préstamos a empleados, para los siguientes afios.

4.3 ESTABLECIMIENTO DE LA TASA DE DESCUENTO EN FUNCIONDE

COMPARABLES

Como se explicd anteriormente, el modelo escogata [a determinacién del valor

de la empresa es alodelo de flujos de caja descontadoslentro de él, para la
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determinacion de la tasa de descuento de los tespefiujos de caja se utilizara el

CAPM. En esta seccion se procedera el procedimggtallado que se siguio.

El CAPM es muy utilizado con la finalidad de promcar el costo de oportunidad de
los recursos propios de las empresas o proyectosapiéal. Y fue creado por
William Sharpe y John Lintn& quienes derivaron por separado un modelo de
equilibrio para estimar el rendimiento esperadameactivo, dependiendo de su beta;
es decir del riesgo de mercado asociado a es@aatinque en la practica lo que se

hace es utilizar el beta compardBige ese activo.

Este modelo integra varios componentes sintetizadda siguiente formula:

Ka= Rf + Ba (Rm-Rf)

En donde:
Rf = Tasa Libre de Riesgo
Ba = Beta del activo o beta desapalancada
Rm = Rendimiento promedio del mercado

Rm — Rf = Premio por riesgo del mercado

18 *Lintner, John 1965, “The valuation of risk assand the selection of risky investments in stockfolio
and capital budgets”, Review of Economics ans Site$i47, 13-37.d
Sharpe William, 1964, “Capital Assets prices: hedry of market equilibrium under conditions of
risk” Journal of financel9, 425-442

19 Beta comparable de un activo es el valor ddiaente beta de un grupo de empresas que perterce
mismo tipo de industria al cual pertenece el aativ@uestion, Por ejemplo si se desea estimarta! be
para una empresa dedicada al negocio de venta té¢iales de construccion, se aconseja utilizar el
beta promedio atribuible a un grupo de empresasegukedique al mismo tipo de actividad o giro de
negocio
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Lo que el CAPM expresa es que el rendimiento edpeda cualquier inversion en
acciones es igual a la tasa libre de riesgo, magremio por riesgo asumido, en

funcioén del valor del coeficiente beta de ese aavivaccion.

Es importante considerar que la tasa de descuesuitiante del estimado del CAPM,
debe interpretarse como el precio con que el mercalbra al riesgo de la empresa.
Adicionalmente, este método se fundamenta en ataderde valores, es éste quien
pone los precios tanto del riesgo total del mercadmo del riesgo particular de

cada empresa.

Para la aplicaciéon de este modelo en la deterntinadel costo de los recursos
propios en el presente trabajo de investigacioméoesario considerar los siguientes

parametros relativos a la empresa Ferritechos:

Tabla N° 23
Determinacion del CPPC
2011 2012
INDICE DE DEUDA D/V 43,91% 36,89%
% DE RECURSOS PROPIOS 56,09% 63,11%
INDICE D/E 78,30% 58,45%
TASA DE IMPUESTOS 35,40% 34,55%
COSTO DE LA DEUDA 6,168% 6,168%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

En donde:

D = Deuda financiera a precios de mercado

m
I

Patrimonio de la empresa a precios de mercado

V=D+E
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Sin embargo, como se analizd anteriormente, durainfeeriodo de pronostico la
empresa no preveé utilizar deuda para financiamastigos; por lo tanto, los flujos de
caja libres deben ser descontados utilizando casede descuento el CPPC, que en

este caso, es igual al costo de los recursos prdesapalancath

Se debe recordar que el valor del coeficiente bstanayor cuando una empresa
utiliza algan nivel de apalancamiento financiero,dt caso de la empresa objeto de
estudio, la empresa no ha previsto utilizar deygeowello, el valor de beta es menor
que si lo hiciera, Consecuentemente, el costo sleeltursos propios sera menor que
si utilizara algun nivel de endeudamiento. De sodeneras el CPPC sera mayor
que si se utlizard a la deuda como fuente de diaamento en su estructura

financiera, en razon del beneficio que producézatilrecursos baratos. Recuérdese
ademas que la empresa podria acceder a deudaidi@arauyo costo en el peor de

los casos, no podria exceder de un 12%, antespleestos. También se debe tomar
en cuenta que los intereses y otros costos decfararento son gastos deducibles

para efectos del célculo de los impueStague la empresa debe pagar.

A los betas que incluyen riesgos por deudas, sedlescen como betas apalancados,
(parte de la relacion D/E); mientras que aquelltasque no incluyen tales riesgos,
se los conoce como betas desapalancados. Defogoad, las tasas que incluyen
betas apalancados se denominan tasas apalancaggsniiéntras que las que
incluyen betas no apalancadas, a su vez son tasapalancadas (Ka). Este ultimo

representa el costo de oportunidad del acciorgs&no ha incurrido en deuda.

? Tasa de rentabilidad exigida por los accionistasooios a una empresa que no usa deuda o es
autofinanciada
! Incluida la participacion laboral y el impuestdas ganancias



155
Para proceder a la aplicacion del CAPM al prestatejo, primero se procedio a
establecer el costo de los recursos propios dbiba una empresa autofinanciada
que se dedigue a la actividad damercializacion de materiales de construcogim
los EUA. Posteriormente, se deberan trasladarcesadusiones al caso ecuatoriano

y, por lo tanto, a la empresa Ferritechos.

4.3.1 Determinacion del Costo de los Recursos Propios dos EUA para el

Sector de comercializacion de materiales de constcion

Para la estimacion se procedio a determinar el d@dos diferentes elementos

de la ecuacion del CAPM, para el afio 2011, fechdadealoracion de la

empresa Ferritechos. Recuérdese que la ecuadid@A®RM es la siguiente,

para el caso de una empresa desapalancada, conteches:

Ke desapalancado=Rf + B desapalancado (Rm-Rf)

O su equivalente:

Ke desapalancado=Rf + B desapalancado x PRM

En donde:

Rf = Tasa Libre de Riesgo

Ba = Beta
Rm = Rendimiento promedio del mercado
PRM = Prima de riesgo de mercado
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Para obtener el beta desapalancado, se procedansul@r el valor del
coeficiente beta desapalancado comparable de ugimapaveb de la

universidad de New York, tal como se ilustra eimmagen siguiente:

Tabla N° 24
Betas por industria - EUA

Datos a enero de 2012

Industry Name Average BetaMarket D/E Ratio| Tax Rate Un:;/tzred
Advertising 2.02 43.26% 10.73% 1.46
Aerospace/Defense 1.10 25.66% 20.72% 0.91
Air Transport 1.21 24.32% 20.54% 1.02
Apparel 1.30 18.38% 16.08% 1.13
Auto Parts 1.70 27.65% 18.99% 1.39
Automotive 1.59 134.57% 24.07% 0.79
Bank 0.77 156.11% 15.97% 0.33
Bank (Midwest) 0.93 59.52% 17.77% 0.63
Beverage 0.88 26.52% 19.14% 0.73
Biotechnology 1.03 13.48% 2.49% 0.91
Building Material§® 1.50 94.33% 11.17% 0.82
Fuente: Aswath Damodaran, consultado en: www.damodaran.fomst Updated

January 2012). Fecha de acceso: 4-11-13
Consultado por:Carolina Santana / Denisse Rea

El valor de beta es de 0.82 y corresponde al \dddyeta mas cercano al 31 de

diciembre de 2011, puesto que esa es la fechad®ei@n de la empresa.

Una vez obtenido el beta desapalancado se proaegisbablecer del resto de
parametros de la ecuacion del CAPM. Asi por ejengs obtuvo el valor de
la tasa libre de riesgo de titulos emitidos poFedoro de los EUA a un plazo

comparable al periodo de prondstico, incluido el 20112; es decir del periodo

22 Materiales de construccion
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total de 6 afos (2012-2017). Entonces el valosuitado fue del 0,832%. El
Gréfico N° 8 muestra la informacion consultada. @& mercados de valores
de los Estado Unidos, es comuln presentar comatelimento libre de riesgo
por excelencia, la tasa de rentabilidad en titatogidos por el gobierno de los

Estados Unidos.

Para efectos de la presente investigacion, si gerpde los datos del Wall
Street Journal, las tasas vigentes al cierre del28i1 y 2012, de los titulos
del Gobierno de Estados Unidos, para un plazo d@éds, se obtienen los
siguientes resultados en términos porcentuales32®%8para el afio 2011
(Gréfico N° 9) y 0,725% (Grafico N° 8) para finaldsl afio 2012. Se ha
considerado que una tasa de 5 afos es apropiaelp@eriodo de prondstico.
Conociendo que es recomendable usar una tasapataao que aproxime la
vida de la inversion o valoracion que se estazaatlo, se decidio tomar la

tasa de Treasury Notes a 5 afios, a finales de2@fib, fecha de valoracion.



Fuente:

Grafico N° 8

Tasa de bonos a un plazo de 5 afios emitidos porTesoro de los EUA — Diciembre de 2012
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Grafico N° 9

Tasa de bonos a un plazo de 5 afios emitidos porTesoro de los EUA — Diciembre de 2011
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Luego, se procedié a establecer el valor de lagiii® riesgo de mercado
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aplicable a esta valoracion. Para ello, se toml®mendimientos promedio

de mercado de un periodo largo como lo es aqued ¥ afios 1928 -2011.
La tabla siguiente refleja los elementos de esmgyries decir, la tasa de
rendimiento promedio del mercado del 11,21% meadsda de rendimiento
de bonos a largo plazo del 5,41%. Esta difereshwieomo resultado una prima
de riesgo de mercado del 5,80 %. Finalmente, lexiéa a este indicador se
debe recordar que se aconseja utilizar la mediaética de los rendimientos

observados en el periodo de analisis, puesto cesxledel punto de vista

estadistico, es lo mas aconsejable.

Tabla N° 25

Tasas de Rentabilidad Histérica de Acciones y Cefitados de Tesoreria 'y
Bonos Emitidos por el Tesoro de los EUA: Periodo 28 — 2011

The raw data for treasury bond and bill returns is dtained from the Federal Reserve database i
St. Louis (FRED). The treasury bill rate is a 3-monttrate and the trreasury bond is the constant]
maturity 10-year bond, but the treasury bond returnincludes coupon and price appreciation. It

will not match the treasury bond rate each period.For more details, download the excel
spreadsheet that contains the same data.

Certificados de
tesoreria del

Bonos del

Periodos S&P 500 Tesoro de los ETUe;oaro1 gea IﬁoosS
EUA a 3 meses
Media aritmética
1928-2011 11.21% 3.66% 5.41%
1928-2011 11.26% 3.61% 5.38%
1962-2011 11.10% 5.17% 7.19%
2002-2011 8.71% 1.65% 5.64%
Media geométrica
1928-2011 9.31% 3.57% 5.11%
1962-2011 9.73% 5.13% 6.80%
2002-2011 7.02% 1.64% 5.31%

Fuente:

www.damodaran.com

Consultado por:Carolina Santana / Denisse Rea el 4-11-13
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Como resultado de los valores analizados, el cdstaportunidad de los
recursos propios para una empresa autofinanciaticadia a las actividades de
comercializacion de materiales de construccion lemexcado de los EUA,

aplicando la ecuacion del CAPM a finales del afibl2€eria de:

Ke desapalancad@a Rf + B desapalancado x PRM

Ke desapalancaga 0,832 % + 0,82 x 5,80 %

5,59%

Ke desapalancaga

Cabe mencionar, que esta tasa de rentabilidadfhidosa la fecha y también a
finales del afio 2012 un leve incremento, en alreddd un punto porcentual,

que de todas formas, no es muy significativo.

4.4 PARTICULARIDADES DEL CASO ECUTORIANO Y LA TASA DE

DESCUENTO

Lamentablemente, el CAPM no puede ser aplicadd Eeweador de manera directa
y por ello es necesario llevar a cabo un ligerstaja las cifras del costo de los
recursos propios determinado en el mercado de WA. EEsta imposibilidad de
aplicar el CAPM radica en el hecho de que las tawiaticas del mercado de valores
en el cual se disefi6 ese modelo no coinciden coddamercado de nuestro pais.
Nuestro mercado de valores se caracteriza por isemercado poco activo y

profundo que impide aplicar el CAPM en forma digect
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4.4.1 Determinacion del Costo de los Recursos Propios e&h Ecuador Para el

Sector de Comercializacion de Materiales de Constogion

Para aplicar el CAPM al caso ecuatoriano, se défastadar las conclusiones
obtenidas antes, mediante un proceso de ajustesomseste en afiadir al costo
de los recursos propios desapalancado en los EdJAriftna por riesgo pais
diferencial entre los EUA y el Ecuador. Esta prgeasuele establecer a través
del indicador denominado EMBI, el cual a finales dBo 2011, fecha de
valoracién se situé en el 8,46%aproximadamente, como se muestra en el

gréfico siguiente:

Gréfico N° 10
EMBI del Ecuador y otros paises a diciembre de 2011

Al término del 2011, el indice de riesgo pais (EMBI) vuelve a incrementarse en 8 puntos frente a noviembre pasado, al
ubicarse en 846 puntos. Al parecer, pese a los buenos resultados economicos que ha presentado el pais hasta el tercer
trimestre de 2011, la calificacién de riesgo pafs se mantiene entre las mas altas de la regidén, superando a Venezuela y
Argentina. La intuicion detras de este fendmeno se ve reflejada en la baja calificacion que el pais ha obtenido en diferentes
encuestas y estudios internacional como: “Doing Business”, “Raking de crecimiento y competitividad”, “Libertad econdmica”,
calificacion de Standard and Poors, entre otros, que citan al Ecuador entre las naciones de mas bajo desempefio. Por otro
lado, destaca la degradacion de calificacion de Europa, la que sigue incrementandose de forma acelerada, al ubicarse ya en
429 puntos, que comparados con el 2010, implican un aumento de 200 puntos; existe una alta incertidumbre en el mercado
mundial.

EMBI - Diciembre 2011 (En puntos)

X @ Q(@ & o ; RO &
& & ,—\é’\? ¥ % & & @O& R <
v“‘é
Fuente: www.asobancos.org.ec

Consultado por:Carolina Santana / Denisse Rea. Fecha de codsliltal3

23 Segun el boletin electrénico publicado por la Astién de Bancos privados del Ecuador, a dicierdere
2011 publicado en su pagina web: www.asobancosmrg.
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A continuacién, se procede calcular del costo de Hdecursos propios
desapalancadben el Ecuador para el sector de comercializacédmalteriales
de construccion; es decir, el que se va a considamaeste proceso de

valoracion financiera, asi:

Ke desapalancad@uapor Ke desapalancad@a +Prima por riesgo pais
Ke desapalancad@uapor = 5,59 % + 8,46 %

Ke desapalancad@uapor = 14,05 %

Como se manifesté anteriormente, la empresa nehsado utilizar deuda en
su estructura financiera y por ello esta tasa deusdmto del 14,05% sera la que
permita establecer el valor presente de los fld@saja de los activos y de los

socios, que en realidad seran los mismos.

4.5 FLUJOS DE CAJA DE LOS ACTIVOS Y DE LOS SOCIOS DE IBMPRESA

FERRITECHOS S.A. PARA EL PERIODO DE PRONOSTICO (2@D17)

Puesto que la empresa no ha previsto utilizar deadal futuro, los flujos de caja
libres o flujos de caja de los activos coincideswapel caso de Ferritechos, con los
flujos de caja de los socios. Un resumen de falgss se incorpor6 en la Tabla N°

26, posteriormente.

Para establecer los flujos de caja de los actiga#titzd el método indirecto, segun

la NIC 7, el mismo que consiste en determinar @bflde caja derivado de las

%4 para una empresa autofinanciada
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operaciones de la empresa a partir del Estado daltReos de ella. En el caso
analizado se partié del EBIT (Utilidades operatigates de impuestos), a este valor
se afadieron los gastos que en el Estado de Rissulta implicaron desembolsos de
efectivo. Con ello se obtuvo la utilidad operatifquida antes de impuestos
(EBITDA). A continuacion, del EBITDA, se restartos impuestos que la empresa
cancelé (2012) o cancelara (2013 -2017), como teebml de sus actividades
operacionales. Finalmente, se afiadieron los efect@l flujo de caja operacional de
las variaciones del capital de trabajo neto deamp@nes. EIl resultado obtenido fue

el flujo de caja de operaciones de la empresa.

Para continuar con la determinacion del flujo dia dire, se procedio a establecer
los flujos de caja derivados de las actividademdersion. Como se puede apreciar,
excepto durante el afio 2012 no existe flujo de akjano, afio en el cual se recibe
un ingreso de efectivo por la venta de un elemdat®Bropiedades, planta y Equipo.
Dentro de la Tabla N° 26 no se ha incorporado adluje de caja terminal de los

activos de la empresa; eso se lo hara en la sesigdente, cuando se hable sobre el

proceso de valoracion financiera de Ferritechos.

Seguidamente, se establecio el flujo de caja dedaa. Como se puede apreciar, a
finales del afio 2011 y también del 2012 la empmesiatenia un crédito hipotecario,

gue finalmente terminara de cancelarlo duranteafgie2013.

Luego de todo ese proceso, se arribo al flujo eedmlos socios, que no es mas que

la suma algebraica del FCL y FCD. Eso se reflejmdiltima linea de la tabla N° 26
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que se detalla a continuacién. Con esta informagithediante el uso de la tasa de

descuento apropiada se procedera a valorar ainoetio de la empresa Ferritechos.



Tabla N° 26

Flujos de Caja de los Activos y de los Socios PaghPeriodo de Prondstico (US$)

99T

Flujos de Caja 2012 2013 2014 2015 2016 2017
FCO
EBIT 425.317 420.699 432.007 440.850 465.684 473.448
Depreciaciones 47.273 43.472 41.616 41616 25.770 25.770
EBITDA 472.590 464.171 473.623 482.466 491.453 499.218
Impuestos operativos -146.947 -169.542 -174.099 -177.663 -187.670 -190.800
Efectos de lasvariaciones de CTNO -28.423 10.652 -14.295 -15.990 -10.513 -18.246
% impuestos -34,55% -40,30% -40,30% -40,30% -40,30% -40,30%
Flujo de Caja de Operacion 297.220 305.282 285.230 288.814 293.270 290.173
FCI
Variacion de PPE 104.580 0 0 0 0 0
Depreciaciones
Flujo de Caja de Inversion 104.580 0 0 0 0 0
FCD
Capital de ladeuda -51.404 -54.574 0 0 0 0
Intereses -1.790 0 0 0 0 0
Efecto tributaro de los intereses 618 0 0 0 0 0
Flujo de Caja de Financimiento -52.575 -54.574 0 0 0 0
FCS FLUJO DE CAJA DE LOS SOCIOS 349.225 250.707 285.230 288.814 293.270 290.173
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea
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4.6 VALOR TERMINAL DE LA EMPRESA

Como se manifestd antes al final del horizonte dengstico la empresa aun
continuard en marcha. Como luego del afio 2017mparesa adn continuara
generando flujos de caja es necesario que se \ditdres flujos en términos del afio

terminal; es decir, el afio 2017. Existen variesiplidades para ello:

« Valorar los activos netos de la empresa a su @botable o en libros netos.
No es necesario que se vendan los activos de laesmptan soloes debe
simular una ventgor parte de los propietarios, para de esa mateea de

percibir los flujos de caja de los activos.

« La segunda alternativa es mas realista que lai@antéZonsiste en suponer que
al final del afo terminal, los activos de la empregs venderan a su valor

comercial, pero considerados de manera individirsdlependiente.

« Puesto que las dos alternativas reflejan el heehgue la empresa continuara
operando; es decir, como una empresa en marchajes calcular el valor
presente de los flujos de caja futuros derivado®oslactivos de la empresa.
Eso significa que se debe simular una especie di&a\de la empresa a un
hipotético comprador y a un precio neto de cuatgefiecto tributario, como si
este comprador reconociera la capacidad de logoactle generar flujos de
caja futuros. Evidentemente, que esta alterna$vanucho mas realista. En
este Ultimo caso la dificultad es establecer e$er ymesente. A este tercer

método de establecer el valor terminal de la emapsesconoce como método
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comercial® Este método supone que la empresa vale lo queyEsz ae
generar a futuro, luego del afio terminal o Ultire@doyeccion; es decir, el afio
2017. A estos flujos de caja que se generan Idebafio terminal estructuran
lo que se conoce como una perpetuidad, cuyo coampmmto depende mas
bien del comportamiento de variables macroecon@métaun horizonte no
muy cercano. Es evidente que existe un alto gaelccomplejidad para
establecer el valor de tales flujos de caja pegsetuDe hecho, podrian

adoptarse varios enfoques en relacion con el caarmp@nto de tales flujos, a

saber:

4.6.1 Flujos de Caja Perpetuos de los Activos Luego delid Terminal

« Suponer que tales flujos son constantes de mamgeéinida o perpetua;

es decir, que constituyen una anualidad constante.

« Suponer que tales flujos estructuran una anualdeciente a una tasa

constante g, que podria por lo menos ser la tasafldeion promedio

futura.

« Finalmente, suponer que la anualidad decrece tagaaspecifica, etc.

Para esta valoracion, se supondra que los flujesepores al afio terminal

seran constantes y que su tasa de crecimientollpoesede cero por ciento.

%5 Al respecto puede consultarse lo expuesto en SARAGS), en el capitulo 13
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Esta opcion es conservadores, dada la incertiduddpoder hacer supuestos

en plazos hasta cierto punto largos.

Respecto de los elementos que se deben incluioefidjos de caja de esa

perpetuidad, SAPAG (2006) sugiere la siguienteuesira:

FCP°= Flujo de caja operativo representativo de logof de caja
operativos perpetuos — Depreciacion periddica sgmtativa de las

inversiones de reemplazo luego del periodo terminal

El flujo de caja representativo podria ser el fldgocaja de operaciones estable
de la empresa menos los valores que se deberiéinatlgsara reponer la
inversién permanerté Se entiende dentro de este valor terminal nstexi
valor alguno por recuperacion del capital de tratoggeracional, puesto que el

mMismo no sera recuperado, por cuanto continuaeiatide en el negocio.

Para establecer el valor terminal de estos flupsaja perpetuos, estos deben
ser actualizados mediante el uso de una tasa deeids que represente la
rentabilidad exigida por los inversionistas. Pelraaso de Ferritechos, puesto
gue la empresa no prevé utilizar deuda, luegoftekerminal, se entiende que
la tasa de descuento deberia ser el costo declasos propios desapalancados
de Ferritechos. El valor presente de los FCP iastiado por la siguiente

expresion:

% Flujos de caja perpetuos de los activos, congideraomo una perpetuidad constante o no creciente
?’Como una forma de incorporar el efecto de las Biwaes de reemplazo, necesarias para mantener la
capacidad productiva (y por tanto el flujo), tammb@é®mo un promedio anual perpetuo.
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Valor terminal de los FC& = VP FCA0;= FCP/ Ke desapalancado
VP FCA17 = ($290.173 - $ 25.770) / 14,05%

VP FCAz017 =$1'881.870,2

En consecuencia, el valor de los flujos de cajadilile la empresa Ferritechos,

a finales del afio 2017, asciende a un total de §3'881.870,2.

4.7 VALORACION DE LA EMPRESA FERRITECHOS S.A. DESPUESEDLA

APLICACION DEL MODELO DE FCD

El método del valor presente de los flujos de dascontados permite establecer el
valor de los activos de una empresa cuando seliaatuéos flujos de caja libres de
la empresa (FCL), pero si en cambio se actualiasrilljos de caja de los socios,

entonces lo que se determina es el valor del paion

4.7.1Valor presente de los flujos de caja libres de lagpresa Ferritechos S.A., a

finales del afio 2011

En la tabla siguiente se detallan los flujos de tiayes de Ferritechos para los
seis afios comprendidos entre el afio 2012 y el @fid. 2Como se explicd en
el numeral anterior el flujo de caja libre del af@l7 ya incorpora el valor
terminal de la empresa al final del periodo de @stino; es decir, a finales del

afo 2017.

8 ECA = Flujo de caja de los activos
% Establecido en la parte final del numeral 4.4
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Las tasas de descuento utilizadas son ligeramestiietas entre los afios 2012,
2013 y 2014-2017. En los afios 2012 y 2013 sezatdil costo promedio
ponderad del capital de esos afos, pero en el@hbse utiliza el costo de los
recursos propios desapalancado, porque a partafide?014 la empresa ya no

utiliza deuda.

Tabla N° 27
Valor Presente de los Flujos de Caja Libres de Feitechos S.A.
Periodo 2012-2017 (US $)

Periodo Ao FCL Costo.de Valor presente
oportunidad
1 2012 401,800 11.86% 359,185
2 2013 305,282 13.00% 239,072
3 2014 285,230 14.05% 192,269
4 2015 288,814 14.05% 170,701
5 2016 293,270 14.05% 151,982
6 2017 2,172,043 14.05% 986,953
TOTAL 2'100.163
Ke desapalancado 14.05%
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Como se puede apreciar, el valor presente de Ugasflde caja libres de la
empresa en base al método de flujos de caja deslomny, por ello, el valor de

la empresa, propiamente, es igual a US $ 2’ 100.163
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4.7.2Valor presente de los flujos de caja de los socide Ferritechos, a finales

del afno 2011

Para determinar el valor presente del flujo de dajéos socios al final del afio
2011 se debe primero restar del valor present@sldélujos de caja libres el
valor presente de los flujos de caja de la deuda su defecto actualizar
directamente el flujo de caja de los socios, @ildo el costo de los recursos
propios pertinente. Cuando la empresa utilice desel deberd descontarlos
mediante el costo de los recursos propios apalangamiando no lo haga, el

costo de los recursos propios desapalancado. desto ilustra en la tabla

siguiente:

Tabla N° 28

Valor Presente de los Flujos de Caja de los Socids Ferritechos S.A.

Periodo 2012-2017 (US $)

Periodo Afo FCS° Costo de valor
oportunidad presente
1 2012 349,225 18,03% 295.868
2 2013 250,707 18,24% 179.318
3 2014 285,230 14,05% 192.269
4 2015 288,814 14,05% 170.701
5 2016 293,270 14,05% 151.982
6 2017 2,172,043 14,05% 986.953
TOTAL 1'977.092
Ke desapalancado 14.05%"

Fuente:

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

Investigacion realizada

% Flujo de caja de los socios

% Este es un costo de los recursos propios apalancacho también en el afio siguiente
%2 Se aplica a los afios 2014 -

2017




5 ANALISIS COMPARATIVO DE LA VALORACION FINANCIERAY LA

VALORACION MEDIANTE LA APLICACION DE NIIF PARAPYME S

5.1 COMPARACION DE LOS PRINCIPALES ASPECTOS DE CADA UNBE LAS

VALORACIONES REALIZADAS

Como una forma de validar el proceso de valoraei@stuado, desde el punto de
vista financiero en el presente trabajo a contiifutmase ha procedido a investigar la
informacion relativa al ratio precio a valor conitab en libros de las acciones de
empresas dedicadas al negocio de comercializac@omateriales de construccion,
Para eso se utilizé la pagina web: www. Damodecan.de la Universidad de

Nueva York, nuevamente.

El ratio precio de las acciones a valor en librose¢ sector de materiales de
construccion en los EUA es de aproximadamente 1E&to significa que el precio
de la acciones es 1,67 veces al valor en librossds acciones. O dicho de otra
forma, por cada doélar del valor en libros de lasicaes de las empresas de
dedicadas a la comercializacion de materiales dstgcion, los inversionistas en
acciones pagan $ 1,67. En la tabla siguiente seadeonocer algunos ratios de
precios a valor en libros de las acciones de erapms algunos sectores de negocios
de los EUA y como es légico también del sector almarcializacion de materiales

de construccion.



En relacién con otros sectores de negocios se mpdeiar que el sector estudiado
tiene un ratio comparativamente menor. Esta sdngeodria explicarse en la baja

actividad economica de los EUA en estos ultimos afide la cual ain no ha podido
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salir. Incluso en este afo 2013, esta situaciamatha cambiado.

Tabla N° 29

Ratio del Precio a Valor en Libros por Sector

a finales del afio 2011 - EUA

Industry Name Number of Firms Price/BY
Advertising 32 2,04
Aerospace/Defense 66 3,11
Air Transport 36 3,68
Bank (Midwest) 68 1,32
Beverage 35 4,54
Biotechnology 214 4,56
Building Materials 43 1,67

Fuente: www.damodaran.com
Consultado por:Carolina Santana / Denisse Rea
Fecha de acceso 4-11-13

Para el caso de Ferritechos, se valido el proces@ldracion efectuado mediante el
presente trabajo, en relacion con el valor en d$ibbajo NEC y bajo NIIF del

patrimonio de la empresa y los resultados fuersrsiguientes:

%3 Ratio precio a valor en libros
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Tabla N° 30
Valoracion del Patrimonio de la Empresa Ferritechoss.A. Bajo Diferentes
Opticas (US $)

Opcidn de Método de Valor del Ratio del valor de
valoracion numero valoracion patrimonio de las acciones a valor
Ferritechos (US $) en libros
1 NEC 649.935 3,04
2 NIIF 891.255 2,22
3 FCD 1'977.092
Fuente: Investigacion realizada

Elaborado por: Carolina Santana / Denisse Rea

5.2 ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS Y EXPLICACIONDE LOS

RESULTADOS ENCONTRADOS

Como se puede apreciar el ratio de valor de lasraes segun el método de flujos de
caja descontados en relacion al valor en libros N C es de 3,04 veces: mientras
el mismo ratio, pero en relacion al valor en libde$ patrimonio bajo NIIF es menor

e igual a 2,22 veces.

Lo que se puede concluir en primera instancia, ues estos dos indicadores son
bastante diferentes., aunque el ratio que consiglevalor en libros bajo NIIF es
mucho mas cercano al ratio precio/ valor en lilmtedas acciones de los EUA, que

alcanza el valor de 1,67 veces.

La diferencia entre los ratios de 3,04 y 2,22, @ramos que se da en razon de que
la NIIF valora de manera mas adecuada el patrimdeida empresa. De todas

maneras, esa valoracion es aun muy lejana al galwerado a traves del método de
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FCD. Precisamente, la NIIF busca valorar de nmejamera las diferentes partidas de

los Estados Financieros de las empresas.

La diferencia entre el ratio de 2,22 y 1,67 puedieas ser explicada en el hecho de
que el sector de comercializacion de materialesatestruccion del Ecuador se
encuentra en un buen momento, en razon del immulscel gobierno nacional ha
dado al sector de la construccion y ello, defiaitiente, incide en la valoracion de
empresas de ese sector. De manera opuesta dsteesetos EUA la situacion es

bastante distinta y por ello esto incide en el vdeste ratio.

Otro aspecto que debe ser comentado en esta sescigpor qué existe diferencia
entre el valor en libros segun la NIIF y el val@ridado del método de FCD?
Definitivamente, consideramos, que el método deraalon de FCD es un método
dinamico que toma en cuenta la capacidad de laesamte generar flujos de caja
futuros (FCL) luego de concluido el periodo de pgsiito; mientras que, el método

de valoracion segun la NIIF no lo hace.

APROXIMACION DEL VALOR DE USO DE LOS ACTIVOS AL CAS

ANALIZADO

El método de valoracion segun la NIIF es dinamiganclo se calcula el valor de uso
de los activos de una empresa al momento de estabé ciertos activos se

encuentran deteriorados, principalmente al aphit@r36, Deterioro de Activos.
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Recuérdese que cuando una empresa considera cpienexidicios de deterioro,
debe someter al test de deterioro ciertos actiyes yodo caso, si el valor en libros
es mayor a su valor recuperable, bien sea a tohesés venta o de su uso continuado
(Valor de uso) debe proceder a disminuir el valrab activos en la medida que

considere necesaria.

De acuerdo a lo expuesto, significa, que la Nllfarsente vuelve dinamica la
valoracion de los activos, tan solo si existe deter Lo que se logra en la practica
es reflejar desvalorizaciones de los activos a&gake este mecanismo. Al contrario,
cuando el valor de uso de los activos sea supermopuede reflejarse el valor en
libros hacia el alza. Posiblemente, esto obedegaeala NIIF no desean que en
algin momento las empresas vayan a reflejar eksiaslos Financieros exageradas
expectativas futuras en sus Estados Financierosl sdeanera de que estos puedan
ser sobrevalorados y presenten situaciones ddlierente engafiosas a los usuarios
de la informacion, como en algin momento se dieldamoso caso de la empresa

EMRON de los EUA.



6 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE LA VALORACION

APLICADA EN LA EMPRESA “FERRITECHOS S. A

6.1 CONCLUSIONES

Los dos métodos utilizados para establecer el wEdos activos y patrimonio
de la empresa Ferritechos son radicalmente diksent por ello, las

conclusiones a las que se arriban a traves desaltotambién diferentes.

Una notable diferencia entre los dos métodos, esetjque método basado en
la NIIF y el método de flujos de caja descontadobasan en parametros hasta
cierto punto diferentes, mientras que, el primertoo® se basa,
fundamentalmente, en expectativas respecto del mbampiento de variables
macroeconomicas o internas de la empresa; en casillmetodo basado en la
NIIF se basa mas bien, en su gran mayoria, enogrete mercado o en
situaciones coyunturales del momento en que se liest@ndo a cabo la
valoracion; es decir, a la fecha de cierre de ktadobs Financieros. Ademas,
el método basado en la NIIF también toma muy emtauta informacion

historica, como lo son los costos de desarrolldqusicion.

A pesar de corresponder a realidades diferentes lestEUA y el Ecuador, los

resultados del método de FCD no se muestra mugdaleje la valoracion que
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se puede observar hacen los inversionistas (astashide las acciones de las

empresas de los EUA en relacion con el valor endib

El punto anterior podria ser explicado, en parte, g hecho de que no es lo
mismo hablar del valor del patrimonio, que del @rele las acciones. Valory
precio son dos conceptos diferentes. El precitemhe un valor preliminar por
parte de cada una de las partes, para luego carseret través de un proceso

de negociacién en un precio especifico.

Otro aspecto que podria influir en la diferenci&reeel nimero de veces del
valor de Ferritechos respecto del valor en librespatrimonio, y el nUmero de
veces del precio de las acciones respecto de su emllibros, es el hecho de
gue la empresa Ferritechos es en términos gen@®@lagenor tamafio que las
empresas que forman parte de la muestra de empmesasirvieron de base
para el calculo del indicador del mercado de valaie los EUA. Al respecto

de esto, debe recordarse que a menor tamafio demprasa corresponde un
menor porcentaje de rentabilidad exigida y por Eltasa de rentabilidad que
se debe exigir a las empresas mas pequefias dehays®ery, por ello, el costo

de oportunidad de los recursos propios, que se &adaetas comparables,
deberia ser ajustado, en ciertos casos, por elfitarda las empresas que

originaron el valor del coeficiente beta.

La valoraciéon mediante la NIIF no permite dispoderuna visién apropiada
del valor de una empresa; puesto que, se basaaenigian estatica de una

organizacion o empresa y, mas bien, toma en cuesgactos de mercado,
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cuando no se basa en aspectos internos de la empaEs como costos y

gastos de desarrollo y/o adquisicién

» La valoraciéon mediante el método de FCD es muuls apropiada para
una empresa en marcha que se encuentra en creicinpaasto que, refleja el
dinamismo propio de las actividades continuadasldgrempo y, por ello, el

meétodo de FCD es mas apropiado que el método basddd\IIF

* El método de FCD se tiene como base fundamentaiheepto de valor del
dinero en el tiempo, mientras que el basado enlRIN considera, pero solo

en circunstancias especificas

6.2 RECOMENDACIONES

El método de FCD deberia continuar siendo utilizado la empresa para
establecer el efecto de las expectativas futurasl @alor de la empresa y el

patrimonio.

Si bien la empresa Ferritechos es una empresalentgenera adecuado nivel
de rentabilidad en sus actividades, la empresaidedealuar la posibilidad de

efectuar nuevos proyectos que le permita contiogiendo en el futuro

La rotacion de las cuentas por cobrar de la emmesabastante altas. La
empresa deberia explorar la concesion de mayoeoPlde crédito para
constructores, con el propésito de crear mayotidide de los clientes. Esta

estrategia permitiria mejorar los indicadores aeatglidad.
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La empresa no ha previsto la utilizacion de deudaele futuro cercano.
Consideramos que si la empresa identifica nuevamgeptos podria mezclar su
ejecucion con recursos propios y ajenos que apagangu crecimiento y, de

esa manera se aprovecharia el menor costo retiiloempresa.

Los excedentes de recursos que se obtengan a ttavés estrategias que se
sugieren y de la propia rentabilidad actual delegruslizados para invertir en
la generacidon de actividades relacionadas contkccién de necesidades de

los clientes actuales y potenciales

También deberian destinarse recursos para margddasgmpresa vigente a lo
largo de los afios y permitir que no tienda a ddgaser rentable. Para esto, los
cambios e innovaciones en los procesos empresasale el insumo que

alimenta la permanencia en el tiempo de las orgarunes.

6.3 PERSPECTIVAS FUTURAS

El negocio de la construccion el Ecuador prometepee algunos afios aun,
una actividad atractiva para potenciales inverstasi No se puede conocer a
ciencia cierta lo que sucedera en el pais, en aum@ispectos politicos, pero
pareceria que las mismas fuerzas politicas coméinuaanejando los destinos
del Ecuador. Esta circunstancia hace prever quepsenuara en el futuro,

dando un gran impulso a las actividades del seletéa construccion.

Este panorama es favorable para la empresa Fho#epero tanto la empresa

como el resto de empresas del pais dependen detanmae favorable para el
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Ecuador, a nivel internacional. Si el precio detr@leo y de las materias
primas, a nivel mundial, continda en los nivelestdehoy observados, este

entorno favorable podria continuar.

En los ultimos dias se ha podido conocer a tragésoticias de prensa, que la
China, segunda economia del mundo, se encuentcaeeimiento y que el
mismo podria continuar en el futuro préximo. Espdéjo de estar en recesion
y por ello se espera que su desenvolvimiento ecmedpueda mejorar alun
mas. En fin, la realidad es que este planetarmagtainterconectado, pero la
incertidumbre y los cambios constantes que apredaen las diferentes
economias regionales, hacen muy dificil prever ahmortamiento de las

variables que afectan a la marcha de la economé@®@na.

En todo caso, la administracion de la empresateenes debera diversificar
sus actividades en inversiones en diferentes tipasegocios, con la finalidad

de minimizar los riesgos.
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Anexo 1 — Guia para la Implementacion de la NIIF pea PYMESs de la
Superintendencia de Compafifas del Ecuaddt

Partiendo de los anteriores Estados Financierogr@eedera a realizar el analisis del
impacto con la implementacion de la NIIF, basandasda guia para la preparacion del
cronograma de implementacién y la conciliacion getrimonio, emitida por la

Superintendencia de Compaifiias.

Acorde a esta guia, se desarrollé anteriormerfskal, que es el diagnostico conceptual.
La fase 2, implica la evaluacién del impacto y gleacion de la conversion de politicas
contables de NEC a NIIF para las PYMEs, y la fase tlescribe la implementacion y
formulacién paralela de Balances bajo NEC y NllFapaYMEs. Habiendo ampliado la
referencia de cada etapa, procedemos con el désade estas Ultimas fases, a

continuacion.

“FASE 2.- EVALUACION DEL IMPACTO Y PLANIFICACION DE LA
CONVERSION DE POLITICAS CONTABLES DE NEC A NIIF PAR A LAS
PYMES:

En esta fase preparatoria en los términos de uromeayalisis, permite identificar las
oportunidades de mejora y su alineacién con losiamgientos de la normativa a
adoptarse, disefiando y desarrollando las propuastasambio a los sistemas de
informacion financiera, procesos y estructura omgdiva acorde con su actividad

empresarial.

% ECUADOR. SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS. Consulmel 18 de febrero del 2013. Pé&gina
web: [www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_stig&/descargas/niiffGUIA_CRONOGRAMA
_NIIF.pdf].
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CONCEPTO EVALUACION EFECTIVA IMPACTO EVALUACION
EN
Sl | NO | CURSO | N/A | ALTO | MEDIO | BAJO NULO
Reconocimiento y Medicion:
Instrumentos Financieros X
Inventarios X
Propiedades, planta y equipo X
Presentacion y revelacion de estados financieros:
Adopcion por primera vez de (la X
NIIF para las PYMEs
Presentacion de Estados X
Financieros
Estado de situacion financiera X
Estado de Resultados X
Estado de cambios en |el X
patrimonio
Estado e Flujos de Efectivo X
Politicas contables, Estimaciones X
y Errores
La compafiia ha disefiado/ modificado lo siguiente: IS NO
Politicas contables X
Estados Financieros X
Reportes X
Aplicabilidad de los actuales reporte financieros @n relacion a la
NIIF para PYMEs Si NO
¢,Son adecuados los formatos generados a partie defdrmacion X
financiera exigida?
Desarrollo de ambiente de prueba para: Sl NO
Modificacion de sistemas X
Modificacion de procesos X
Evaluacion de las diferencias y necesidades adilderde revelaciones. X
Evaluacion de las diferencias: En los procesosdeaio X
Realizacion de disefio tecnoldgico para implementda informacion
financiera bajo NIIF: Sl NO
Tipo de programas o sistema X
Existe manual del disefio tecnolégico X
Ha disefiado sistemas de control interno para evaliaplimiento de la X

NIIF para PYMEs




189

“FASE 3.- IMPLEMENTACION Y FORMULACION PARALELA DE  BALANCE
BAJO NEC Y NIIF PARA PYMES.

Esta fase tiene como objetivo implementar todasriadidas identificadas y analizadas
previamente, adaptando los procesos, sistemasfatenacion y estructura organizativa.
Asi como también, incluira los ajustes resultadisproceso de cambio de NEC a NIIF y

los correspondientes Estados Financieros.

C IMPLEMENTACION DE LA NIIF PARA PYMES Sl NO

C.1. |Ha efectuado la implementacibn de sistemas teciol$g X

documentacién de flujo de datos y procesos.

C.2. | Harealizado la conciliacion del patrimonipagdgando bajo NEC al X
patrimonio neto bajo NIIF?
C.3. | Cuenta con manual de control de calidad dermcion financiera X

para que los estados financieros muestren una mfaerazonable
en su situacion financiera, resultados de sus ojperes, flujos de
efectivo y cambios en el patrimonio de la empresalay

correspondientes revelaciones en notas.

Explicar cédmo la transaccion, desde las NEC allg,Na afectado X
su situacién financiera, resultados, cambio enaglimponio y flujo
de efectivo.

Con la implementacion de la NIIF en los Balanceseitechos el impacto ha sido en el
Estado de cambios en el patrimino, ya que todosgjlstes se realizaron contra las cuentas

patrimoniales.

Ademas al variar el balace de situacion finandianzbién sufri6 modificaciones el Estado

de Flujo de Efectivo en las Actividades de opemgidversion y financiamiento.

C.4. |APROBACION DEL PATRIMONIO NETO AL INICIO DE |SI NO
PERIODO DE TRANSICION:

Por Junta General de Socios o Accionistas 4

Por organismos facultados segun estatutos

Fecha de aprobacion 28/03/2013




C.5. Conciliaciones

Las conciliaciones requeridas, se haran con sofeidetalle como para permitir a los

usuarios la comprension de los ajustes signifioatiealizados en el Estado de situacion
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Financiera.
EXPLICACION
COMPONENTES | SALDO AJUSTES | SALDOS | EFECTO DE LA EXPERIENCIA
NEC NIIF TRANSICION TECNICAY
DIVULGACIONES
Estado de Situacion Financiera US $
Activos XXXX | XXXX XXXX ALTO
Pasivos XXXX | XXXX XXXX BAJO
Patrimonio XXXX XXXX XXXX ALTO

CONCILIACION DEL PATRIMONIO (US $)

PATRIMONIO NEC XXXX
SUPERAVIT DE ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARAALVENTA XXXX
SUPERAVIT POR REVALUACION DE PROPIEDADES, PLANTA EQUIPO XXXX
RESULT. ACUM. PROVENIENTES DE LA ADOPCION POR RRERA VEZ XXXX
DE LA NIIF

PATRIMONIO NIIF PARA PYMES XXXX

Comentarios:
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Anexo 2 - Hojas de trabajo “Consolidado NIIF”

EMPRESA FERRITECHOS
TABLA DE DEPRECIACION PROYECTADA DE ACTIVOS FIJOS (USD $)

Edificios, Instalaciones 5%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Costo 517.299 491.434 504.984 479.735 454.486 429.236 403.987 378.738
Depreciacién NEC 25.865 25.865 25.249 25.249 25.249 25.249 25.249 25.249
Depreciacién NIIF 21.462 21.462 21.462 21.462 21.462 21.462 21.462
Vida Util Estimada 20 Afhos

Vehiculos 20%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Costo 79.232 79.232 63.385 47.539 31.693 15.846 0 0
Depreciacién NEC 0 15.846 15.846 15.846 15.846 15.846 0 0
Depreciacién NIIF 8.914 8.914 8.914 8.914 8.914 0 0
Vida Util Estimada 8 Afios

Equipos de Computacién 33,33%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Costo 11.403 7.602 3.801 0 0 0 0 0
Depreciacién NEC 3.801 3.801 3.801 0 0 0 0 0
Compra a Enero 2011 bajo NEC 0 5.567 3.711 1.856 0 0 0 0
Depreciacién NEC Act nuevo 0 1.856 1.856 1.856 0 0 0 0
Depreciacién NIIF 3.306 3.306 3.306 0 0 0 0
Vida Util Estimada 4 Afios

Muebles y enseres 10%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Costo 3.048 2.743 2.438 2.134 1.829 1.524 1.219 914
Depreciacién NEC 305 305 305 305 305 305 305 305
Compra a Enero 2011 bajo NEC 0 2.158 1.942 1.726 1.511 1.295 1.079 863
Depreciacién NEC Act nuevo 0 216 216 216 216 216 216 216
Depreciacién NIIF 581 581 581 581 581 581 581
Vida Util Estimada 8 afios

Depreciacion Total bajo NEC

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

NEC 29.971 47.889 47.273 43.472 41.616 41.616 25.770 25.770




Datos:

Capital inicial:

Tipo de interés nominal:
Plazo:

Periodicidad:

700.000
6,00%
4
12
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EMPRESA FERRITECHOS
TABLA DE AMORTIZACION PRESTAMO BANCARIO LARGO PLAZO

Capital efectivo:

TAE. real

200.000
6,168%

0 200.000
1 196.303
2 192.588
3
4
5
6
7
8 30.099
9 33.946 K
10 37.813 162.187
11 41.699 158.301
12 45.605 154.395 DEUDA A DIC 2009 |
13 . d 49.530 150470
14 4.697 752 3.945 53.474 146.526
15 4.697 733 3.964 57.439 142.561
16 4.697 713 3.984 61.423 138.577
17 4.697 693 4.004 65.427 134573
18 4.697 673 4.024 69.451 130.549
19 4.697 653 4.044 73.495 126.505
20 4.697 633 4.064 77.560 122.440
21 4.697 612 4.085 81.645 118.355
22 4.697 592 4.105 85.750 114.250
23 4.697 571 4.126 89.876 110.124
24 4.697 551 4.146 94.022 105.978 DEUDAADIC 2010 |
25 4.697 530 4.167 98.189 101.811
26 4.697 509 4.188 102.377 97.623
27 4.697 488 4.209 106.586 93.414
28 4.697 467 4.230 110.816 89.184
29 4.697 446 4.251 115.067 84.933
30 4.697 425 4.272 119.339 80.661
31 4.697 403 4.294 123633 76.367
32 4.697 382 4.315 127.948 72.052
33 4.697 360 4.337 132.285 67.715
34 4.697 339 4.358 136.643 63.357
35 4.697 317 4.380 141.024 58.976
36 4.697 295 4.402 145426 54574 DEUDAADIC2011 |
37 4.697 273 4424 149.850 50.150
38 4.697 251 4.446 154.296 45.704
39 4.697 229 4.468 158.765 41.235
40 4.697 206 4491 163.256 36.744
41 4.697 184 4513 167.769 32.231
42 4.697 161 4.536 172.305 27.695
43 4.697 138 4.559 176.863 23.137
44 4.697 116 4.581 181.444 18.556
45 4.697 93 4.604 186.049 13.951
46 4.697 70 4627 190.676 9.324
47 4.697 47 4.650 195.326 4674
48 4.697 23 4674 200.000 - 0
RESUMEN

ANOS INTERESES PORCION CORRIENTE | PRESTAMO L/P

2009 10.759 45.605 154.395

2010 7.947 48417 105.978

2011 4.960 51.404 54.574

2012 1.790 54.574 -

ene-09
feb-09 PORCION CORRIENTE 2010
mar-09 GASTO FINANCIERO 2010
abr-09 PORCION CORRIENTE 2011
may-09 GASTO FINANCIERO 2011
jun-09 PORCION CORRIENTE 2012
jul-09 GASTO FINANCIERO 2012
ago-09
sep-09
oct-09
nov-09
dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10
ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-11
ene-12
feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
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CODIGO
LINEA
03827
00102
04935
03212
03213
02894
02895
02029
03230
02025
02027
02889
01164
02887
02885
02886
02032
01152
03220
03214
02902
03231
03015
00085
03232
04510

LINEA
02054
03355
00457
04313
04311
00305
03208
03654
03205
03174
00246
04387
04304
04310
04307
04308
04309
04306
02927
00274
03183
00284
00275

EMPRESA FERRITECHOS
DETALLE DE PRODUCTOS OBSOLETOS

FERRITECHOS Costos y Precios sin IVA
RUC 1000788370001
FERRITECHOS Informacién al : 31-12-2011
PRODUCTOS QUE PRESENTAN DETERIORO Y OBSOLESCENCIA QUE DEBEN DARSE DE BAJA
Valoren
Libros
DESCRIPCION um Existencia PVP % UTILIDAD  Unitario
11 VINYL
PEGA PISO VIL PARK -VINILPEK( P/VINYL) M2 29,95 " 11,2200 20% " 9,3346
PEGA P/VINYL PAVCO 1G M2 27 " 21,1636 53% " 13,7898
VINYLSINTETICO VARIOS COLORES ML M2 57,25 " 3,7946 36% " 2,7987
VINYL 1.6 CORCHOS ONIX 30X30 M2 18,75 t 4,1835 25% t 3,3500
VINYL 1.6. FLEXIT AZUL 33X33 M2 43 " 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 1.6 MARMOLES BROCATEL ALMENDR/ M2 15,5 ’ 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 1.6 MARMOLES BROCATEL HUMO 25 € M2 29 " 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 1.6 NOGAL ARENA 30X30 M2 15 " 4,1835 56% " 2,6776
VINYL 1.6 PARQUET ARENA 30 6.3M M2 12 " 4,1835 44% " 2,9104
VINYL 1.6 PARQUET BALSAM 30 6.3M M2 18 t 4,1835 25% t 3,3500
VINYL 1.6 PARQUET MOCA 30 6.3M M2 44,20 " 4,1835 62% " 2,5782
VINYL 1.6 ROCAS CAOBA 306.3M M2 28,5 ’ 4,1835 50% " 2,7903
VINYL 1.6 ROCAS CUAR 306.3M M2 21,75 " 4,1835 62% " 2,5856
VINYL 1.6 ROCAS GRAFITO 6.3M M2 4,75 ’ 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 1.6 ROCAS INDIGO 30 6.3M M2 23 t 4,1835 9% t 3,8500
VINYL 1.6 ROCAS JADE 30 6.3M M2 17,75 i 4,1835 9% i 3,8500
VINYL 1.6 ROCAS TURQUE 306.3M M2 18,9 " 4,1835 63% " 2,5718
VINYL 1.6 TERRAZO CURUBA 33 6.3M M2 18 " 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 1.6 TERRAZO SALMON 30X30 M2 16 " 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 1.6. VARIOS COLORES 30X30 M2 18 " 4,1835 25% " 3,3500
VINYL 2 ROCAS CALIZA 306.3M M2 15,5 t 5,7584 40% t 4,1166
VINYL 2 ROCAS CAOBA 30X30 M2 15 " 5,7584 50% " 3,8500
VINYL 2 ROCAS CUAR 5.04M M2 10 ’ 5,7584 60% " 3,5900
VINYL 2 ROCAS INDIGO 305.04M M2 18,75 " 5,7584 60% " 3,5900
VINYL 2 TERRAZO CURUBA 30X30 M2 12 " 5,7551 49% " 3,8500
VINYL 3 TERRAZO CURUBA 303.33M M2 318 i’ 8,2392 39% " 5,9394
16 PINTURAS
CANECA EXTRALATEX BLANCO UN 1 ’ 30,4950 2% 29,74
CANECA RESINCOLA CONDOR UN 0,5 28,4508 12% 25,10
ECONOMIC CANECA CONDOR UN 26 ’ 42,6503 53% 20,15
ESMALTE PROFESIONAL BLANCO LT UN 2 t 3,7154 67% 1,23
ESMALTE PROFESIONAL NEGRO LT UN 3 i 3,0209 82% 0,56
EXTRAESMALTE CAOBA 211 UN 2 " 11,7961 0% 11,81
EXTRAESMALTE LITRO UN 2 " 3,3100 61% 1,28
LATEX 1,2,3 BLANCO GL. UN 2 " 6,6702 19% 5,40
LATEX 1,2,3 COLOR OCRE COLONIAL GL. UN 2 " 6,2244 68% 2,01
LVA AZUL LITRO CONDOR UN 2 t 3,6474 29% 2,59
LVA ROJO LITRO CONDOR UN 2 " 3,6474 68% 1,18
MANO DE GATO UN 2 ’ 10,8505 29% 7,75
PINTURA SUPER ECO BLANCO CANECA CN 5 " 17,7227 38% 11,02
PINTURA SUPER ECO LADRILLO 61 GL GL 8 " 3,7623 38% 2,34
PINTURA SUPER ECO MANDARINA CANECA CN 2 " 21,7606 38% 13,53
PINTURA SUPER ECO MANDARINA GL GL 3 t 4,3825 38% 2,73
PINTURA SUPER ECO OCRE 60 GL GL 5 " 4,2398 38% 2,64
PINTURA SUPER ECO VEDE LIMON GL GL 8 ’ 3,9966 38% 2,49
SUPER CORONA ROJA LITRO UN 4 " 6,0511 31% 4,17
TAN AMARILLO 125CC UN 6 ’ 7,1036 15% 6,04
TAN AZUL CLARO 500CC UN 2 t 24,8078 10% 22,37
TAN AZUL FRANCES 125CC UN 2 i 4,6083 45% 2,54
TAN GRIS PERLA 500CC UN 2 " 15,4184 61% 6,05
TOTAL

Valor segun
Libros Total

279,57
372,32
160,23
62,81
144,05
51,93
97,15
40,16
34,92
60,30
113,96
79,52
56,24
15,91
88,55
68,34
48,61
60,30
53,60
60,30
63,81
57,75
35,90
67,31
46,20
1.888,73
4.108,47

29,74

12,55

523,99
2,46
1,67
23,62
2,55
10,81
4,01
5,19
2,35
15,51
55,11
18,72
27,06
8,18
13,18
19,88
16,67
36,25
44,74
5,08
12,10

891,41

4.999,88




