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RESUMEN

Este proyecto es importante debido a que, muestra una perspectiva global a los
inversionistas sobre la rentabilidad y de cdmo estos construyen o destruyen valor
dentro de un periodo de tiempo. Este modelo de gestion financiero, es clave en las
organizaciones y esta elaborado con el propdsito de reducir el margen de error en
la estimacion de la inversion. La investigacion tiene como objetivo, disefiar un
modelo de gestidn financiera para la creacion de una empresa comercializadora de
productos farmacéuticos al por mayor en la ciudad de Latacunga. La metodologia
de la investigacion, presenta un enfoque cuantitativo que estd centrado en la
asociacion de variables de intervalo y razén. Los métodos tedricos del conocimiento
utilizados son el método inductivo, histdrico y logico, los cuales, permiten dar una
respuesta al problema cientifico. El alcance es tipo descriptivo porque detalla el
comportamiento de las variables objeto de estudio. Los resultados esperados del
Modelo Z> del Altman de analisis multivariante presenta una prediccion en una zona
segura, esto se debe a factores como: Alta liquidez, bajo endeudamiento, demora
del pago a los proveedores y cobro rapido a los clientes. En el caso, del modelo de
gestion financiera se expone que es viable financieramente porque genera un VAN
positivo, una TIR superior al costo de oportunidad, la relacion B/C favorable, la
recuperacion de capital es de 5 aflos aproximadamente, el riesgo es ligeramente
superior al 50%, el valor financiero es de $ 23.987.651,20 ddlares y la empresa crea

valor durante los primeros cuatro afios.

Palabras clave: Gestidn financiera, Inversion, Creacion, Rentabilidad, Riesgo.



ABSTRACT

This project is important because it shows investors a global perspective on
profitability and how they build or destroy value within a period of time. This financial
management model is key in organizations and is designed with the purpose of
reducing the margin of error in estimating investment. The objective of the research
is to design a financial management model for the creation of a wholesale
pharmaceutical product marketing company in the city of Latacunga. The research
methodology presents a quantitative approach that is focused on the association of
interval and ratio variables. The theoretical methods of knowledge used are the
inductive, historical and logical, which allow giving an answer to the scientific
problem. The scope is descriptive type because it details the behavior of the
variables to establish relationships. The expected results of the Altman Z> Model of
multivariate analysis presents a prediction in a safe area, this is due to factors such
as: High liquidity, low indebtedness, delay in payment to suppliers and collection
from customers. In the case of the financial management model, it is stated that it
is financially viable because it generates a positive NPV, an IRR higher than the
opportunity cost, the favorable B/C ratio, the capital recovery is approximately 5
years, the risk is slightly greater than 50%, the financial value is $ 23,987,651.20
and the company creates value during the first four years.

Keywords: Financial management, Investment, Creation, Profitability, Risk.
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INTRODUCCION

En el Ecuador, la industria farmacéutica experimenta una mayor demanda de
medicamentos debido al incremento y aparicion de nuevas enfermedades en la
poblacion. En donde, se evidencia que el sector comercializador de productos
médicos para el consumo humano es insuficiente para abastecer al mercado local,
lo que obliga a la poblacién a acudir al mercado informal (Ortiz, Galarza, Cornejo,
& Ponce, 2014).

El sector de salud, es una de las actividades econémicas con mayor rentabilidad y
liquidez en el pais, las empresas comercializadoras de productos farmacéuticos al
por mayor tienen un tamafno de capital mediano y grande. En donde, motiva a los
inversionistas, que deseen colocar su dinero en este sector a obtener un mayor
beneficio econémico por el uso de su dinero (Ortiz, Galarza, Cornejo, & Ponce,
2014).

En efecto, el mercado farmacéutico ecuatoriano presenta varios cambios en su
estructura econdmica debido a la emision de politicas publicas de control de
precios, que fueron promovidos principalmente por el Estado y estan enfocadas en
salvaguardar el derecho a la salud de toda la poblacion, que afectan directamente
los niveles de rentabilidad y liquidez, de estas empresas. En la panoramica actual,
los inversionistas buscan alternativas de negocios que permitian obtener un mayor

retorno de la inversidon y un minimo riesgo con el fin de maximizar su riqueza.

Para el trabajo de investigacion, se procede a recopilar y analizar algunos
antecedentes investigativos que ayuden con informacion y datos acorde al tema de
estudio en las principales revistas cientificas y repositorios digitales de las

universidades del pais.

En este sentido, se menciona el trabajo investigativo con el tema Estudio de
factibilidad para implantar una fabrica procesadora de stevia en la ciudad de
Cuenca, determina que el proyecto genera un valor actual neto positivo, la inversion

se recupera en aproximadamente 3 afos y la tasa interna de retorno es superior a



su costo de oportunidad, lo que indica que el proyecto es rentable en el tiempo
(Flores, Castro, & Avila, 2016).

La investigacidén analizada expone que la mayor parte de negocios locales en el
pais, no logran superar un tiempo de vida duradero debido a problemas
presentados en el entorno externo e interno como: insuficiente innovacion y
creatividad en la produccion de productos y servicios, dificultades de acceso al

financiamiento y un entorno econémico desfavorable.

Se procede con la revision del articulo cientifico titulado Analisis de factibilidad en
la produccién de calzado ortopédico para nifios en la provincia de Tungurahua, en
esta investigacion, se aplica una encuesta con preguntas abiertas y cerradas, con
el proposito de determinar si el negocio tiene acogida en el mercado de la
produccion de calzado ortopédico y cubra la demanda insatisfecha del sector de

nifios de 4 a 6 afios (Montenegro, Zamora , & Arias , 2017).

En el estudio, se pudo observar a varios negocios dedicados a la produccion de
calzado que ofrecen el mismo producto sin ningiin cambio o valor agregado, que
admita una diferenciacién con el fin de satisfacer una parcial o nueva necesidad.
Es por ello, que las nuevas empresas desarrollarian su capacidad para transformar
sus obstaculos o barreras de entrada en futuras oportunidades de negocio que

permitan dinamizar la economia.

Se revisa el trabajo investigativo con el tema Evaluacion de proyectos de inversion
para pequefas y medianas empresas con una estrategia de proyeccion financiera,
esta investigacion, considera que el nacimiento de nuevas empresas es un
elemento clave para el crecimiento econdmico, disminucién de la tasa de
desempleo y pobreza del pais. En donde, el Estado necesita generar mayor interés
en la formulacion de politicas publicas que ayuden a mejorar la calidad de vida de

la poblacion (Castro, 2017).

Todo lo anterior sefiala que, los negocios rentables buscan captar aquellas

oportunidades que se presentan en el entorno para convertirlas o materializarlas en



ideas de negocios productivas para generar proyectos viables y sostenibles en el

tiempo, que permitan incrementar el retorno de los inversionistas y de sus socios.

Hay que mencionar, que el tema Estudio de factibilidad en el sistema de direccion
por proyectos de inversion en este proyecto, utiliza una metodologia de evaluaciéon
de proyectos agil llamada PMBOK por sus siglas en ingles Project Management
Body of Knowledge, que permite desarrollar las actividades de forma ordenada y
cronolégica, para la verificacion de su respectivo cumplimiento en cuanto a costos

y alcance (Burneo, Delgado, & Vérez, 2016).

Adicionalmente, en materia econdmica es el Gobierno y los demas actores quienes
incentiven a la poblacién a la creacion de proyectos de inversidon que aporten con
el incremento del Producto Interno Bruto (PIB), el cual, permita incentivar el
conocimiento y la experiencia para que responda a las oportunidades no

aprovechadas en el mercado.

Finalmente, se describe la investigacion titulada Metodologia para determinar la
factibilidad de un proyecto, cuyo autor utiliza diversos métodos de evaluacién
financiera que cuantifican la rentabilidad, periodo de recuperacion, riesgo y la
relacion de beneficio/costo del proyecto de inversidon en unidades monetarias
(Echeverria, 2017).

Es evidente entonces que, las herramientas financieras y administrativas, son
criticas en la evaluacion de proyectos debido a que delimitan la factibilidad de los
proyectos de forma objetiva y pronostican los posibles rendimientos que se

obtendran por la implementacion del proyecto.

Por otra parte, la situacion probleméatica del proyecto se centra en conocer los
posibles flujos de efectivo generados, la cuantificacion de los recursos empleados
y el riesgo asumido por este tipo de negocio. Sin embargo, se considera que no
todos los que inician un negocio sobreviven, algunos consiguen estar en el mercado
por varios meses; otros tal vez uno o dos afios, pero al final son vencidos por

competidores con mas experiencia (Gonzalez & Gonzalez, 2019).



Actualmente, el pais cuenta con politicas de regulacién de precios de los productos
farmacéuticos que permite que toda la poblacion acceda a estos, asi como también,
la accesibilidad a los servicios basicos de salud en hospitales, institutos de

seguridad social, clinicas y centros de salud.

Se observa claramente que, este sector es clave en la economia por que maneja
montos de inversion sumamente significativos. Mas auln, si se busca conocer si son
financieramente rentables o no, dentro de un determinado periodo de tiempo, las
cuales, sino son correctamente administradas tienen un impacto negativo en su

posicién econdmica y financiera.

Por lo tanto, es imprescindible que se tome decisiones programadas de acuerdo
con los datos cuantitativos del proyecto que permitan justificar el valor de la
inversion y los posibles resultados obtenidos dentro de un periodo de tiempo
(Rodriguez & Menéndez, 2018).

Cabe mencionar también, que la mayor parte de negocios en el Ecuador son de
subsistencia generalmente inician con bajos niveles de ingresos, son negocios
dirigidos a crear ingresos diarios para vivir, sin una planificacién ni visién de
crecimiento futura. Estos no generan mucho valor agregado y carecen de

perspectivas de crecimiento e internacionalizacion.

En el pais la mayor parte de empresas son poco creativas e innovadoras cuyo
problema esta presente en la mayor parte de organizaciones nacionales (Shiller,
2020).

Cabe agregar que, las condiciones que anteceden al escenario econémico del pais,
no es favorable para impulsar los nuevos negocios en las personas debido a que
existe desconfianza con los gobiernos de turno y el sistema financiero local, se
considera un entorno econdmico es propicio los inversionistas se van a arriesgar a

tomar mas riesgos (Burdiles, Castro, & Simian, 2019).



A manera de resumen, los inversionistas desarrollan su resiliencia, es decir,
aprender a levantarse una vez que se caigan y desarrollar su capacidad para
enfrentar sus problemas mediante nuevas formas de hacer negocios, mediante un
proceso de reorganizacion social que permita transformar el tejido econémico del

pais.

En el pais de acuerdo a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
(SCVS), en el afio 2020 existen 74 empresas comercializadoras de productos
farmacéuticos al por mayor y 184 empresas comercializadoras de productos
farmacéuticos al por menor, de acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (ClIIU G4772.01) y (ClIU G4649.22) respectivamente, lo que obliga al
sector a que exista un mayor numero de empresas proveedoras de productos
farmacéuticos al por mayor, esto con la finalidad de abastecer al mercado local de
insumos y productos médicos necesarios para el cuidado de la salud de la

poblacion.

En el caso de la provincia en Cotopaxi existen 2 empresas dedicadas a la
comercializacién de productos farmacéuticos al por menor y no existen empresas
dedicadas a la comercializacion de productos para el consumo humano al por

mayor.

Ademas, cabe recalcar que la mayor parte de personas, no se atreven a iniciar
nuevos negocios debido al miedo al fracaso e invertir en un negocio poco rentable

0 en el peor de los casos la pérdida de su dinero.

Sin embargo, los futuros negocios realizan estimaciones lo mas cercano posible a
la realidad para que no sobrevaloren o subvaloren su inversion. En donde, los
beneficios obtenidos y la aversion al riesgo de cada inversionista tienen una
relacion indirectamente proporcional. Cabe recalcar que, los cambios en el mercado
son cada vez mas rapidos por lo que se buscan alternativas de negocios que sean

mas rentables (Lazaro, 2014).



Los emprendimientos por oportunidad mas el factor motivacional transforman una
idea de negocio en compafias que generen beneficios elevados, para ello es
necesario que se combinen una serie de elementos como: la experiencia,
conocimiento, habilidades, actitudes que ayuden a fortalecer las competencias
profesionales que permitan desarrollar proyectos sostenibles y sustentables en el
tiempo. A raiz de ello, es necesario que las organizaciones maximicen sus niveles
de eficiencia y eficacia operativa, y a su vez sean mas objetivas al momento de

generar utilidades (Garcia, Galarza, & Altamirano, 2017).

Para evitar los resultados, no deseados es necesario efectuar seguimientos
oportunos al proyecto mediante el uso de técnicas, herramientas e instrumentos
administrativos. Sin embargo, el éxito y la excelencia de las organizaciones incide
en el analisis de su estrategia empresarial para la toma de decisiones con el fin de
conocer si las empresas disponen de los recursos necesarios para cubrir con sus

obligaciones.

Actualmente, las necesidades de adquirir productos farmacéuticos por parte de la
poblacién van en aumento, lo que obliga a este sector, a ampliar su oferta. Ademas,
se evidencia en el sector una débil gestidn financiera que afectan principalmente a

la toma de decisiones y repriman el crecimiento significativo en su rentabilidad.

Por consiguiente, el sector comercializador de productos farmacéuticos, no cuenta
con herramientas financieras que permitan incrementar sus beneficios y disminuir
su riesgo. Asi mismo, algunas empresas no generan suficiente rentabilidad, liquidez
y carecen de instrumentos de evaluacion financiera, lo que hace dificil que se

conozcan sus beneficios reales.

En este sentido, el desconocimiento de la utilidad generada por este tipo de
negocios, limita que los inversores contribuyan con su conocimiento, capital,
experiencia y tengan pocas posibilidades de crecimiento econdémico vy
consecuentemente tengan una afectacion negativa en la economia. Por otro lado,
el entorno econdmico del pais no es favorable, lo que imposibilita el ingreso de

inversion extranjera directa y se aumente el ingreso de capitales especulativos.



Factores que, contribuyen a la rapida extincién de organizaciones que aparecen en
el mercado sin previa planificacion o conocimiento real de su gestion, sumado a
estos los problemas ocasionados por la pandemia del Covid-19. En este sentido,
mediante el estudio, se busca dar una posible solucién al problema cientifico que

Se centra en conocer:

¢, Qué factores inciden en la gestion financiera y en la comercializacion de productos

farmacéuticos al por mayor?

La hipétesis que se comprueba con la elaboraciéon de la investigacion es la

siguiente:

El disefio de un modelo de gestién financiera para la creacion de una empresa
comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor en la ciudad de

Latacunga, cubre las expectativas minimas de rentabilidad de los inversionistas.

De los anteriores planteamientos se deduce el objetivo general del proyecto de

investigacién que se describe como:

e Diseflar un modelo de gestion financiera para la creacion de una empresa
comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor en la ciudad de

Latacunga.

Los objetivos especificos que se desarrollan en el presente proyecto de

investigacién se contemplan en los siguientes procedimientos:

= Examinar los fundamentos tedricos que permitan la revisién de la literatura
necesaria para el disefio del modelo y procedimiento de gestion financiera para

la creacion de una empresa.

= Diagnosticar la situacion financiera del sector de comercializacion de productos
farmacéuticos al por mayor, para la identificacién de estrategias que permitan

su crecimiento.



= Proponer la viabilidad financiera para la creacion de una empresa
comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor en la ciudad de

Latacunga, para la determinacién del valor actual de la inversion.

El disefio de la investigacion, presenta un enfoque cuantitativo que esta centrado
en la asociacion de variables numéricas, uso de pruebas estadisticos y
comprobacién de hipotesis. Esta investigacion, tiene un alcance descriptivo porque
se realiza un diagndstico sobre el desempefio y salud financiera del sector objeto
de estudio para dar una posible aclaracién al fenémeno en estudio. Asi mismo, se
utiliza el método historico y légico que sirven de apoyo en del desarrollo de la

investigacion.

Este proyecto de investigacion se justifica porque muestra una perspectiva global
a los inversionistas sobre la rentabilidad generada en este tipo de negocios, riesgos,
beneficio costo, periodo de recuperacion y de cOmo estos construyen o destruyen

valor dentro de un periodo de tiempo.

Este modelo de gestion financiero, constituye una herramienta clave en las
organizaciones objeto de estudio y esta elaborado con el propdsito de reducir el
margen de error en la estimacion de la inversion y la determinacion de los costos

operacionales.

Hechas las consideraciones anteriores, la dinamica empresarial obliga a las
empresas a utilizar herramientas de analisis y evaluacion financiera, mas objetivas
y precisas con la finalidad de conocer si las empresas generan suficientes
beneficios econdmicos y financieros, que ayuden a posicionarse en una perspectiva

econdmica - financiera deseada.

Se observa claramente que, el modelo de gestion financiera para la creaciéon de
una empresa comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor, es
importante porque orienta a los futuros inversionistas a tener una perspectiva

monetaria de que tan factibles o rentables son este tipo de negocios y sobre los



posibles flujos de efectivo que generan a futuro (Cabrera, Fuentes, & Cerezo,
2017).

En efecto, este tipo de investigacion aporta con un diagnaostico financiero a algunas
de las empresas del sector comercializador farmacéutico al por mayor, analiza los

puntos fuertes y débiles que presentan en los dos periodos fiscales evaluados.

Por otra parte, los beneficiarios son las empresas comercializadoras de productos
farmacéuticos al por mayor y menor, dentro de los cuales, existen los niveles
operativo, tactico y el superior. Mientras que, los beneficiarios indirectos seran los
consumidores o clientes, proveedores y los posibles inversionistas que deseen

participar en este tipo de proyectos (Huacchillo, Ramos, & Pulanche, 2020).

Este tipo de proyectos de investigacion, ayudan a la toma decisiones y aportan con
el conocimiento de la cuantificacion monetaria del nivel de rentabilidad ganado y el

riesgo asumido que corre el inversionista al entregar su dinero en este negocio.

El proyecto, aplica una combinacién de herramientas de analisis, evaluacion
financiera y econdmica, que permiten conocer la salud financiera de las empresas
gue son el objeto de estudio para determinar si crean o destruyen valor y cual es
su posibilidad de quiebra dentro de un periodo de tiempo establecido (Murillo,
2018).

Esta investigacion, es factible porque se dispone de la informacion necesaria para
el diagnostico financiero del sector que es tomada de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. Ademas, se cuenta con la experiencia, el
conocimiento practico - teérico, para el desarrollo de este tipo de proyectos. En
cuanto a, los recursos monetarios para el desarrollo de esta investigacion no son
elevados, lo que accede a que el proyecto se desarrolle sin problemas y con

normalidad.

Una vez presupuestado el valor de monetario de la inversion para la creacién de la

nueva empresa comercializadora de productos farmaceéuticos al por mayor, se
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procede con la aplicacion de un método de valoracién financiero de caracter
dinamico por flujos descontados como punto de referencia comercial para

operaciones como fusion, venta y compra.

Finalmente, se pudo evidenciar que los modelos de gestion financieros, son de gran
impacto en toda organizacion sin importar la actividad empresarial, tamafio de
negocio, los cuales, ayudan a las organizaciones a optimizar sus recursos y creen
valor. En consecuencia, este proyecto aporta con el conocimiento de la situacion
financiera de algunas empresas comercializadoras de productos farmacéuticos al
por mayor, y la creacién de una empresa de iguales caracteristicas en donde se

cuantifica los posibles beneficios y el riesgo asumido por el inversionista.
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CAPITULO |. ESTADO DEL ARTE Y LA PRACTICA

El capitulo I, tiene como proposito examinar los fundamentos tedricos que permitan
la revision de la literatura necesaria para el diagnéstico financiero del sector
comercializador farmacéutico al por mayor y para la propuesta de viabilidad
financiera para la creacion de una empresa del mismo sector. En donde, a partir de
la informacion documental se conocen las variables objeto de estudio para
determinar las bases conceptuales que inciden en la gestion financiera y en la

comercializacion de productos farmacéuticos al por mayor.

1.1. Modelo de gestion financiera

En los ultimos afios, las empresas se adaptan a los cambios del entorno y a los
nuevos métodos y modelos de negocios, por lo que la administracién del dinero es
de vital relevancia (Marcia, Alvarez, & Orellana, 2021). Hay que mencionar, que los
factores mas relevantes en el tema financiero son el analisis de la rentabilidad y el
riesgo, el primero se refiere a la capacidad que poseen las organizaciones para
generar rigueza y el segundo hace referencia a la probabilidad de la pérdida de

dichos recursos.

Un modelo es una herramienta o esquema conceptual, que permite articular de
manera sistematica, cronoldgica y secuencial, el conocimiento adquirido de la
experiencia del investigador en el proceso de la investigacién (Monroy & Nava,
2018).

Con estas consideraciones se define que un modelo de gestion financiera es una
representacion grafica y metodologica de la administracion del dinero, la cual,
contribuye al manejo mas eficiente de los recursos, con el fin de incrementar los

beneficios generados por la empresa y estos se sostengan en el tiempo.

Mediante este modelo se establece las relaciones entre varias técnicas y métodos
de analisis financiero que son utilizadas para comprender, analizar y evaluar el

comportamiento del flujo del efectivo asi como sus entradas y salidas de dinero. Asi
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mismo, este esquema permite que el inversionista visualice de forma mas clara y

objetiva su realidad.

En efecto, la gestion financiera es uno de los elementos mas relevantes en la
administracion de empresas y es afin al manejo de sus transacciones comerciales,
apalancamiento, inversiones de corto/largo plazo, gastos operaciones y no
operacionales, que son generadas por su actividad o giro de negocio (Cordoba,
2016).

Por lo tanto, las finanzas permiten buscar alternativas para maximizar la
rentabilidad de los inversionistas para que las organizaciones creen valor y no

destruyan valor, en donde se toma en consideracion los siguientes objetivos:

e Disminuir, mitigar o diversificar el riesgo.

e Incrementar, maximizar los beneficios obtenidos.

e Fuentes de financiamiento asequibles.

e Maximizar el valor financiero de las organizaciones.

e Reducir, disminuir y optimizar los gastos-costos.

1.1.1. Consideraciones generales de las finanzas

Las finanzas son una disciplina que tiene una relacién directa con la administracion
del dinero, la misma tiene por objetivo conseguir un mayor retorno - beneficios y un
minimo riesgo. Ademas, el manejo de la estructura de capital es menester
garantizar la Optima administracion del riesgo y rentabilidad asumido por los
inversionistas. Por lo tanto, estudia el cobmo obtener y manejar los recursos
econdémicos, tanto de fuentes de financiamiento internas y externas. Al mismo
tiempo, las finanzas estudian las condiciones del costo de oportunidad que es en
donde se obtiene el capital y los usos de los recursos monetarios (Rodriguez,
2017).

De la misma forma, la administracion del dinero es un tema de clave en el éxito de

las organizaciones para materializar sus objetivos operativos, especificos y
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estratégicos. Las finanzas son una rama de la economia, estudia los
comportamientos de los flujos de efectivo generados por las actividades
econdmicas de las organizaciones que hacen referencia a las entradas y salidas de
dinero, entre los agentes mercantiles que comunmente son: los compradores,

vendedores, empresas Yy el Estado.

A continuacion, se muestra un esquema sobre las principales funciones de las
finanzas que tienen como objetivo incrementar la rentabilidad de los accionistas, en
donde a través de la toma de decisiones permiten crear valor en las empresas y

maximizar la riqueza de los inversionistas dentro de un periodo de tiempo.

Esquema 1. Funcién de las finanzas en la empresa.

Funcion de las finanzas en las empresas

Administracién del

FINANZAS -

.. Creacion de valor . .
Toma de decisiones. Periodo de tiempo.

para la empresas.

Maximizacion de la
riqueza.

Fuente: elaboracion propia

En consecuencia de esto, las finanzas se definen como un conjunto de actividades
gue planifican, controlan, administran y organizan el dinero de una organizacion
dentro de un periodo de tiempo (Garcia, 2015). Se conoce que, el dinero es un bien
escaso Yy las necesidades son infinitas, por lo que siempre se va a buscar maximizar

su valor con el menor riesgo posible.

El objetivo de las finanzas es incrementar, maximizar y desarrollar el valor de la

empresa. En donde, las organizaciones que logren dicho objetivo tienen mayores
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posibilidades de éxito en el mercado. Hoy en dia, la practica de la valoracion
financiera es el resultado de cuanto el inversionista esta dispuesto a pagar por los

posibles flujos de efectivo generados en el presente y el futuro (Cérdoba, 2015).

Asimismo, el principal objetivo de las finanzas es aumentar el retorno de las
inversiones, pues esta parte de la economia estudia el cdmo se obtendran los
recursos (Ingresos) y como estos son utilizados (Gastos), en las decisiones de

inversion, operacion y financiamiento.

En ese mismo sentido, se utilizan varias herramientas para efectuar el analisis
financiero en las compafias con la finalidad de conseguir una vision global sobre la
administracion del dinero y la salud financiera de las organizaciones objeto de

estudio.

1.1.2. Andlisis financiero

El andlisis financiero permite a la gerencia y a los deméas niveles jerarquicos
superiores examinar, evaluar y diagnosticar la administracion del dinero, el cual,
revisa ciertos elementos clave como: la liquidez, rentabilidad, endeudamiento y la
gestion, con el propésito de conocer la capacidad financiera para responder sus

obligaciones a corto, mediano y largo plazo (Eslava, 2014).

Asimismo, se define al analisis financiero como un conjunto de mecanismos,
herramientas y actividades que suministran informacion sobre la situacion
econdmica - financiera de la empresa en un periodo de tiempo para emitir un
diagndstico; sobre los informes financieros y el desempefio de la compafia (Tapia
& Jiménez, 2018).

Por otro lado, hay que mencionar que estas herramientas permiten el uso de
técnicas cualitativas y cuantitativas que acceden y facilitan la toma decisiones. En
donde, resulta oportuno, detallar algunas de las técnicas financieras utilizadas para
analisis financiero que son: Los indicadores financieros, riesgo de probabilidad de

quiebra, analisis de trayectoria y posicion econdmica - financiera, ciclo de
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conversion del efectivo, andlisis vertical, analisis horizontal, presupuesto y

prondsticos financieros.

a) Indicadores financieros

Los indicadores financieros o también, llamados ratios financieros son
comparaciones matematicas entre los resultados de las cuentas contables. Las
cantidades monetarias de los Estados Financieros permiten evaluar la eficiencia,
eficacia y la gestion de la situacion financiera de la empresa en un periodo de

tiempo.

Las razones financieras son cotejos 0 comparaciones de cuentas de los estados
financieros con la finalidad de analizar la informacion presente para proporcionar
indicios de la gestion realizada por los directivos y destacar los hechos que no se

evidencian a simple vista (Garcia, 2015).

Después de lo anterior expuesto, cabe sefalar que los indicadores financieros
permiten diagnosticar la salud financiera de las organizaciones con el propdsito de
determinar un juicio de valor sobre el entorno interno que garantice su éxito y la

supervivencia de las empresas.

Ahora bien, es necesario analizar los ratios financieros se dividen en cuatro
elementos los cuales, son: liquidez o disponibilidad; rotacién, gestion o actividad;

rentabilidad y endeudamiento o apalancamiento.

El primer grupo, de los indicadores financieros son los ratios de liquidez, estos
calculan la capacidad de las compafias para atender sus compromisos de corto

plazo con sus acreedores (Aching, 2015).

Por lo tanto, esto significa que los indicadores de liquidez o disponibilidad evaltan
la capacidad de pago de las organizaciones, este tipo de indicadores muestra
informacion sobre el manejo del efectivo, es decir, si existe un excedente o escasez
de liquidez. En sintesis, la liquidez es el dinero en efectivo que disponen en ese
momento las empresas para pagar sus deudas con terceras personas. Los
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indicadores que forman parte de este grupo son: liquidez corriente, prueba acida y

el indicador del capital de trabajo.

Liquidez corriente.- El indicador de la liguidez muestra la cantidad de dinero a
corto plazo que la empresa dispone para pagar sus deudas u obligaciones a
corto plazo. Este indicador se obtiene de la division entre el total del activo
corriente y el total pasivo corriente.

Activo Corriente

1) Liquidez Corriente =
) Liq Pasivo Corriente

Prueba &cida.- El indicador de la prueba &cida o también, llamada prueba

severa, permite medir la liquidez de los activos sin considerar el inventario.

L Activo corriente — Inventarios
2) Prueba acida =

Pasivo corriente

Indicador de capital de trabajo.- El indicador de capital de trabajo o también,
llamado fondo de maniobra, identifica y cuantifica los recursos disponibles que
la compafia tiene para desarrollar sus actividades, ademas, de proporcionar un

margen de seguridad y proteccién para los acreedores.

3) Capital de trabajo = Activo corriente — Pasivo Corriente

El segundo grupo, de ratios financieros son los indicadores de rentabilidad que

suministran informacion sobre la capacidad que tiene la empresa para generar

utilidades. Este tipo de indicador identifica los beneficios que la empresa crea

dentro de un periodo de tiempo expresado en términos porcentuales (Aching,

2015). Los indicadores mas utilizados que forman parte de este grupo son el indice

de rentabilidad sobre activos y rentabilidad sobre el patrimonio que se describen a

continuacion, en el siguiente pérrafo:

Rentabilidad sobre los activos totales (ROA).- La rentabilidad sobre los
activos totales se obtiene mediante la comparacion de la utilidad neta después
de impuestos dividido para el total de activos, cuyo resultado refleja una medida
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de la eficiencia que poseen las organizaciones para obtener dinero a partir de

sus inversiones en bienes, valores y derechos.

Utilidad neta o Beneficio neto
Total de Activos

4) Rentabilidad de los Activos (ROA) =

= La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).- Este indicador se utiliza para
medir los beneficios generados a partir de la inversion en el patrimonio. Se
obtiene de la division de la utilidad neta después de impuestos sobre los

recursos propios o el patrimonio.

- _ _ Utilidad neta
5) Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) = Total del Patrimonic

El tercer grupo, de los ratios financieros son los indicadores de endeudamiento
gue relacionan los recursos de la empresa y los compromisos (Aching, 2015). Estos
indicadores, miden el grado de apalancamiento financiero que posee una
organizacion dentro de un periodo fiscal, ademas, evaltan y cuantifican la
proporcion de los recursos ajenos que son utilizados por la empresa. En donde, se

describe los siguientes indicadores:

* indice de endeudamiento.- Este indicador de endeudamiento calcula la
contribucién de los acreedores frente al total de la inversion. Ademas, de medir

el valor porcentual de los activos que pertenecen a los acreedores.

Pasivo total

6) Razon de endeudamiento de activos = ———
Activo total

= [ndice de pasivo y capital.- Este indicador faculta la medicion el total de la

deuda generada por la organizacion frente al patrimonio.

) _ Pasivo total
7) Razo6n de deuda a capital = ————
Patrimonio
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Cobertura de intereses.- Larazén de cobertura de intereses mide la capacidad
de las compariias para cubrir los conceptos por cargos de intereses. Este
indicador se obtiene de los costos de financiamiento y son generados como

consecuencia de una deuda generada por la empresa.

Utilidad antes de intereses e impuestos

8) Razon de cobertura = ,
) Total de intereses cargados

Finalmente, el cuarto grupo de indicadores son los ratios de actividad, los cuales,

evaltan los movimientos pasados por distintos conceptos que integran los informes

financieros (Nufez, 2016). Los indicadores de rotacion, miden los movimientos

realizados por las diversas cuentas de los estados financieros con el propdsito de

conocer qué tan rapido se convierte el dinero en efectivo. En esta, investigacion se

analizan los siguientes:

Rotacion del inventario.- Es el delegado de medir la eficiencia de la compafiia
en la gestién de inventarios (Macias, 2020). Este indicador mide el nimero de

veces que rota el inventario durante el tiempo evaluado.

Costo de ventas

9) Rotacion de Inventarios = . -
Promedio de Inventarios

Rotacion de activos.- El indicador de rotacion de activos calcula la eficiencia

de la gerencia en la utilizacion de la inversion para generar ingresos.

Ventas

10) Rotacion de Activos = —
Activos totales

Rotacion de cuentas por cobrar.- La razon financiera de rotacion de cuentas
por cobrar evalla el nUmero de veces que los ingresos se convierten en cuentas

por cobrar.

Ventas Netas

11) Rotacién de cuentas por cobrar =
) P Cuentas por Cobrar
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Plazo promedio de cuentas por cobrar.- Este indicador mide el tiempo en dias
gue la organizacion tiene que esperar o se demora en cobrar sus cuentas con

sus clientes.

360
Rotacién de cuentas por cobrar

12) Periodo promedio de cobro =

Rotacion de cuentas por pagar.- El indicador de rotacion de cuentas por pagar

mide el nUmero de veces que la empresa esta apalancada con sus proveedores.

Compras a crédito

13) Rotacién de cuentas por pagar =
) " porpag Promedio de cuentas por pagar

Periodo promedio de pago.- Este indicador mide el tiempo en dias que la
organizacion espera para pagar a sus proveedores. La formula utilizada es la

siguiente:

360
Rotacién de cuentas por pagar

14) Periodo promedio de pago =

b) Anélisis vertical

El analisis vertical es una herramienta utilizada para conocer la participacion de las

cuentas contables en los estados financieros dentro de un periodo de tiempo. Es

conveniente mencionar que esta técnica matematica determina la estructura

porcentual de las cuentas de los informes financieros (Ponce, 2015). De igual

manera, fija la composicion de los balances e identifica dénde se redne el mayor

porcentaje de los rubros.

El propdsito de esta herramienta es suministrar una vision total en los estados

financieros de tal forma que los administradores conozcan la estructura porcentual

de las cuentas dentro de los respectivos informes financieros.
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c) Analisis horizontal

Este tipo de andlisis financiero, es dindmico porque analiza las variaciones que
tienen las cuentas dentro del periodo de tiempo analizado. Se indica que, es aquel
método financiero que relaciona las cifras y conceptos de dos periodos de tiempo.
Es necesario recalcar que, el anadlisis de horizontal es una técnica que realiza
comparaciones con dos periodos de tiempo con el fin de conocer si las cuentas
contables de los estados financieros han tenido una variacion de incremento o

disminucién en términos porcentuales y absolutos.

d) Valor econdémico agregado

El valor econdmico agregado (EVA), mide la creacion de valor de las
organizaciones a traves del beneficio neto obtenido en el periodo fiscal menos la
participacion d ellos recursos propios multiplicado por el costo promedio ponderado
de capital (Moreno, 2018).

Segun mi criterio, el célculo de este indicador accede que las organizaciones
optimicen sus recursos monetarios y mejoren su gestion financiera para conocer si
las empresas crean valor o lo destruyen. La aplicaciébn de este indicador es
universal sin importar su tamafo, tipo de empresa o en el sector que se

desenvuelve y es muy facil de utilizar. A continuacién, se describe la formula:

15) EVA = Beneficios obtenidos — (Costo promedio ponderado de capital * Patrimonio)

1.1.3. Modelo de prediccién de quiebra Altman Z, - Score

El modelo de prediccion de quiebra Zz de Altman, es utilizado en tiempos donde la
situacion econdmica interna o externa no es favorable (Crisis econdmicas), y
permite detectar oportunamente la insolvencia y probabilidad de quiebra de la

entidad con la finalidad de anticiparse al futuro.
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Ademas, este indicador fue disefiado para empresas industriales que cotizan en la
Bolsa de Valores de New York, especificamente con el indicador bursatil Dow Jones
(Garcia V. , 2016) .

El método de prediccion de Z2 de Altman, utiliza cuatro razones financieras, la
primera es la razén de capital de trabajo que mide la capacidad de pago de la
empresa frente a sus acreedores, la segunda razén es la de los dividendos que
hace referencia a los beneficios que la empresas reparten a sus accionistas, la
tercera razén mide los resultados generados por cada empresa en términos
porcentuales y por ultimo, la cuarta razon mide el grado de apalancamiento de la
empresa. Una vez generados estos indicadores financieros multiplicado por un

coeficiente numérico, permiten predecir un posible cierre de las empresas.

Ademas, el indicador que se utiliza en el proyecto es del Z> de Altman, para

empresas en general. La féormula utilizada en el modelo es la siguiente:

16) Z, = 6,56 (X1) + 3,26 (X,) + 6,76 (X3) + 1,05 (X,)

Para calcular, los valores de Xi, X2, X3y Xa, se utilizan las formulas mostradas:

Donde:

Capital de trabajo

17) Capital de trabajo (X;) = Activo Total

Utilidades Retenidas
Activo Total

18) Politica de dividendos (X;) =

Utilidades antes de int. e imp.
Activo Total

19) Rendimientos sobre los Activos Totales (X3) =

Total Patrimonio

20) Nivel de endeudamiento (X,) = Pasivo
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La formula de Z2 de Altman analiza cuatro factores que son: capital de trabajo,
politica de dividendos, rendimientos sobre activos totales y nivel de endeudamiento
(Mejia & Flores, 2020).

1.1.4. Valoracion de empresas

La valoracion financiera es un proceso que se efectia con el objetivo de cuantificar
la inversion en efectivo, con el propédsito de venderla, adquirir y fusiones
empresariales. La finalidad de este tipo de herramientas es realizar una medicion
monetaria del patrimonio mediante el uso de métodos y procedimientos especificos
(Koller, Goedhart, & Wessels, 2015).

Esta herramienta permite conocer el valor empresarial de un compafia dentro de
un determinado tiempo (estético) y mediante el uso de prondsticos financieros para

establecer los posibles flujos de entradas y salidas de dinero (dindmico).

El método de valoracion de empresas mas usado es el de flujos descontados se lo
realiza con el propésito de conocer los posibles beneficios generados a futuro y el
riesgo que asumen los inversionistas por la inversion, lo dicho hasta aqui supone
gue dicha herramienta permite analizar cual es su crecimiento empresarial del
patrimonio, revision de la gestion administrativa y a procesos legales como:

liquidacion o cancelacion.

1.2. Proceso paralaimplementacion de nuevas empresas

1.2.1. Modelo de negocios Canvas

El modelo de negocios canvas, es una herramienta utilizada para los negocios en
marcha que describe como funciona un determinado negocio y de como este
pretende capturar valor en el cliente. La propuesta de valor nace de una serie
componentes emocionales del cliente o consumidor, como los creadores de

alegrias y frustraciones.
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En este modelo de negocios se analizan varios factores que parten desde la
segmentacion del cliente, propuesta de valor enfocada al cliente, los canales o
medios de distribucidn, el servicio al cliente, generacién de ingresos, recursos
necesarios, actividades o acciones clave del negocio, socios o inversionistas y sus

costos (Ferreira, 2015).

En conclusion, la creacion de una empresa es el resultado final del modelo de
negocios y se constituye como un ente econdmico que satisface las necesidades
parciales o totales de los consumidores. Ademas, el beneficio que obtiene es un
redito econémico que viene dado por la utilidad, en donde intervienen los oferentes
y demandantes. La finalidad de este tipo de modelos es ofrecer al publico en
general bienes y servicios que satisfagan sus necesidades, cuya funcion principal
radica en la generacion de dinero, fuentes de empleo y desarrollo a través de la
innovacién, creatividad e imaginacién en sus productos y servicios ofertados
(Soriano & Torrents, 2015).

Es evidente entonces, que la organizacién es responsable de la produccién de
bienes o prestacion de servicios a cambio de recibir una compensacién econémica,
cuyo impacto individual tiene ciertas repercusiones en los indicadores
macroecondémicos como: el Producto Interno Bruto (PIB), Inversion Extranjera

Directa (IED), Deuda Externa (DE) y la Balanza comercial del pais (BC).

Las empresas son unidades econdémicas que realizan una serie de funciones que
se las conoce como areas de actividad o areas funcionales y permiten que las
organizaciones logren sus objetivos empresariales dentro de un periodo de tiempo
(Salinas, Sanchez, & Gandara, 2018). Al mismo tiempo, cabe indicar que su éxito
no radica en una sola area sino depende del trabajo en equipo de todos los
involucrados. A continuacién, se describe las principales areas funcionales de una

empresa.

% Area de produccion: Esta area se relaciona directamente con las actividades

de produccion de los bienes o productos de la empresa. En el caso de las
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empresas industriales es el area o lugar en donde se transforma la materia
prima en unidades terminados.

Area de ventas o marketing: Estéa relacionada con las técnicas, herramientas
y manejo de las ventas. Ademas, esta enfocado en las actividades que hacen
las compafiias para que llegue a la mente del comprador a través de propuestas
de valor centradas en experiencias, servicios, marca y productos.

Area de finanzas. Se enfoca en el manejo de recursos monetarios, en donde
encontramos las funciones relacionadas con la busqueda y gestién de los
capitales de los inversionistas.

Area de recursos humanos. Se encarga del manejo del talento humano de la
organizacion y de todas las funciones relacionadas con el capital intangible.
Area administrativa. Se ocupa de la administracion de la empresa y cumple

las funciones bésicas de planificacion, organizacion, direccion y control.

1.2.2. Estudios mercado, técnico y financiero para la implementacion de

nuevas empresas

El procedimiento que se sigue con respecto a los estudios para la implementacion

de una empresa se muestra en el siguiente esquema:

Esquema 2. Estudios para la implementacién de nuevas empresas

Estudios para la implementacién de nuevas empresas

. Estudio de mercado —»  Estudio Técnico —: Estudio Financiero —»- e

Financiera :
.......... B B
Definicion del Tamano éptimo Pregupugs]‘o de Tasa de descuento
proyecto inversion
v

Andilisis de la oferta

Localizacion

Presupuesto de
operacion

h 4
Valor Actual Neto
(VAN)

v
Andilisis de la

Ingenieria del

Estados Financieros

Tasa Interna de

Comercializaciéon

Fuente: elaboracion propia

demanda proyecto Proforma Retorno (TIR)

v v v
Demanda Distribucion de la
. . Payback
insatisfecha planta

v T 7 v Py

Andilisis de precios Relacién Beneficio/
Costo
v v

Andilisis de Riesgo
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El estudio de mercado, constituye el primer paso en la elaboraciéon de proyectos
y basicamente permite la cuantificacion de los elementos de la demanda que se
refiere a los consumidores y la oferta (empresas). Un aspecto relevante para iniciar
un nuevo negocio, es el estudio del mercado en donde se conoce la existencia de
una demanda insatisfecha en el cual, se satisface dicha necesidad mediante la
venta de algun producto o servicio, y este procedimiento analiza factores como el

precio y la competencia (Astudillo, Lazo, Pacurucu, & Pacurucu, 2020).

Este estudio, permite transmitir la importancia de apoyar las decisiones
empresariales con la inteligencia de mercado a través de datos estadisticos
obtenidos como: preferencias, experiencias, productos y servicios. En este paso,
se pretender entender el mercado para disefiar una estrategia de mercado que
permita elaborar programas para establecer relaciones redituables.

El estudio técnico, es el segundo paso de un proyecto de factibilidad en donde
permite conocer el tamafio Optimo de la planta o capacidad instalada, el factor de

la macro y micro localizacion y el andlisis administrativo del negocio.

Es conveniente, analizar la posibilidad del uso de economias de escala para reducir
los costos, analiza detenidamente el tamafio o capacidad 6ptima instalada (Boero,
2020). Ademés, se muestran todos los requerimientos técnicos y operativos
necesarios para que el negocio funcione como: El tamafio éptimo, localizacién

Optima de la planta, ingenieria del proyecto y distribucion.

El primer requerimiento, se refiere al tamafio 6ptimo de la planta corresponde a la
capacidad instalada de la empresa es decir, desde el nimero de unidades que una
empresa produzca o comercialice en un afio. Asi mismo, cabe mencionar que, la
capacidad instalada es Optima una vez que reduzca sus costos totales y tenga un

incremento en la rentabilidad de la empresa.

El segundo requerimiento, es la localizacion 6ptima del proyecto permite que las

empresas startup o negocios nuevos generen un mayor beneficio y con el objetivo
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de determinar la mejor ubicacién donde se instala la planta de produccion o

comercializacion.

e Primero, se menciona la macro localizacion, tiene como objetivo evaluar las
ventajas y desventajas que posee un determinado territorio a nivel global en
donde posiblemente se instala la nueva empresa.

e Por otra parte, la micro localizacién permite captar una mayor cantidad de la
demanda en el mercado. Analiza ciertos factores como: la disponibilidad de
materia prima, mano de obra, costos de insumos y la cercania del mercado. A

continuacion, se muestra el siguiente esquema:

Esquema 3. Localizacion 6ptima del proyecto

Determinan en gran Permite un mejor
Son un factor s : .
( parte el éxito funcionamiento y una
importante. Py o
econémico. mayor rentabilidad.
| Macro localizacién |
Se divide en:

| Micro localizacién |

Fuente: elaboracién propia

Adicionalmente, se analiza el tercer requerimiento enfocado en la ingenieria del
proyecto permite solucionar problemas como la instalacion y el funcionamiento del

negocio.

En lo referente, al cuarto requerimiento se considera la distribucién de la planta
adecuada accede a condiciones de trabajo mas aceptables, disminuye los costos
de operacién, mantiene protocolos de seguridad e higiene, que busquen el

beneficio o bienestar de todos los trabajadores.
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El tercer paso es el estudio financiero, cuantifica el valor monetario de un proyecto
constituyéndose como un proceso mediante el cual, se realiza una evaluacion
econdmica con la finalidad de analizar si llevarlo a cabo o no. El propdsito de esta
herramienta es conocer si el proyecto genera suficiente rentabilidad para cubrir con
las expectativas de los inversionistas.

Adicionalmente, se establece la estimacion de los recursos econdmicos necesarios
para la elaboracién del proyecto, los cuéles comprenden rubros como: inversion,
operacion, ingresos y egresos, que a través de una serie de indicadores serviran
como base para la toma de decisiones sobre la implementacién del proyecto

(Garzon, Sarmiento, & Gutiérrez, 2019).

Este estudio, presenta un analisis detallado de los recursos que se emplearon en
el proyecto, el mismo que toma en consideracion ciertas necesidades de operacion,
inversion y de endeudamiento. Por otro lado, se estimardn las posibles

proyecciones financieras que tendria el proyecto dentro de un periodo de tiempo.

Uno de los principales resultados que se analizan en este estudio son los estados
financieros, que son informes que muestran la realidad econdémica de la empresa
en un periodo fiscal el cual, especifica todas las transacciones economicas

realizadas en la organizacion en su giro de negocio.

Al mismo tiempo, las organizaciones preparan los diferentes estados financieros,
gue constituyen el propdsito de la contabilidad general y precisan como la sintesis
o resumen del ciclo contable. los estados se elaboran con la finalidad de conocer
la situacién financiera y los beneficios econdémicos de las actividades realizadas
(Mendoza & Ortiz, 2016).

En consecuencia, los estados financieros que se elaboran en este estudio son:
Balance general o estado de situacion financiera, estados de resultados integrales
totales o estado de pérdidas y ganancias, flujo de efectivo, estado de cambios en

el patrimonio neto, y las notas aclaratorias a los estados financieros.
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El primer estado financiero es el estado de situacion inicial también, llamado
balance general, como su nombre lo indica es un informe obligatorio y basico, que
muestra dentro de un periodo de tiempo, la situacion financiera de los bienes,
obligaciones, resultados, reservas y la participacion de los socios (Angulo U. ,
2016).

Es un informe preparado por el contador que muestra la situacion financiera de los
recursos propios y ajenos de los inversionistas, con el propdésito de realizar una
aproximacion financiera hacia su realidad. Este informe muestra las cuentas de los

activos, pasivos y patrimonio, dentro de un periodo de tiempo.

El segundo informe en elaborar, es el estado de resultados o también, conocido
como estado de pérdidas y ganancias, muestra el comportamiento econémico de
las cuentas de egresos, ingresos Yy los beneficios obtenidos por las organizaciones

dentro de un periodo fiscal.

Este estado financiero muestra las ganancias y pérdidas conseguidas por la
empresa, después de haber deducido de los ingresos sus costos, gastos
operacionales y no operacionales, pago de participacion a los trabajadores e

impuesto a la renta hasta llegar al resultado final (Rubio, 2016).

Este estado financiero, muestra el comportamiento de las ventas y gastos, en los
gue han incurrido las empresas durante un periodo determinado y cuyo resultado

final demuestra las utilidades o pérdidas obtenidas por sus actividades.

Otro informe de presentacion obligatoria es el flujo de efectivo, expresa que es un
informe que refleja cifras correspondientes a un ejercicio anual de los movimientos
del efectivo realizadas por la empresa, conocidas como actividades de: operacion,

inversion y financiamiento (Calvo, 2019).

Este tercer, estado financiero es el flujo del efectivo, que realiza una revision sobre
el uso del efectivo para incrementar el nivel de ventas, reducir las ventas a crédito,

demorar y disminuir las salidas del efectivo (Callleja & Calleja, 2017). Este informe,



29

evalla las entradas y salidas del efectivo que fueron utilizadas por la empresa en
sus operaciones empresariales en términos de apalancamiento, adquisicion de
activos y préstamos, en donde el informe muestra si la empresa dispone de liquidez

0 presenta un déficit.

Precedentemente, antes de elaborar el estado de flujos de efectivo se cuantifica el
valor de la inversion que es la cantidad de recursos que son necesarios para iniciar
un negocio. Este elemento, se relaciona con la compra o adquisicién de los activos
gue forman parte de la estructura econdmica de la empresa, estas decisiones
comprometen a la empresa en sus operaciones y requieren una alta cantidad de
dinero (Haro & Rosario, 2017).

Adicionalmente, la inversiébn en los proyectos de factibilidad se encuentra
relacionado con los recursos como: tierra, capital y trabajo, cuyo objetivo principal

es obtener un beneficio o utilidad.

Otro factor para considerar es el tema de la depreciacion que corresponde a la
cuantificacion monetaria de reserva que se realiza a un activo fijo debido a factores
como: el desgaste, paso del tiempo y obsolescencia tecnolégica. Ademas, cabe
indicar que son registrados como un gasto de depreciacion en el estado de

resultados y como depreciacion acumulada en el estado de situacion financiera.

En este sentido, también, se analiza la amortizacién contable es un ajuste que se
aplica como efecto a los activos intangibles o diferidos, son erogaciones de dinero
gue ocurren de forma ocasional y normalmente se los realiza en la fase de pre-

inversion y dichos desembolsos afectan a los de ejercicios futuros de la empresa.

Mas adelante, se define al fondo de maniobra o capital de trabajo que es la inversion
en activos a corto plazo como: caja, bancos, clientes e inventarios. El capital de
trabajo neto se obtiene de la diferencia de los activos de corto plazo menos los

pasivos de corto plazo (Saucedo, 2020).
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El capital de trabajo hace referencia a la cantidad de recursos que requiere una
empresa para iniciar sus operaciones; hace empefio en la medicion de la magnitud
y cantidad contable de capitales financieros que la empresa dispone para hacer

frente a sus acreedores de corto plazo.

1.2.3. Evaluacién financiera para la implementacion de nuevas empresas

La evaluacién econémica, es el proceso final del andlisis de viabilidad financiera de
un proyecto, mediante el uso de varios indicadores que permiten medir su
rentabilidad porcentual, relacion beneficio - costo, ganancia neta, riesgo y periodo

de recuperacion.

El objetivo de esta fase es determinar si el proyecto es factible o no, con el fin de
conocer si el negocio genera suficientes ganancias, para que el inversionista
recupere su inversion, para satisfacer su costo de oportunidad por el uso de su

dinero (Garzén, Sarmiento, & Gutiérrez, 2019).

La evaluacion es fundamental en la toma de decisiones y se enfoca en verificar si
el proyecto cumple con las expectativas esperadas por los inversionistas, porque

se espera que dichos recursos generen suficiente liquidez, rentabilidad y utilidades.

Para evaluar los flujos de efectivo se utiliza la tasa de descuento que se utiliza es
el costo promedio ponderado de capital (CCPP), es expresada en términos
porcentuales, que mide las fuentes de financiamiento propias y ajenas usadas por
una empresa en un determinado periodo de tiempo la cual, es utilizada para fondear

proyecto (Fernandez, 2018).

Este indicador, es utiizado como una tasa de descuento que representa la
rentabilidad exigida por los inversionistas. Ademas, de medir sus recursos propios,
recursos ajenos y las tasas impositivas exigidas por el estado. Su formula es la

siguiente:
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Donde:

Kd = Costo de la deuda

D = Valor de la deuda

Tc = Tasa Impositiva

Ke = Rentabilidad del accionista

E = Valor del Patrimonio

D
21) CPPC = Kq *

+E*(1—tc)+ K, *

D+E

Una vez que un inversionista invierte su dinero en el banco, lo primero que se
pregunta es: ¢ Cuanto me van a pagar de interés?, generalmente si se invierte en
un proyecto, emprendimiento o idea de negocio, se cobra més que el banco y esa
medida de referencia es el costo promedio ponderado de capital. Todo
inversionista, espera que su dinero se multiplique y por ende genere un mayor

rendimiento, para minimizar el riesgo se recomienda invertir en varias fuentes.

El indicador més utilizado para evaluar proyectos es el valor actual neto (VAN), de
un proyecto de inversion que no es otra cosa que el valor del dinero medido hoy,
este indicador econdmico es el equivalente en dolares actuales de todos los

ingresos y egresos presentes y futuros.

En el caso de que, este indicador es mayor o igual a cero se acepta la inversion,
pero si el valor actual neto es menor a cero se rechaza inmediatamente el proyecto.
También, cabe mencionar que este indicador es igual al valor presente de los flujos
netos menos el valor de la inversion (Rodriguez, 2018).

El valor actual neto, positivo es rentable porque rinde o genera mas de lo minimo
esperado. En donde, el proyecto tiene una ganancia que cubre los gastos, costos
del proyecto de factibilidad. Si el resultado es menor a cero, indica que el negocio

no alcanza lo minimo esperado o tasa de descuento, y si fuese cero indica que el
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proyecto rinde lo mismo que el costo de oportunidad lo cual, es favorable e igual se

acepta la inversion.

Con este método, se demuestra que la inversion a realizar por parte de los socios
vinculados directamente a un determinado negocio se considera rentable durante

un horizonte de tiempo propuesto. Su férmula de célculo es:

Férmula;

VAN = Valor actual neto
FCn = Flujo caja neto en el periodo n
II = Inversidn inicial

i = Tasa de descuento o costo promedio ponderado de capital

FCp
(1+4i)n

22) Valor Actual Neto (VAN) = Z

Posteriormente, se calcula la tasa interna de retorno (TIR), es la rentabilidad
expresada en términos porcentuales de una empresa o de un proyecto de inversion
(Ramirez, 2019). Es una tasa de interés que iguala a cero el valor actual de los
flujos de efectivos netos al final de la vida util del proyecto. Su formula es la

siguiente:
Dénde:

FCt = Flujo neto de caja en el periodo t
II = Inversion inicial

r = Tasa interna de retorno (TIR)

23) =11+ ECy =0
) (1+in
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En lo referente al indicador de la relacién de beneficio y costo, es un indicador
complementario del valor actual neto, es una relacién expresada por cada dolar de
inversion en el proyecto y mide la ganancia generada en un proyecto por cada doélar

invertido.

Este método reflexiona y considera el valor temporal del dinero para exponer los
beneficios que tiene el proyecto a futuro. La relacion de Beneficio/Costo es un
indicador que cuantifica los beneficios descontados con respecto a los costos
descontados del plan de inversion (Rojas, 2016).

Este indicador, mide la deseabilidad econémica por cada délar invertido de un
proyecto cuyo resultado de comparar los flujos positivos descontados el afio cero,
entre los flujos negativos descontados al afio cero.

Otro indicador clave en la evaluacién financiera es el punto de equilibrio o también,
llamado punto muerto, es un lugar en donde los ingresos y los gastos estan
igualados, por encima de este indicador la empresa obtiene una utilidad y por
debajo se incurre en una pérdida. El punto de encuentro entre los ingresos y los
gastos en donde sus condiciones son iguales. El punto de equilibrio calcula el
volumen minimo de ingresos que las organizaciones producen para no incurrir en

pérdida ni en ganancia (Nufiez, 2016).

Ademas, se realiza un proceso de sensibilizacién que permite conocer cual va a ser
los posibles escenarios y resultados que se obtienen para tomar una decision. Este
andlisis busca analizar cada uno de los defectos que tienen los diferentes

escenarios de acuerdo con los criterios de evaluacion.

El indicador, que se utiliza para medir el riesgo es la desviacion estandar que es
una medida estadistica que se aplica a la tasa anual de rendimiento de una
inversion. Cuanto mayor es la desviacion estdndar, mayor es la varianza entre el
valor actual neto y la media. El riesgo mide la probabilidad, posibilidad y
contingencia, de la ocurrencia de un hecho y sus posibles consecuencias en la
realidad (Morales & Morales, 2015).
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Por ejemplo, en las instituciones financieras como: los bancos, mutualistas, cajas
de ahorro y cooperativas de ahorro y crédito, la desviacion estandar es una de las
principales indicadores de riesgo que utilizan los analistas en este tema, los
gestores de cartera, los asesores en gestion de patrimonios y los planificadores

financieros.

La desviacion estandar, es una medida estadistica que mide la dispersion de los
datos, en funcion del promedio, este indicador indica que activo tiene mas riesgo
mientras mas alto es el valor el activo es mas volatil, lo que un inversionista
generalmente busca es lograr una maxima rentabilidad y un minimo riesgo. Para

esto se toma en consideracion los siguientes criterios:

= Cuanto mayor es el riesgo, mayor es la rentabilidad para que sea atractiva a los
inversores.

= Cada inversor tiene que decidir el nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir.

Finalmente, cabe mencionar que las posiciones de cobertura contra el riesgo estan

en funcion de la percepcion del peligro que tenga el inversionista.

1.3. Comercializacion de productos

La comercializacion de los productos es el proceso sistematico que consiste en una
serie de actividades en donde el ofertante hace llegar un determinado bien o

servicio donde el consumidor final (Diaz, 2014).

Adicionalmente, cabe indicar que el proceso para la comercializacién de los
productos parte desde la compra de los medicamentos para el consumo humano a
los proveedores en el caso de la empresa propuesta seran proveedores nacionales
e internacionales y luego se comercializa a las empresas de menor tamafio quienes

son las encargadas de hacer llegar el producto a consumidor final.
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1.3.1. Definicion del producto o servicio

La definicion del producto, corresponde a la descripcion del bien o servicio que se
realiza en la empresa. Se analizaran factores como: la calidad, disefio, marca,

caracteristicas y el empaque (Cérdova, Vivanco, & Cerén, 2020).

En este sentido, las empresas centran su atencion en ofrecer variedad de
productos, garantias y politicas de devoluciones. Los productos que la empresa
comercializa se definen como productos médicos de consumo humano, que son

necesarios para calmar, aliviar o sanar las enfermedades de la poblacién.

En el caso, en particular del analisis de precios consiste en establecer la cantidad
de dinero que los consumidores estén dispuestos a pagar y las empresas estén
dispuestas a vender. Par el caso de la empresa propuesta los precios ya tienen un

techo fijado por el Ministerio de Salud del pais.

Por otra parte, el precio se define como una cuantificacion monetaria que es
afectado por factores como la oferta y la demanda que influyen en el
comportamiento del consumidor. Los elementos analizados en este indicador son:

Descuentos, Incentivos, periodos de pago y condiciones de crédito.

1.3.2. Analisis de la ofertay demanda

El primer, elemento del mercado en analizar es la demanda es, un elemento del
mercado que hace referencia a la cantidad de bienes y servicios que adquiere el
cliente para satisfacer una necesidad a un determinado precio. Este factor es,
obligatorio puesto que permite establecer los requerimientos, deseos o

expectativas que tiene el mercado con la adquisicion de un bien o servicio.

El segundo, es la oferta corresponde, al nimero de empresas que existen en el
mercado y ofrecen una cantidad determinada de bienes y servicios. El propdsito
gue tiene el analisis de la oferta es identificar las condiciones y cantidades que

necesitan los consumidores en el mercado.
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Cabe indicar que, la demanda insatisfecha o demanda potencial, se produce una
vez que un bien o servicio no cube en su totalidad toda la demanda existente en el
mercado, es decir, la demanda es mayor que la oferta. Por otro lado, cabe recalcar
gue se analizan los factores de cuantos bienes o servicios necesita el mercado y

cuanto se ofrece. Se calcula a través de la siguiente férmula.
24) Demanda insatisfecha (DI) = Demanda (D) — Oferta (0)
Finalmente, se recopilo y reviso la informacion bibliografia necesaria para el disefio

de la investigacion propuesta y de las variables objeto de estudio, en donde el

investigador se apoya para desarrollar los siguientes capitulos.
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CAPITULO Il DISENO METODOLOGICO

Este capitulo, tiene como objetivo detallar el disefio metodoldgico y diagnosticar la
situacion financiera del sector comercializador de productos farmacéuticos al por
mayor, para la identificacion de estrategias que permitan promover su crecimiento
economico. En donde, se analizan las empresas objeto de estudio que sirven como
una guia del desempefio financiero generado en este tipo de negocios para el

disefio de la propuesta y posteriormente para la toma de decisiones.

La investigacion presenta un enfoque cuantitativo encaminado al manejo variables
numéricas de razon de tipo discreto y continuo, que son presentadas en los
informes del organismo de control de las empresas comercializadoras de productos
farmacéuticos al por mayor y admite pruebas de hipétesis estadisticas los cuales,

sirven para responder al problema de estudio (Hernandez, 2014).

Otro rasgo, importante de los estudios cuantitativos es la utilizacion del paradigma
positivista, en donde el investigador observa, maneja, revisa y mide las variables
del objeto de estudio. Ademas, se acepta los conocimientos generados por la

experiencia de otras investigaciones, estudios, planes y proyectos.

En efecto, este estudio tiene un alcance de tipo descriptivo en donde se observa,
narra y se analizan las caracteristicas del fenomeno en estudio (Ferreyra, 2014).
De los anteriores planteamientos, se afirma que esta investigacion no solo detalla
las caracteristicas del objeto de estudio, sino busca de una u otra manera describir
el comportamiento de las variables analizadas. El propdsito de esta investigacion
es indagar la realidad del objeto de estudio, un aspecto de ella, sus partes, sus
clases, sus categorias o las relaciones que se establece entre varios objetos, con
el fin de esclarecer una verdad, corroborar un enunciado o comprobar una hipotesis
(Rojas, 2019).

Dicho lo anterior, se procede a seleccionar el método tedrico del conocimiento que
tiene un caracter inductivo, el mismo que permite analizar los casos particulares de

algunas empresas comercializadoras de productos farmacéuticos al por mayor, en
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donde se llegan a conclusiones generales de cémo esta la salud financiera de este
sector. Asi mismo, el investigador va a encontrar las posibles explicaciones del

problema en estudio (Rodriguez, 2017).

Por las consideraciones anteriores, se utiliza el método histérico que inspecciona,
examina y revisa la experiencia pasada, como un procedimiento que buscay facilita
al investigador encontrar la verdad (Monroy & Nava, 2018). En este sentido, se
conoce cudl ha sido la evolucién historica de las empresas comercializadoras de
productos farmacéuticos al por mayor del pais. Es evidente entonces, que dicha
informacion permite medir la situacién financiera de las empresas objeto de estudio

y revisar el comportamiento econdémico y financiero, durante los afios analizados.

Otro método, ligado a la investigacion es el método légico el cual, indaga los
conocimientos, leyes y técnicas generales del funcionamiento de los fenbmenos en
estudio (Garcia, 2016). Este método, se enfoca en aplicar la teoria, mediante los
datos proporcionados por el método anterior, para generar un resultado o

razonamiento de los hechos en estudio.

En el caso en particular, de esta investigacion se considera el prondstico de las
series de tiempo como la oferta y la demanda, que son el insumo para la
construccion del modelo de gestion financiera para la creacion de la empresa
comercializadora de productos farmacéuticos en la ciudad de Latacunga. Por
ultimo, se utiliza la investigacion bibliografica que permite al investigador buscar,
revisar y planificar la informacién documental del tema de estudio, con el objetivo
de detallar la teoria til, que acceda al desarrollo del tema propuesto en el trabajo

investigativo.

La investigacion presenta la siguiente operacionalizacion de variables dentro de
esta se menciona a la variable independiente referida a la gestion financiera y la
variable dependiente creacion de empresas, en donde se muestran principales los
indicadores, formulas de calculo y la fuente de captura de datos de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (SCVS) y el Servicio de

Rentas Internas (SRI).



Cuadro 1. Operacionalizacion de variables

‘ Variables

Variable
Independiente:
Gestién

financiera

Indicadores H Formulas Fuente
Indicadores de liquidez: Liquidez Activo corriente
_ Liquidez Corriente = - _ SCVS
corriente ($). Pasivo corriente
Indicadores de liquidez: Prueba acida _ Activo corriente — Inventarios
Prueba acida = - - SCVS
($). Pasivo corriente
Indicadores  de  rentabilidad:  La Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
rentabilidad sobre el patrimonio - ROE _ Utilidad Neta SCVS
(%) " Total del Patrimonio
Indicadores de endeudamiento: Ratio Pasivo total
_ Razo6n de endeudamiento de activos = —— SCVS
de endeudamiento Activo total
Indicadores  de  endeudamiento: . Utilidad antes de intereses e impuestos
Razon de cobertura = - SCVS
Cobertura de intereses Total de intereses cargados
Indicadores de actividad: Rotacion de Ventas
Rotacion de Activos = ————— SCVS
cuentas por cobrar Activos totales
Indicadores de actividad: Plazo . ) 360
_ Periodo promedio de cobro = — SCVS
promedio de cuentas por cobrar Rotacién de cuentas por cobrar
Indicadores de actividad: Periodo 360
Periodo promedio de pago = SCVS

promedio de pago

Rotacion de cuentas por pagar
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Variables

Indicadores H Férmulas Fuente
Ciclo de conversion del efectivo — CCE (# CCE = Periodo de conversion del inventario SCVS
dias). +Periodo de cobranza — Periodo de pago
_ EVA = Beneficios obtenidos —
Valor econémico agregado — EVA (3$).
(Costo de capital * Patrimonio) SCVS
Indicador de posibilidad de quiebra (#). Z, = 6,56 (X;) +3,26 (X,) + 6,76 (X3) + 1,05 (X,) SCVS
Costo promedio ponderado de capital — E
CPPC = Kgq * * (1 —ti) + K *
CPPC (%). D+E D+E SCVS
FC,
Valor Actual Neto — VAN. VAN = — — ]I SCVS
(1+i)n
FC,
Tasa Interna de Retorno — TIR. 1+ — =0 SCVS
a1+n
Punto de equilibrio — PE ($). Punto de equilibrio ($) = Punto de equilibrio (Q) * Pv SCVS
Punto de equilibrio — PE (Q) Punto de equilibrio (Q) = —_05t0s Fios (CFT)
g ' unto de equilibrio (Q) = Promedio ponderado de Mc
L, - Valor actual de los ingresos
Relacion beneficio/costo — R/C. R/C = — SCVS
Inversion
. ., II — FAMI
Periodo de recuperacion — Payback. Rl =————— + AT SCVS

FAS
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Variables Indicadores H Férmulas Fuente
2 n
Riesgo 0= E(Xi —X)2 % Pi SCVS
i=1
Oferta (Namero de compafias _ )
_ _ # Empresas inscritas con el ClIU G4649.22 en la SCVS. SCVS
Variable mayoristas)
dependiente: Demanda (Numero de compafias _ )
. o # Empresas inscritas con el CIlU G4772.01 en la SCVS. SCVS
Creacion de | minoristas)
empresas Registros de los nuevos contribuyentes _ ) _
# Numero de registros Unicos del contribuyente — RUC. SRI

#).

Fuente: elaboracion propia
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Asimismo, el disefio para la obtencion de la informacion es de tipo no experimental
en este estudio no se manipulan las variables de forma intencional o deliberada
(Hernandez, 2014). Ademas, el estudio es de tipo transversal puesto que se

observa el fendmeno desde un solo periodo de tiempo (Heinemann, 2016).

Por las consideraciones anteriores, se procede a analizar los periodos de tiempo
disponibles en las bases de datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros de los afios 2018y 2019, en donde se encuentra la informacion financiera
presentada por las empresas analizadas. La informacion financiera de las
empresas objeto de estudio en los dos periodos no incluye la crisis econémica

provocada por la pandemia Covid-19.

En este orden, se menciona al instrumento de recoleccion de informacién que es el
panel de datos, el mismo que contiene la informacion de las variables financieras
del organismo de control y supervision de los dos periodos fiscales (Baena, 2014).
Los cuales, son analizadas en una hoja de calculo para el analisis de la informacion
presentada por las empresas, con el propésito de establecer una solucion al
problema de la investigacion. A continuacion, se muestra las herramientas

utilizadas para recolectar la informacion:

Cuadro 2. Herramienta para la recoleccion de la informacién

Herramienta para la
recoleccion de la Finalidad

informacion

Se efectta con el propésito de analizar las
variables financieras de los informes financieros

Panel de datos presentados en la SCVS, para elaborar el
diagnéstico y también, para el disefio de la
propuesta.

Consulta de documentos, informes, balances,

Documentos )
Indicadores del Banco Central del Ecuador.

Fuente: elaboracién propia
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Hecha la observacion anterior, se conoce que la informacién utilizada es
secundaria, por lo que no es necesario que se determine la poblacion y la muestra.
Se analiza en total 9 empresas comercializadoras de productos farmaceéuticos al

por mayor.

A continuacion, se detalla el procedimiento para el analisis de la informacion de las
empresas examinadas. En cuanto a los datos cuantitativos, recogidos en esta
investigacién, estos son tabulados y procesados en el software Excel y Eviews 10.
Para el caso en particular de la obtencion de las bases de datos se sigue los

siguientes pasos:

= Primero, se ingresa al buscador de Google y se digita el nombre de la
Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros - SCVS.

= Segundo, se accede al portal de informacion de la SCVS - sector societario, y
se selecciona la opcion de estados financieros por rama.

= Tercero, se selecciona el ramo de la actividad de las empresas analizadas, en
el CllU (G46 y G47 Comercio al por mayor y menor) y los afios analizados.

= Cuarto se descarga la informacién necesaria en un archivo delimitado por
comas - csv, Yy luego se utiliza Excel para su analisis.

= Quinto, se filtra las empresas analizadas por el registro Unico del contribuyente
— RUC, perteneciente a las empresas analizadas segun el directorio de
compainias.

= Sexto, a continuacién, se elaboran las tablas dinamicas para calcular los
distintos indicadores, técnicas y modelo de andlisis financiero.

» Finalmente, se procede con el andlisis e interpretacion de los datos presentados

por las empresas en los dos periodos fiscales.

En el caso, de las proyecciones de series de tiempo se utiliza el programa Eviews
10, el mismo que permite realizar pronosticos mas ajustados a la realidad, el

procedimiento es el siguiente:

= En primer lugar, se obtiene las series de tiempo de las variables a proyectar de

los datos observados y el periodo de tiempo a pronosticar en Excel.
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= Ensegundo lugar, se importan los datos en la opcion File/Importar, al programa

Eviews en la pestafia Workfile.

= Entercer lugar, se escoge la variable importada y se selecciona la opcion “proc”,

y después a la opcion Automatic ARIMA Forescasting.

= Cuarto, una vez en el cuadro de dialogo de Automatic ARIMA Forescasting, se

selecciona la fecha de los datos observados y el nimero de observaciones a

proyectar y le damos clic en aceptar.

= Por ultimo, se crea la proyeccién de ARIMA con el nombre de la variable afiadido

la siguiente caracteristica “ f’, luego se copia la proyeccion en una hoja de

calculo.

2.1. Caracterizacién o diagndéstico del sector comercializador de productos

farmacéuticos al por mayor

Se analizan 9 empresas comercializadoras de productos farmacéuticos al por

mayor de las cuales, 8 empresas poseen un tamafio grande con ingresos

superiores a los 5.000.001,00 délares y apenas 1 empresa tiene un capital mediano

cuyo volumen de ingresos estan comprendidos entre 1.000.001,00 y 5.000.000,00

dolares, segun la clasificacion de empresas de la Superintendencia de Compainiias,

Valores y Seguros - SCVS.

Tabla 1. Tamafo de las empresas

Nombre de las Ingresos Numero de INaresos Tamafio de la
empresas Totales (2019) trabajadores 9 empresa
. . Superior a
Abbott laboratorios del | g9 485 097 60 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
Ecuador Cia. Ltda. Trabajadores .
dolares
. Superior a
Bayer S.A. 89.784.018,30 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
Trabajadores .
dolares
. . . Superior a
Boticas unidas del 26.846.869,70 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
Ecuador C.A. Trabajadores .
dolares
- . Superior a
Ecuaquimica 191.350.782,00 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
ecuatoriana C.A. Trabajadores .
délares
. Superior a
Merck C.A. 27.901.814,30 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
Trabajadores .
dolares
. Superior a
Merck sharp & Dohme | 3, ;43 500 00 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
(Inter American) llc. Trabajadores

délares




Nombre de las
empresas

Ingresos

Totales (2019)

NUumero de
trabajadores

Ingresos
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Tamafo de la
empresa

Entre 50 a 199 Entre 1.000.001,00 .
New Yorker S.A. 2.059.137,75 trabajadores y 5.000.000,00 Mediana
. Superior a
Pfizer Cia. Ltda. 33.821.719,10 T'\f:‘bsaqae dﬁ?gs 5.000.001,00 Grande
) ddlares
. . Superior a
Schering plough del 13.303.673,40 Mas de 200 5.000.001,00 Grande
Ecuador S.A. Trabajadores délares

Fuente: tomado a partir de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

(2020)

Ademas, de las 9 empresas analizadas el 89,00% de las empresas son de tamafio

grande y poseen mas de 200 trabajadores, mientras que el 11,00% tienen un

tamafio mediano y el nimero de trabajadores estan entre 50 a 199 trabajadores. A

continuacion, se muestra un grafico con el porcentaje de empresas por tamafio. Se

evidencia, en la investigacion que los ingresos generados durante el periodo fiscal

analizado, son representativos con respecto al valor de la inversion. El analisis de

los activos muestra la informacién referente a los bienes o activos fijos, valores o

efectivo/equivalentes del efectivo y derechos o activos diferidos; muestra los

siguientes datos:

Grafico 1. Activos de las empresas objeto de estudio
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En la presente gréfica se evidencia que el valor de la inversion necesaria para
desarrollar este tipo de actividades en los dos periodos fiscales analizados es
mayor a 6 millones, cuyo monto es sumamente representativo. En el caso en
particular de la empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda.,
muestra un crecimiento representativo del valor de sus activos del 21,98%.
Ademas, la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene un crecimiento en el valor de

su inversion de 13,63%.

Asimismo, la compafiia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee un crecimiento
elevado del valor de sus activos de 22,28%. Cabe indicar que, la entidad
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., disminuye el valor de sus activos en (-1,06%). La
firma Merck C.A., indica un crecimiento poco significativo en el valor de sus activos
de 0,13%. Mientras que, desde la perspectiva financiera de la empresa Merck
Sharp & Dohme (Inter American) Llc., tiene el crecimiento mas grande de las
empresas analizadas con 30,91%. Ademas, la sociedad farmacéutica New Yorker

S.A., muestra un crecimiento bajo en sus activos con apenas el 1,24%.

En igual forma, la compafiia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., cuenta con un
crecimiento del valor de sus activos de 6,23%. Finalmente, la organizacion
Schering Plough del Ecuador S.A., indica un decrecimiento de (-1,61%) sobre el
valor de sus activos. El crecimiento promedio de la inversion de las empresas

analizadas se ubica en un 10,42%.

La informacion presentada a continuacion, hace referente los pasivos cuyo valor
gue es financiado por sus acreedores y otros deudores. En donde, se muestra la
siguiente tabla que analiza los montos del financiamiento de cada empresa

analizada.
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Gréfico 2. Pasivos de las empresas objeto de estudio
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Fuente: elaboracién propia

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra un
valor porcentual de sus pasivos durante el afio 2018 el 38,94% y en el 2019 el
50,61% sobre el total de la inversion. En el caso, de la sociedad farmaceutica Bayer
S.A., sus obligaciones representan durante el afio 2018 el 31,09% y en el 2019 el

33,97% sobre el total de sus activos.

Por otra parte, la compaiiia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee un valor
porcentual de sus deudas con terceros durante el afio 2018 el 47,01% y en el 2019
el 52,48% sobre el total de la inversion. La entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A.,
conserva un valor porcentual de sus pasivos o0 recursos ajenos durante el afio 2018
de 63,98% y en el 2019 de 61,60% sobre el total de la inversion.

En este apartado, se presenta a la firma Merck C.A., que indica un peso de sus
recursos financiados que representan durante el afio 2018 el 22,25% y en el 2019
el 29,44% sobre el total de sus activos. Desde la perspectiva financiera, de la
empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., revela un valor del
endeudamiento porcentual a corto y largo plazo durante el afio 2018 el 66,87% y

en el 2019 el 62,80% sobre el total de la inversion.
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Se afirma que, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., muestra un valor
porcentual de las obligaciones durante el afio 2018 el 20,53% y en el 2019 el
21,56% sobre el total de los activos. Por otro lado, la compaiiia farmacéutica Pfizer
Cia. Ltda., cuenta que las deudas con terceros representan durante el afio 2018 el
38,18% y en el 2019 el 43,00% sobre el total de la inversién. Finalmente, la
organizacion Schering Plough del Ecuador S.A., mantiene un valor porcentual de
sus pasivos durante el afio 2018 el 28,16% y en el 2019 el 24,18% sobre el total de

sSus activos.

Para el analisis del patrimonio se conoce que esta conformado por la diferencia de
los activos menos los recursos ajenos, este grupo de cuenta esta conformado por
el aporte de los socios representado por el capital, las reservas y los resultados de
los beneficios en un periodo fiscal.

Gréfico 3. Patrimonio de las empresas objeto de estudio
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La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., representa
un valor porcentual durante el afio 2018 el 61,06% y en el afio 2019 el 49,39%

sobre el total de la inversion. Asimismo, la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene
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un valor porcentual de su patrimonio durante el afio 2018 el 68,91% y en el afio
2019 el 66,03% sobre el total de los activos.

Para el caso, de la compariia Boticas Unidas del Ecuador C.A., los recursos propios
personifican durante el afio 2018 el 52,99% y en el aifio 2019 el 47,52% sobre el
total de la inversion. Por otra parte, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A.,
conserva un valor porcentual durante el afio 2018 el 36,02% y en el afio 2019 el

38,40% sobre el total de la inversion.

En cuanto a la informacion presentada por la firma Merck C.A., indica un peso del
capital durante el afio 2018 el 77,75% y en el afio 2019 el 70,56% sobre el total de
la inversion. Cabe indicar que, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American)
Llc., revela un valor porcentual del patrimonio durante el afio 2018 de 33,13% y en

el afio 2019 el 37,20% sobre el total de los activos.

Se sefala el caso de la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., muestra que los
recursos de los inversionistas representan durante el afio 2018 el 79,47% y en el
2019 el 78,44% sobre el total de la inversion. Igualmente, la compafiia farmacéutica
Pfizer Cia. Ltda., cuenta con un valor porcentual de su patrimonio para el 2018 el
61,82% y para el 2019 el 57,00% del total de los activos. Finalmente, se analiza el
caso de la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., mantiene un valor
porcentual de su patrimonio para el 2018 el 71,84% y para el 2019 el 75,82% del

total de la inversion.

2.2. Andlisis financiero del sector comercializador de productos

farmacéuticos al por mayor

Una de las herramientas en aplicarse son los indicadores financieros en donde se
calcula los principales ratios, que no se utilizan en el Modelo de Z2 de Altman, que
sirven de apoyo a la toma de decisiones, que se mencionan a continuacién. En el
caso, de los indicadores de liquidez son utilizados para medir el uso del efectivo de

las organizaciones y su disponibilidad para pagar sus deudas a corto plazo.
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a) Indicador de liquidez: El ratio financiero de liquidez, calcula la capacidad de la
empresa a corto plazo para cubrir las obligaciones con sus acreedores
(Lawrence & Chad, 2012). Los célculos efectuados se encuentran en el Anexo
Nro. 1.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra unos
indicadores de liquidez que por cada délar que se debe a corto plazo dispone en el
afio 2018 de $ 2,91y en el afio 2019 de $ 2,20 para cubrir sus deudas. Se identifica
una holgura financiera de $ 0,91 y $ 0,20 por cada dolar que debe en los dos
periodos analizados. En el caso de la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene unos
indicadores de liquidez que por cada délar que se debe a corto plazo dispone en el
afno 2018 de $ 3,37 y en el afio 2019 de $ 3,19 para cubrir sus deudas. Ademas, se
cuenta con una holgura financiera de $ 1,37 y $ 1,19 por cada dolar que debe en

los dos periodos analizados.

Por otra parte, la compafia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee unos
indicadores de liquidez que por cada ddlar que se debe a corto plazo dispone en el
afo 2018 de $ 1,88y en el afio 2019 de $ 1,64 para cubrir sus deudas. Cabe sefialar
gue, los indicadores de esta empresa estan dentro de los rangos 6ptimos que son
de 1,5 a 2. Adicionalmente, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva
unos indicadores de liquidez que por cada ddlar que se debe a corto plazo dispone
en el afio 2018 de $ 1,87 y en el afio 2019 de $ 1,98 para cubrir sus deudas.
También, los indicadores analizados estan dentro de los rangos Optimos que son
del5a?2.

Asi mismo, la firma Merck C.A., expone unos indicadores de liquidez que por cada
dolar que se debe a corto plazo dispone en el afio 2018 de $ 4,85y en el afio 2019
de $ 3,59 para cubrir sus deudas. En donde, se revela una holgura financiera de $
2,85y $ 1,59 por cada ddlar que debe en los dos periodos analizados. Se agrega
que, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., posee unos
indicadores de liquidez que por cada délar que se debe a corto plazo dispone en el
afo 2018 de $ 1,63 y en el afio 2019 de $ 1,74 para cubrir sus deudas. Cabe indicar
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gue, los indicadores de esta empresa estan dentro de los rangos éptimos que son
del5a?2.

Por otro lado, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., muestra unos indicadores
de liquidez que por cada dolar que se debe a corto plazo dispone en el afio 2018
de $ 4,94 y en el afio 2019 de $ 3,16 para cubrir sus deudas. Se evidencia que,
existe una holgura financiera de $ 2,94 y $ 1,16 por cada dolar que debe en los dos

periodos analizados.

Al mismo tiempo, la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., cuenta con unos
indicadores de liquidez que por cada délar que se debe a corto plazo dispone en el
afio 2018 de $ 2,27 y en el afio 2019 de $ 2,49 para cubrir sus deudas. Se muestra
una holgura financiera de $ 0,27 y $ 0,49 por cada ddlar que debe en los dos

periodos analizados.

Finalmente, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., presenta unos
indicadores de liquidez que por cada ddlar que se debe a corto plazo dispone en el
afo 2018 de $ 5,00 y en el afio 2019 de $ 6,09 para cubrir sus deudas. Se identifica
una holgura financiera de $ 3,00 y $ 4,09 por cada dolar que debe en los dos

periodos analizados.

b) Prueba acida: El indicador financiero de la prueba acida mide la liquidez sin
considerar al inventario, por ser el activo que posee menos liquidez, para hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo (Parraga, Pinargote, Garcia, & Zamora,

2021). Los célculos efectuados se encuentran en el Anexo Nro. 2.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra unos
indicadores de prueba acida para el afio 2018 de $ 2,17 y en el afio 2019 de $ 1,60
para cubrir sus deudas de manera inmediata. Se identifica, una holgura financiera
de $1,17 y $ 0,60, se tiene en consideracién que lo éptimo es un resultado igual o
cercano a 1, por lo tanto, la empresa no tiene problemas para cubrir sus

obligaciones a corto plazo.
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En el caso en concreto de la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene unos
indicadores de prueba acida para el afio 2018 de $ 2,32 y en el afio 2019 de $ 1,99
para cubrir sus deudas de manera inmediata. Se revela, una holgura financiera de
$ 1,32y $ 0,99 para cada afo analizado la cual, no tiene problemas para cubrir sus
obligaciones a corto plazo. Asimismo, la compafiia Boticas Unidas del Ecuador
C.A., posee unos indicadores de prueba acida para el afio 2018 de $ 1,64 y en el
afo 2019 de $ 1,34 para cubrir sus deudas de manera inmediata. Tiene una holgura

financiera de $ 0,64 y $ 0,34, para cada afio respectivamente.

Se agrega que, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva unos
indicadores de prueba acida para el afio 2018 de $ 1,20y en el afio 2019 de $ 1,36
para cubrir sus deudas de manera inmediata. Ademas, muestra una holgura

financiera de $ 0,20 y $ 0,36 para cada afio respectivamente.

Por otra parte, la firma Merck C.A., indica unos indicadores de prueba &cida para el
afo 2018 de $ 3,08 y en el afio 2019 de $ 2,67 para cubrir sus deudas de manera
inmediata. Asi mismo, presenta una holgura financiera de $ 2,08y $ 1,67, por lo

algunas empresas optan por utilizar dichos recursos en actividades de reinversion.

En igual forma, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., revela unos
indicadores de prueba acida para el afio 2018 de $ 0,90y en el afio 2019 de $ 1,18
para cubrir sus deudas de manera inmediata. Esta empresa cuenta con una holgura
financiera para el afio 2019 de $ 0,18 mientras que en el afio 2018 el resultado es

cercano a 1y la empresa no tiene problemas para cubrir sus deudas a corto plazo.

La sociedad farmacéutica New Yorker S.A., muestra unos indicadores de prueba
acida para el afio 2018 de $ 4,38 y en el afio 2019 de $ 2,97 para cubrir sus deudas
de manera inmediata. Se evidencio una holgura financiera de $ 3,38 y $ 1,97, se
concluye que la empresa no tiene problemas para cubrir sus obligaciones a corto

plazo.

Ahora bien, la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., expone unos indicadores

de prueba acida para el afio 2018 de $ 0,92 y en el afio 2019 de $ 1,21 para cubrir
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sus deudas de manera inmediata. La holgura financiera analizada para el afio 2019
es de $ 0,21 mientras que en el afio 2018 el resultado es cercano a 1 y como

resultado la empresa no tiene problemas para cubrir sus deudas acorto plazo.

Finalmente, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., presenta unos
indicadores de prueba acida para el afio 2018 de $ 3,25y en el afio 2019 de $ 4,16
para cubrir sus deudas de manera inmediata. Se identifica una holgura financiera
significativa de $ 2,25 y $ 3,16, en efecto se confirma que la empresa no tiene
problemas para cubrir sus obligaciones con sus acreedores a corto plazo.

Los indicadores de rentabilidad, relacionan las utilidades o beneficios obtenidos
en un periodo fiscal y evallUa el retorno que obtienen los inversionistas por prestar
su dinero dentro de un periodo de tiempo (Quevedo, Sanchez, Bucaram, & Garcia,
2018).

a) La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Este indicador calcula la
rentabilidad creada por la empresa al comparar sus beneficios con los recursos
propios (Gil, Cruz, & Yaelt, 2018). Los calculos efectuados se encuentran en el
Anexo Nro. 3.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra una
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), para el afio 2018 de 6,68% y en el afio 2019
de 15,02% que evalla la eficiencia de la utilizacidon de los recursos monetarios. Asi
mismo la sociedad farmaceéutica Bayer S.A., tiene una rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), para el afio 2018 de 16,45% y en el afio 2019 de 12,81%
mientras mas elevado es este indicador méas beneficios obtendran sus

inversionistas.

En el caso, de la compafila Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee una
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), para el afio 2018 de 10,62% y en el afio
2019 de 15,05% que muestra la capacidad porcentual para generar utilidades
dentro de un periodo de tiempo. Se agregar que, la entidad Ecuaquimica

Ecuatoriana C.A., conserva una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), para el afio
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2018 de 8,96% y en el afio 2019 de 2,13% que mide la eficiencia en el uso del

dinero.

Asi mismo, la firma Merck C.A., cuenta una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE),
para el afio 2018 de 11,95% y para el afio 2019 no indica rentabilidad debido a que
en ese afo la empresa obtuvo un resultado negativo. Por otro lado, la empresa
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., durante los afios 2018 y 2019,
presentan pérdidas en los dos periodos fiscales.

La sociedad farmacéutica New Yorker S.A., indica una rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), poco significativa para el afio 2018 de 1,86% y en el afio 2019
de 0,56% presentd unos niveles de rentabilidad poco atractivos para los
inversionistas. Desde la perspectiva de la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda.,
expone una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), para el afio 2018 de 20,16% y
en el afio 2019 de 9,55% que evalua la capacidad de la empresa para generar

utilidades.

Por ultimo, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., presenta una rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE), para el afio 2018 de 15,73% y en el afio 2019 de 7,54%,
para el primer afio la rentabilidad esperada es significativa mientras que para el

segundo afio analizado se reduce a menos de la mitad.

Los Indicadores de endeudamiento son ratios que evaltan la solvencia de una
empresa y muestran de manera porcentual el valor de la deuda (Fontalvo,
Granadillo, & Vergara, 2012).

a) Indice de endeudamiento: Este indicador muestra el porcentaje de los

recursos ajenos. Los calculos efectuados se encuentran en el Anexo Nro. 4.

La empresa farmaceéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra un
indice para el afio 2018 el 38,94% de los activos totales de la empresa
corresponden al capital ajeno, para el afio 2019 se ubicé en el 50,61%, lo que indica

gue esta financiado por terceros, adicionalmente, la sociedad farmacéutica Bayer
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S.A., tiene un indice para el afio 2018 el 31,09% de los activos totales de la empresa
corresponden al capital ajeno, mientras que para el afio 2019 se ubico en el 33,97%,

lo que indica que esta financiado por terceros.

Por otro lado, la compafia Boticas Unidas Del Ecuador C.A., posee un indice para
el afio 2018 el 47,01% de los activos totales de la empresa corresponden al capital
ajeno, para el afio 2019 se ubico en el 52,48%, lo que indica que esta financiado
por terceros. Asi mismo, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva un
indice para el afio 2018 el 63,98% de los activos totales de la empresa
corresponden al capital ajeno, para el afio 2019 se ubic6 en el 61,60%, lo que indica

gue esta financiado por terceros.

La firma Merck C.A., indica un indice para el afio 2018 el 22,25% de los activos
totales de la empresa corresponden al capital ajeno, para el afio 2019 se ubic6 en
el 29,44%, lo que indica que esta financiado por terceros. Ademas, la empresa
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., revela un indice para el afio 2018 el
66,87% de los activos totales de la empresa corresponden al capital ajeno, para el

afo 2019 se ubico en el 62,80%, lo que indica que esta financiado por terceros.

Por otro lado, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., cuenta con un indice para
el afo 2018 el 20,53% de los activos totales de la empresa corresponden al capital
ajeno, para el afio 2019 se ubico en el 21,56%, lo que indica que esta financiado
por terceros. Desde la perspectiva de la compaiiia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda.,
mantiene un indice para el afio 2018 el 38,18% de los activos totales de la empresa
corresponden al capital ajeno, para el afio 2019 se ubic6 en el 43,00%, lo que indica

gue esta financiado por terceros.

Por ultimo, la empresa Schering Plough Del Ecuador S.A., identifica un indice para
el afo 2018 el 28,16% de los activos totales de la empresa corresponden al capital
ajeno, para el afio 2019 se ubico en el 24,18%, lo que indica que esta financiado

por terceros.
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b) Cobertura de intereses: La razon de cobertura de intereses es un indicador
gue mide la cobertura de sus deudas frente a la utilidad antes de impuestos e
intereses (Betancourt & Herrrera, 2016). Este indicador, es expresado en
dolares y en porcentajes. Los calculos efectuados se encuentran en el Anexo
Nro. 5.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra una
razén de cobertura que ensefia que por cada ddlar de interés que la empresa paga
a terceros, esta genera en el 2018 $ 0,82 mientras que para el afio 2019 es de 4,55
dolares. Asi mismo, la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene una razén de
cobertura que indica que por cada doélar de interés que la empresa paga a terceros,

esta tiene en el 2018 $ 1,24 mientras que para el aflo 2019 es de 2,56 ddlares.

Por otro lado, la compafia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee una razon de
cobertura que estudia que por cada dolar de interés que la empresa paga a
terceros, esta posee en el 2018 $ 1,34 mientras que para el afio 2019 es de 0,53
dolares. Ademas, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva una razon de
cobertura que analiza que por cada ddlar de interés que la empresa paga a terceros,

esta cuenta en el 2018 $ 29,07 mientras que para el afio 2019 es de 96,77 dolares.

En el caso, la firma Merck C.A., indica una razén de cobertura que revela que por
cada ddlar de interés que la empresa paga a terceros, esta dispone en el 2018 $
0,40 mientras que para el afio 2019 es de 3,09 dolares. Mientras que la empresa
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., no ha generado utilidades y tampoco

muestra gastos de intereses en los dos periodos analizados.

En igual forma, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., muestra una razén de
cobertura que determina que por cada dolar de interés que la empresa paga a
terceros, esta cuenta en el 2018 $ 54,74 mientras que para el afio 2019 es de 55,18
dolares. Se agrega que, la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., tiene una razon
de cobertura que indica que por cada doélar de interés que la empresa paga a
terceros, esta posee en el 2018 $ 0,53 mientras que para el afio 2019 es de 1,60

dolares.
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Por ultimo, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., identifica una razén de
cobertura que muestra que por cada doélar de interés que la empresa paga a
terceros, esta tiene en el 2018 $ 0,04 mientras que para el afio 2019 es de 0,70

dolares.

Los Indicadores de rotaciéon, miden la velocidad de rotaciéon de cada una de las

cuentas de los estados financieros (Cardona, Martinez, Velasquez, & Lopez, 2015).

a) Rotacion del Inventario: Este indicador financiero evalla la velocidad en el que
el inventario se mueve hasta transformarse en efectivo. Los calculos efectuados

se encuentran en el Anexo Nro. 6.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra una
rotacion de inventarios para el afio 2019 de 5,05 veces. La sociedad farmacéutica
Bayer S.A., tiene una rotacion de inventarios para el afio 2019 de 2,54 veces. En
este caso, la compairiia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee una rotacion de
inventarios para el afio 2019 de 14,94 veces. La entidad Ecuaquimica Ecuatoriana

C.A., conserva una rotacion de inventarios para el afio 2019 de 2,53 veces.

Por otro lado, la firma Merck C.A., indica una rotacion de inventarios para el afio
2019 de 1,98 veces. Ademas, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American)
Llc., revela una rotacion de inventarios para el afio 2019 de 3,56 veces. En el caso
de la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., tiene una rotacion de inventarios para
el afio 2019 de 2,86 veces. También, la compafiia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda.,
cuenta con una rotacion de inventarios para el afio 2019 de 1,56 veces. Por ultimo,
la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., identifica una rotacién de inventarios

para el afio 2019 de 2,40 veces.

b) Rotacién de cuentas por cobrar: El indicador financiero de rotacién de
cuentas por cobrar o clientes evalla la velocidad de cobro de las cuentas de sus

clientes. Los calculos efectuados se encuentran en el Anexo Nro. 7.
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La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra una
rotacion de cuentas por cobrar para el afio 2018 de 4,43 veces y en el afio 2019 de
4,47 veces. Ademas, la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene una rotacion de
cuentas por cobrar para el afio 2018 de 3,01 veces y en el afio 2019 de 2,40 veces.
Asi mismo, la compafiia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee una rotacion de

cuentas por cobrar para el afio 2018 de 4,28 veces y en el afio 2019 de 3,66 veces.

Por otro lado, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva una rotacion de
cuentas por cobrar para el afio 2018 de 2,27 veces y en el afio 2019 de 2,06 veces.
También, la firma Merck C.A., indica una rotacion de cuentas por cobrar para el afio
2018 de 4,40 veces y en el afio 2019 de 2,05 veces. Desde la perspectiva, de la
empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., revela una rotacién de
cuentas por cobrar para el afio 2018 de 2,87 veces y en el afio 2019 de 4,20 veces.
Ademads, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., cuenta con una rotacion de
cuentas por cobrar para el ailo 2018 de 7,43 veces y en el aifio 2019 de 10,73 veces.

De igual manera, la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., tiene una rotacion de
cuentas por cobrar para el afio 2018 de 3,86 veces y en el afio 2019 de 5,53 veces.
Por ultimo, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., identifica una rotacion de

cuentas por cobrar para el afio 2018 de 2,39 veces y en el afio 2019 de 2,32 veces.

c) Plazo promedio de cuentas por cobrar: Este indicar muestra el nUmero de
dias que se demora la empresa en cobrar sus deudas. Los calculos efectuados

se encuentran en el Anexo Nro. 8.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra un
periodo de cobro en dias para el afio 2018 de 81,28 dias y en el afio 2019 de 80,45
dias. Ademas, la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene un periodo de cobro en
dias para el afio 2018 de 119,69 dias y en el afio 2019 de 149,86 dias.

Asi mismo, la compafia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee un periodo de
cobro en dias para el afio 2018 de 84,18 dias y en el afio 2019 de 98,28 dias. De
la misma forma, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva un periodo de
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cobro en dias para el afio 2018 de 158,85 dias y en el afio 2019 de 174,69 dias.
Por otro lado, la firma Merck C.A., indica un periodo de cobro en dias para el afio
2018 de 81,85 dias y en el afio 2019 de 175,74 dias. Se agrega que, la empresa
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., revela un periodo de cobro en dias
para el afio 2018 de 125,50 dias y en el afio 2019 de 85,69 dias.

De igual manera, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., cuenta con un periodo
de cobro en dias para el afio 2018 de 48,44 dias y en el afio 2019 de 33,55 dias.
También, la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., tuvo un periodo de cobro en
dias para el afio 2018 de 93,16 dias y en el afio 2019 de 65,10 dias. Por ultimo, la
empresa Schering Plough del Ecuador S.A., presenta un periodo de cobro en dias
para el afio 2018 de 150,84 dias y en el afio 2019 de 154,90 dias.

d) Rotacién de cuentas por pagar: El indicador financiero de rotacién de cuentas
por pagar o proveedores evalla la velocidad de pago de la empresa. Los

calculos efectuados se encuentran en el Anexo Nro. 9.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra una
rotacion de cuentas por pagar en el afio 2019 de 1,35 veces. Ademas, La sociedad
farmacéutica Bayer S.A., tiene una rotacion de cuentas por pagar en el afio 2019
de 1,09 veces. Asi mismo, la compafiia Boticas Unidas del Ecuador C.A., posee
una rotacién de cuentas por pagar en el afio 2019 de 0,50 veces. También, la
entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva una rotacion de cuentas por pagar
en el afio 2019 de 4,48 veces. Para el caso, de la firma Merck C.A., indica una
rotacion de cuentas por pagar en el afio 2019 de 1,21 veces. Por otro lado, la
empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., revela una rotacion de

cuentas por pagar en el afio 2019 de 2,23 veces.

Se agrega que, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., cuenta con una rotacion
de cuentas por pagar en el afio 2019 de 0,12 veces. Desde la perspectiva de la
compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., presenta una rotacion de cuentas por

pagar en el afio 2019 de 1,96 veces. Por ultimo, la empresa Schering Plough del
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Ecuador S.A., identifica una rotacién de cuentas por pagar en el afio 2019 de 0,79

Veces.

e) Periodo promedio de pago: Este indicar muestra el nimero de dias que se
demora la empresa en pagar sus deudas sus proveedores. Los calculos

efectuados se encuentran en el Anexo Nro. 10.

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra un
periodo de pago a sus proveedores para el afio 2019 de 266,39 dias. Asi mismo,
la sociedad farmacéutica Bayer S.A., tiene un periodo de pago a sus proveedores
para el afio 2019 de 329,87 dias. Ademas, la compafia Boticas Unidas del Ecuador
C.A., posee un periodo de pago a sus proveedores para el afio 2019 de 722,42
dias. Para el caso de la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., conserva un

periodo de pago a sus proveedores para el afio 2019 de 80,33 dias.

Por otro lado, La firma Merck C.A., indica un periodo de pago a sus proveedores
para el afio 2019 de 296,39 dias. También, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter
American) Llc., revela un periodo de pago a sus proveedores para el afio 2019 de
161,24 dias. Desde otra perspectiva, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A.,
muestra un periodo de pago a sus proveedores para el afio 2019 de 2.948,48 dias.
De tal forma, la compafiia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., cuenta con un periodo de
pago a sus proveedores para el afio 2019 de 183,33 dias. Por ultimo, la empresa
Schering Plough del Ecuador S.A., presenta un periodo de pago a sus proveedores
para el afio 2019 de 455,92 dias.

2.2.1 Andlisis de estadistica descriptiva
Para este efecto, se aplica pruebas de normalidad a través de estadisticas de

principales cuentas que conforman la estructura de capital de las empresas objeto

de estudio los cuales, se muestran a continuacion, en la tabla:



Tabla 2. Estadisticos descriptivos de los activos

Activos del afio 2018 Activos del afio 2019

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Méaximo

Suma

Cuenta

Nivel de confianza (95,0%)

44.758.725,04
19.204.960,40
30.371.695,90

57.614.881,20
3,31947E+15
6,19
2,41
182.783.042,69
6.542.604,31
189.325.647,00
402.828.525,40
9
44286718,1

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Nivel de confianza (95,0%)
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47.591.840,29
18.995.226,71
30.411.706,40

56.985.680,13
3,24737E+15
5,31
2,22
180.697.880,51
6.623.899,49
187.321.780,00
428.326.562,61
9
43803071,34

Fuente: elaboracién propia

Tabla 3. Estadisticos descriptivos de los pasivos

Pasivos del afio 2018

Pasivos del afio 2019

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacion estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Nivel de confianza(95,0%)

21.837.464,28
12.590.675,14
9.940.926,95

37772025,41
1,42673E+15
8,28
2,84
119.782.102,23
1.343.242,77
121.125.345,00
196.537.178,54

29.034.148,93

Media

Error tipico

Mediana

Moda

Desviacién estandar
Varianza de la muestra
Curtosis

Coeficiente de asimetria
Rango

Minimo

Maximo

Suma

Cuenta

Nivel de confianza(95,0%)

23.760.709,96
11.826.314,18
12.220.695,60

35478942,55
1,25876E+15
7,45
2,66
113.958.240,67
1.428.304,33
115.386.545,00
213.846.389,60
9
27.271.529,41

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 4. Estadisticos descriptivos del patrimonio

Patrimonio del afio 2018 Patrimonio del afio 2019

Media 41258269,43 Media 42896034,64
Error tipico 19463151,35 Error tipico 20277012,23
Mediana 21568263,4 Mediana 20290406,65
Moda Moda

Desviacion estandar 61547888,7 Desviacion estandar 64121542,8
Varianza de la muestra 3,78814E+15 Varianza de la muestra 4,11157E+15
Curtosis 7,054043915 Curtosis 6,959554939
Coeficiente de asimetria 2,570394876 Coeficiente de asimetria 2,55743345
Rango 201366150,4 Rango 209284578
Minimo 4925196,79 Minimo 5195595,16
Méaximo 206291347,1 Méaximo 214480173,2
Suma 412582694,3 Suma 428960346,4
Cuenta 10 Cuenta 10
Nivel de confianza(95,0%) 44028707,23 Nivel de confianza(95,0%) 45869788,46

Fuente: elaboracion propia

Se observa mediante el andlisis de los estadisticos descriptivos de los principales
grupos de cuentas, que no hay una distribucién de probabilidad normal, en donde
se sostiene aqui, que los valores de curtosis estan entre (0,5; -0,5) mientras que el
coeficiente de asimetria esta fuera de los rangos esperados de (1; -1), para que
tengan caracteristicas de normalidad. Ademas, esto se comprueba con el calculo

de los estadisticos de tendencia central que no son similares.

Existe gran dispersion de los datos con respecto a la media, esto fue comprobado
con el célculo del coeficiente de variacion, en el caso de los activos para el afio
2018 es de 0,78 y para el afio 2019 es de 0,84 asi mismo, para la cuenta del pasivo
para el afio 2018 es de 0,58 y para el 2019 es de 0,67 por ultimo el valor de este
coeficiente en el caso del patrimonio para el afio 2018 es de 0,67 y en el afio 2019
es de 0,66. Como resultado, se obtiene que la mayor dispersion de datos es en el

analisis de la inversion.
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2.2.2. Aplicacion de herramientas técnicas para el andlisis financiero de las

empresas objeto de estudio

a) El ciclo de conversidn del efectivo.- El ciclo de conversidn del efectivo es el
tiempo que se demora el capital de trabajo en rotar desde la compra del producto
hasta la cobranza de los clientes generadas por el producto o servicio ofrecido.

La formula utilizada es la siguiente:

CCE = Periodo de conversion del inventario + Periodo de cobranza — Periodo de pago

e Periodo de conversion del inventario: Para calcular el periodo de cobranza
en dias se toma en consideracion los 360 dias del afio comercial dividido para

el indicador de rotacion promedio de los inventarios.

e Periodo de cobranza: Para este indicador se divide los 360 dias del afio
comercial dividido para el indicador de rotacién del pago a los clientes

e Periodo de pago: Para obtener el periodo de pago en dias se toma en
consideracion los 360 dias del afio comercial dividido para el indicador de

rotacion del pago a los proveedores.

Tabla 5. Ciclo de conversion del efectivo (CCE)

Periodo de , p Ciclo de
L Periodo de Periodo de ..
Nombres de las empresas conversién del conversion del
. cobranza pago .

Inventario efectivo
Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda. 71,25 80,45 266,39 -114,69
Bayer S.A. 141,98 149,86 329,87 -38,03
Boticas Unidas del Ecuador C.A. 24,10 98,28 722,42 -600,05
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 142,33 174,69 80,33 236,68
Merck C.A 182,09 175,74 296,39 61,44
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. 101,13 85,69 161,24 25,58
New Yorker S.A. 126,05 33,55 2.948,48 -2.788,89
Pfizer Cia. Ltda. 231,16 65,10 183,33 112,93
Schering Plough del Ecuador S.A. 149,89 154,90 455,92 -151,13

Fuente: elaboracion propia
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Posteriormente, estd herramienta permite evidenciar el tiempo que pasa el dinero
desde que las empresas hacen sus pagos hasta que reciben las entradas de los

flujos de efectivo.

Las empresas que poseen un ciclo de conversion del efectivo negativo son: Abbott
Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., con (-114,69) dias, Bayer S.A., con (-38,03)
dias, Boticas Unidas del Ecuador C.A., con (-600,05) dias, New Yorker S.A. con (-
2.788,69) dias y Schering Plough del Ecuador S.A., con (-151,13) dias. Estas
empresas realizan sus pagos de sus cuentas por pagar o proveedores después de

cobrar a sus clientes o cuentas por cobrar.

Asimismo, las empresas que poseen un ciclo de conversién del efectivo positivo
son: Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., con 236,68 dias, Merck C.A., con 61,44 dias,
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., 25,58 dias, Pfizer Cia. Ltda., con
112,93 dias. Mencionadas empresas realizan sus pagos a sus cuentas por pagar o

proveedores antes de cobrar a sus clientes o cuentas por cobrar.

Adicionalmente, se sefala que la rotacion depende de varios factores como el
tamafio de la empresa, el producto y el lugar en donde se vende el producto
(Mercado). Por lo tanto, cada empresa tiene su propio ritmo de rotacion y eficiencia

al momento de conseguir utilidades o caso contrario cierren sus operaciones.

b) Valor econémico agregado (EVA).- Es un indicador que mide si los beneficios
de empresa son positivos 0 negativos, con el fin determinar si las empresas

crean valor o lo destruyen. La formula utilizada es la siguiente:

EVA = Beneficio neto generado — (Costo promedio ponderado de capital

* Patrimonio)

Costo promedio ponderado de capital (CPPC).- El costo promedio ponderado
de capital, es el valor que incurre la empresa para iniciar sus operaciones a corto,
mediano y largo plazo, entre sus recursos propios y ajenos. La formula utilizada es

la siguiente:
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E
D+E

CPPC = Ky * * (1 —ti) + K¢ *

D+E

Pasivo - Deuda (D).- La deuda se obtuvo de los balances de situacion inicial de las
empresas, se toma en cuenta que todos los pasivos tienen un costo y otros un costo

cero.

Patrimonio (E).- Para el célculo de este indicador se tomé el valor total del

patrimonio de cada empresa analizada, cuyo elemento mide los recursos propios.

Tasa impositiva (Ti).- Para el célculo de la tasa impositiva (tc), se tomd en
consideracion el 15% de participacion de trabajadores y el 25% del impuesto a la
renta para las sociedades, frente a la utilidad antes de participacion cuya proporcion
corresponde al 36,25% para cada afo estudiado. Adicionalmente, las reservas no
se toman en consideracion dentro de la tasa impositiva y sin importar el valor de los
resultados o beneficios obtenidos de cada empresa el valor de 36,25% es

constante.

Tabla 6. Tasa impositiva (tc) en sociedades

‘ Detalle Valor  Tasa Impositiva
Utilidad antes de participacion (a) 1.000,00

15% Participacion trabajadores  (b) 150,00 (b/a) 15,00%
Utilidad antes de impuestos 850,00

25% Impuesto a la renta (©) 212,50 (c/la) 21,25%
Utilidad del ejercicio 637,50 36,25%

Fuente: elaboracion propia

Costo de la deuda (Kd),- Para al célculo del costo de la deuda, se tomé en
consideracion la tasa referencial activa del Banco Central del Ecuador - BCE, de
cada afio analizado. Para el afio 2018 fue de 8,69% mientras que para el afio 2019
es de 8,78%.
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Rentabilidad del accionista (Ke).- Para la rentabilidad minima exigida por los
inversionistas se tomo en consideracion la tasa minima aceptable de retorno como

un punto de inflexion que permite decidir entre invertir o no.

Tabla 7. Tasa minima aceptable de retorno (TMAR) del afio 2018

Datos econémicos  Valor (%)

Riesgo pais 8,26%
Inflacion 0,10%
Tasa pasiva 5,43%

Total 13,79%

Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)

La rentabilidad del accionista (Ke), utilizada para el afio 2018, es de 13,79% que

corresponde a la rentabilidad minima exigida por el inversionista.

Tabla 8. Tasa minima aceptable de retorno (TMAR) del afio 2019

‘ Datos econdmicos  Valor (%)

Riesgo pais 9,92%
Inflacion 0,04%
Tasa pasiva 6,17%

TMAR 16,13%

Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)

La rentabilidad del accionista (Ke), manejada para el aiio 2019, es de 16,13%,
representa la rentabilidad minima que espera obtener por su dinero. Una vez que,
se ha conseguido toda la informacion se procedid a utilizar la férmula de costo

promedio ponderado de capital para cada afio en estudio.

Tabla 9. Costo promedio ponderado de capital (CPPC) del afio 2018

2018

Rentabilidad
Nombre de la empresa Total Tasa Costo de del CPPC

Total Pasivos Impositiva | la deuda

(Ti) (Kd) accionista

(Ke)
13,79%

Patrimonio

Abbott Laboratorios del
Ecuador Cia. Ltda.

15.977.728,00 | 25.051.510,20 36,25% 8,69% 10,58%




Nombre de la empresa

Total Pasivos

Total
Patrimonio

2018

Tasa
Impositiva

(Ti)

Costo de
la deuda
(Kd)

Rentabilidad
del
accionista
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21.205.059,70

47.000.617,30

()

11,23%

Bayer S.A. 36,25% 8,69% 13,79%
Egﬂg‘é‘sor c X_”idas del 5.588.779,97 | 6.299.387,75 |  36,25% 8,69% 13,79% 9,91%
Ecuaquimica Bouatoriana | 91 195.345,00 | 68.200.302,10 | 36,25% 8,69% 1379% | 851%
Merck C.A 6.757.624,12 | 23.614.071,80 | 36,25% 8,69% 1379% | 11,95%
E‘I"ri;crkA igfi‘ggnf‘ugc’hme 9.940.926,95 | 492519679 | 36,25% 8,69% 1379% | 8.27%
New Yorker S.A. 134324277 | 5.199.36154 | 36,25% 8,69% 1379% | 12,10%
Pfizer Cia. Ltda. 12.058.717,60 | 19.522.455,00 |  36,25% 8,69% 1379% | 10,64%
Sohenng o ioh el 2530.754,43 | 6.478.444,66 | 36,25% 8,69% 1379% | 11,47%

Fuente: elaboracion propia

Tabla 10. Costo promedio ponderado de capital (CPPC) del afio 2019

Nombre de la empresa

Total Pasivos

Total
Patrimonio

2019

Tasa

Impositiva

(Ti)

Costo de

la deuda
(Kd)

Rentabilidad
del
accionista
()

CPPC

éggggor%‘g‘?ﬁt{jog_°s el 55320.050,60 | 24.718.161,00 |  36,25% 8,78% 16,13% | 10,80%
Bayer SA. 26.326.067,20 | 51.175.492,20 |  36,25% 8,78% 16,13% | 12,55%
E‘C’ﬂg‘;’j‘zr c X”idas del 7.629.438,38 | 6.907.734,46 |  36,25% 8,78% 16,13% | 10,60%
E?Xf’*q”imica Bcuatoriana | 115 386 545,00 | 71.935.235,10 |  36,25% 8,78% 16,13% 9,64%
Merck C.A 8.954.547,67 | 21.457.158,70 |  36,25% 8,78% 16,13% | 13,03%
?I"rigkAigﬁg;nf‘UEOhme 12.220.695,60 |  7.240.041,47 |  36,25% 8,78% 16,13% 9,52%
New Yorker SA. 1.428.304,33 | 519559516 | 36,25% 8,78% 16,13% | 13,86%
Pfizer Cia. Ltda. 14.424.942,60 | 19.123.654,60 |  36,25% 8,78% 16,13% | 11,60%
Schering  Plough — del 2.145.889,22 | 6.727.100,50 |  36,25% 8,78% 16,13% | 13,58%

Fuente: elaboracion propia

Una vez calculada la tasa de descuento se procede a calcular el valor econémico
agregado de cada empresa analizada con la finalidad de conocer si construye o

destruye valor, por cada afio fiscal analizado.
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2018
Nombre de las empresas Utilidad del Total Costo de
ejercicio Patrimonio Capital
Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda. 4.178.815,74 25.051.510,20 10,58% 1.529.064,45
Bayer S.A. 7.729.477,99 47.000.617,30 11,23% 2.453.636,86
Boticas Unidas del Ecuador C.A. 668.722,99 6.299.387,75 9,91% 44.358,51
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 6.109.972,00 68.200.302,10 8,51% 304.900,87
Merck C.A 2.822.901,07 23.614.071,80 11,95% -12,08
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. - 4.925.196,79 8,27% -407.469,86
New Yorker S.A. 96.713,46 5.199.361,54 12,10% -532.211,25
Pfizer Cia. Ltda. 3.935.940,62 19.522.455,00 10,64% 1.858.783,76
Schering Plough del Ecuador S.A. 1.019.372,02 6.478.444,66 11,47% 276.517,61

Fuente: elaboracion propia

Tabla 12. Valor econémico agregado (EVA) del afio 2019

Nombre de las empresas

Utilidad del

ejercicio

2019
Total

Patrimonio

Costo de

Capital

Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda. 3.713.847,31 24.718.161,00 10,80% 1.044.471,87
Bayer S.A. 6.556.967,59 51.175.492,20 12,55% 133.322,77
Boticas Unidas del Ecuador C.A. 1.039.498,94 6.907.734,46 10,60% 307.128,94
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 1.534.810,45 71.935.235,10 9,64% -5.401.208,26
Merck C.A - 21.457.158,70 13,03% -2.795.587,52
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. - 7.240.041,47 9,52% -688.946,66
New Yorker S.A. 29.147,59 5.195.595,16 13,86% -690.901,34
Pfizer Cia. Ltda. 1.825.804,34 19.123.654,60 11,60% -392.772,34
Schering Plough del Ecuador S.A. 507.115,14 6.727.100,50 13,58% -406.607,13

Fuente: elaboracién propia

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., identifica un
valor econdémico agregado (EVA), para el afio 2018 construye valor con
1.529.064,45 dolares y en el afio 2019 con 1.044.471,87 dolares.

En el caso de la sociedad farmacéutica Bayer S.A., presenta un valor econdmico

agregado (EVA), para el afio 2018 construye valor con 2.453.636,86 ddlares y en
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el afio 2019 con 133.322,77 dolares. Por otra parte, la compafia Boticas Unidas
del Ecuador C.A., muestra un valor econémico agregado (EVA), para el afio 2018

construye valor con 44.358,51 dolares y en el afio 2019 con 307.128,94 ddlares.

Asi mismo, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., posee un valor econémico
agregado (EVA), para el afio 2018 construye valor con 304.900,87 ddlares y en el
afo 2019 destruye valor con (-5.401.208,26) ddlares. También, la firma Merck C.A.,
cuenta un valor econémico agregado (EVA), para el afio 2018 destruye valor con (-
12,08) délares y en el afio 2019 destruye valor con (-2.795.587,52) doélares.

Mientras tanto, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., tiene un
valor econdmico agregado (EVA), para el afio 2018 destruye valor con (-
407.469,86) dblares y en el afio 2019 con (-688.946,66) dolares. Por otro lado, la
sociedad farmacéutica New Yorker S.A., muestra un valor econdmico agregado
(EVA), para el afio 2018 destruye valor con (-532.211,25) ddlares y en el afio 2019
con (-690.901,34) dolares.

Con respecto a la compafia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., expone un valor
econdémico agregado (EVA), para el afio 2018 construye valor con 1.858.783,76
dolares y en el afio 2019 destruye valor con (- 392.772,34) dolares. Por ultimo, se
analiza a la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., un valor econémico
agregado (EVA), para el afio 2018 construye valor con 276.517,61 délares y en el
afio 2019 destruye valor con (- 406.607,13) ddlares.

c) Trayectorias y posicion econdmica-financiera de las empresas.- Para el
caso, en particular de esta investigacion se analiza las trayectorias y posiciones
econdémicas y financieras, en donde la primera hace referencia a la capacidad
gue tiene la empresa para generar utilidades (Rentabilidad) mientras que la
segunda hace referencia a la capacidad que las empresas cumplan con sus

obligaciones financieras con terceros (Liquidez).
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Tabla 13. Posicion Econdmica (PE) - Financiera (PF)

Posiciéon Econémica
(Rentabilidad)

Posicion Financiera (Liquidez)

Nombres de las empresas 2018 2019 2018 2019
Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda. PE (+) PE (+) PF (+) PF (+)
Bayer S.A. PE (+) PE (+) PF (+) PF (+)
Boticas Unidas del Ecuador C.A. PE (+) PE (+) PF (+) PF (+)
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. PE (-) PE (-) PF (+) PF (+)
Merck C.A PE (+) PE () PF (+) PF (+)
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. PE () PE (-) PF (+) PF (+)
New Yorker S.A. PE (-) PE (-) PF (+) PF (+)
Pfizer Cia. Ltda. PE (+) PE (-) PF (+) PF (+)
Schering Plough del Ecuador S.A. PE (+) PE (-) PF (+) PF (+)

Fuente: elaboracion propia

Grafico 4. Trayectorias y posicion econdmica-financiera de las empresas
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Fuente: tomado a partir de Pefia (2013)
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Se pudo demostrar, mediante este andlisis la posicion econémica y financiera la
trayectoria de cada empresa analizada durante dos afos, en donde se demuestra

que:

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra en
los afios 2018 y 2019 una trayectoria de objetivo deseable, gana por rentabilidad y
liquidez. En los dos afios analizados se encuentra en el cuadrante (1) en donde

tiene una posicion econdmica positiva y una posicién financiera positiva.

En el caso en particular, de la sociedad farmacéutica Bayer S.A., en los afios 2018
y 2019 una trayectoria de objetivo deseable, gana por rentabilidad y liquidez.
Ademas, esta empresa se ubica durante los dos periodos fiscales analizados en el
cuadrante (I) en donde tiene una posicion econdmica positiva y una posicion

financiera positiva.

Asimismo, la compariia Boticas Unidas del Ecuador C.A., tiene en los afios 2018 y
2019 una trayectoria de objetivo deseable gana por rentabilidad y liquidez. Se ubica
durante los dos afios analizados en el cuadrante (I) en donde tiene una posicion

econOmica positiva y una posicién financiera positiva.

Por otra parte, la entidad Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., posee una trayectoria
2018 y 2019 de colapso y empeorable se concluye que esta empresa gana por
Liquidez. También, esta empresa esta localizada en el cuadrante (lll) posee una

posicién financiera positiva y una posicién econémica negativa.

Adicionalmente, la firma Merck C.A., cuenta en el afio 2018 una trayectoria de
objetivo deseable gana por rentabilidad y liquidez se ubica en el cuadrante (I) en
donde tiene una posicibn econdmica positiva y una posicién financiera positiva
mientras que para el afio 2019 su trayectoria es de colapso y empeorable, es decir,
gana solo por liquidez, se ubica en el cuadrante (lll) en donde tiene una posicion

econdmica positiva y una posicion financiera negativa.
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Se analiza a la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc., en donde
presenta una trayectoria de colapso y empeorable en los dos afios analizados gané
por liquidez. La empresa esta localizada en el cuadrante (Ill) posee una posicion

financiera positiva y una posicion econémica negativa.

La sociedad farmacéutica New Yorker S.A., cuenta con una trayectoria de colapso
y empeorable en los dos afios analizados gana por liquidez. La organizacion esta
delimitada en el cuadrante (Ill) posee una posicion financiera positiva y una posicion

econOmica negativa.

Hay que mencionar que, la compariia farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., expone en el
afio 2018 una trayectoria objetivo deseable gana por rentabilidad y liquidez se ubica
en el cuadrante (I) en donde tiene una posicidbn econémica positiva y una posicion
financiera positiva mientras que para el afio 2019 su trayectoria es de colapso y
empeorable, es decir, gana solo por liquidez se ubica en el cuadrante (Ill) en donde

tiene una posicion econdmica positiva y una posicion financiera negativa.

Por ultimo, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., posee en el afio 2018
una trayectoria de objetivo deseable gana en rentabilidad y liquidez, para lo cual,
se ubica en el cuadrante (I) en donde tiene una posicion econdmica positiva y una
posicion financiera positiva mientras que para el afio 2019 su trayectoria es de
colapso y empeorable, es decir, gana solo por liquidez se ubica en el cuadrante (l11)

en donde tiene una posicion econdémica positiva y una posicion financiera negativa.

2.2.3 Modelo de prediccién de quiebra Z; de Altman aplicado al sector

El modelo seleccionado para calcular la probabilidad de quiebra de las empresas
comercializadoras farmacéuticas al por mayor, es el Modelo Z> de Altman de
analisis multivariable el cual, evalta ciertos indicadores financieros como: el capital
de trabajo, utilidades retenidas, rentabilidad sobre activos y el nivel de

endeudamiento, que son utilizados para conocer la salud financiera.
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Capital de trabajo (X1)

Para esta primera variable se procede con el calculo del indicador de capital de
trabajo o también, conocido como fondo de maniobra, cuantifica el valor neto de
los recursos monetarios que disponen las empresas después de cubrir sus

obligaciones a corto plazo (Angulo, 2016).

La empresa farmacéutica Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., muestra que
una vez que pagaria sus deudas a corto plazo le quedaria para el afio 2018 de
25.472.475,60 ddlares y en el afio 2019 de 24.549.677,20 ddlares. Asi mismo, la
sociedad farmacéutica Bayer S.A., después de que pagaria sus deudas a corto
plazo le quedaria para el afio 2018 de 42.577.294,80 ddlares y en el afio 2019 de
46.297.467,50 dolares.

Para el caso de la compafia Boticas Unidas del Ecuador C.A., indica que una vez
gue pagaria sus deudas a corto plazo le quedaria para el afio 2018 de 3.928.140,06
dolares y en el afio 2019 de 4.086.645,51 dolares. Por otro lado, la entidad
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A., revela que una vez que pagaria sus deudas a corto
plazo le quedaria para el afio 2018 de 77.618.793,80 ddlares y en el afio 2019 de
82.549.626,00 dolares.

Se agrega que, la firma Merck C.A., muestra que una vez que pagaria sus deudas
a corto plazo le quedaria para el afio 2018 de 22.970.624,20 ddlares y en el afio
2019 de 20.599.298,85 dolares. Ademas, la empresa Merck Sharp & Dohme (Inter
American) Llc., revela que una vez que pagaria sus deudas a corto plazo le
guedaria para el afio 2018 de 5.234.020,18 doélares y en el afio 2019 de
7.657.936,40 dolares.

En igual forma, la sociedad farmacéutica New Yorker S.A., identifica que una vez
gue pagaria sus deudas a corto plazo le quedaria para el afio 2018 de 2.453.024,25
dolares y en el afio 2019 de 1.553.716,14 ddélares. Adicionalmente, la compariia

farmacéutica Pfizer Cia. Ltda., muestra que una vez que pagaria sus deudas a corto
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plazo le quedaria para el afio 2018 de 12.977.907,10 ddlares y en el afio 2019 de
18.679.811,20 dolares.

Por ultimo, la empresa Schering Plough del Ecuador S.A., se analiza que una vez
gue pagaria sus deudas a corto plazo le quedaria para el afio 2018 de 6.847.432,48
dolares y en el afio 2019 de 7.064.362,98 ddlares.

Este indicador es utilizado en el modelo propuesto como una medida para conocer
la liquidez o el efectivo que disponen de las empresas frente al total de la inversion.
Al mismo tiempo, cabe sefalar que si este indicador es mas cercano a 1 la empresa

posee una mayor liquidez.

La formula utilizada para calcular el primer indicador del Z> de Altman es la

siguiente:

Capital de trabajo
Activo Total

Capital de trabajo (X;) =

Tabla 14. Capital de trabajo (X1)

Capital de trabajo Activo Total

Nombre de las empresas

Abbott  Laboratorios - del | 55 472.475,60 | 24.549.677,20 | 41.020.238,10 | 50.048.12060 | 0,62 | 0,49
Bayer S.A. 42.577.294,80 | 46.297.467,50 | 68.205.677,00 | 77.501.559,40 | 0,62 | 0,60
(B:f’/g_cas Unidas del Bcuador | 5 958 140,06 |  4.086.645,51 | 11.888.167,70 | 14.537.172,80 | 0,33 | 0,28
Ef’:f‘q“imica Bcuatoriana | - 77 618 703,.80 |  82.549.626,00 | 189.325.647,00 | 187.321.780,00 | 0,41 | 0,44
Merck C.A 22.970.624,20 | 20.599.298,85 | 30.371.695,90 | 30.411.706,40 | 0,76 | 0,68
X';rgr'i‘cizﬂﬁf‘ Dohme (Inter | 5 534 020,18 | 7.657.936,40 | 14.866.123,70 | 19.460.737,00 | 0,35 | 0,39
New Yorker S.A. 2.453.024,25 | 1.553.716,14 | 6.542.604,31| 6.623.899,49 | 0,37 | 0,23
Pfizer Cia. Ltda. 12.977.907,10 | 18.679.811,20 | 31.581.172,60 | 33.548.597,20 | 0,41 | 0,56
gC:_e””g Plough del Bcuador | - 5 047 43048 | 7.064.362,98 | 9.018.199,09 | 8.872.989,72 | 0,76 | 0,80

Fuente: elaboracion propia
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Se identifica mediante la ayuda de los ratios de liquidez que la mayor parte de
empresas cuentan con suficiente efectivo para afrontar sus compromisos a corto
plazo. Asi mismo, se evidencia un capital de trabajo positivo en todas las empresas
analizadas lo que indica que las empresas cubren sus obligaciones y aun asi le

sobraria dinero para pagar sus otros pasivos.

Politica de dividendos (X2)

Este indicador, reporta los resultados acumulados de los ejercicios anteriores,
desde el comienzo de las operaciones de la empresa frente al total de la inversion.
La formula utilizada para calcular el segundo indicador del Z> de Altman es la

siguiente:

Utilidades Acumuladas
Activo Total

Politica de dividendos (X;) =

Tabla 15. Politica de dividendos (Xz)

Utilidades Acumuladas Activo Total

Nombre de las
empresas

Abbott Laboratorios  del 41.029.238,10 | 50.048.120,60 | 0,00 | 0,00
Ecuador Cia. Ltda.

Bayer S.A. 68.205.677,00 | 77.501.559,40 | 0,00 | 0,00
Boticas Unidas del

EoUogor CA. 6.856,47 10.189,97 11.888.167,70 | 14.537.172,80 | 0,00 | 0,00
(E:C:aq”'m'ca Ecuatoriana 379.964,05 | 423.374,06 | 189.325.647,00| 187.321.780,00| 0,00 | 0,00
Merck C.A 412.310,00 | 664.039,76 |  30.371.695,90 | 30.411.706,40 | 0,01 | 0,02
Merck Sharp & Dohme

(Inter American) Lic. 5.958,65 20.943,41 14.866.123,70 |  19.460.737,00| 0,00 | 0,00
New Yorker S.A. -29.918,94 7.874,49 6.542.604,31 6.623.899,49 | 0,00 | 0,00
Pfizer Cia. Ltda. -479.397,32 | -260.869,44 |  31.581.172,60 | 33.548.597,20 | -0,02 | -0,01
Schering - Plough  del 314.038,14 | 361.332,21 9.018.199,09 8.872.989,72| 0,03 | 0,04
Ecuador S.A.

Fuente: elaboracion propia

Se evidencia que las empresas Abbott Laboratorios del Ecuador Cia. Ltda., y Bayer
S.A., no tienen resultados o beneficios econémicos acumulados y la mayor parte

de empresas poseen utilidades acumuladas poco significativas frente a la inversion.
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Rendimientos sobre activos totales (X3)
El indicador de rendimiento sobre los activos totales mide la rentabilidad generada
en comparacion con la inversion. La formula utilizada para calcular el tercer

indicador del Z> de Altman es la siguiente:

Utilidades antes de int. e imp.

Rendimientos sobre los Activos Totales (X3) =

Activo Total

Tabla 16. Rendimientos sobre activos totales - ROE (Xa)

Nemle de les Utilidades antes de int. e imp. Activo Total
E ol 2018 2019 2018 ‘ 2019

Abbott Laboratorios del | g 705 691 74 |  4.176.614,41 | 41.029.238,10 | 50.048.120,60 | 024 | 0,08
Ecuador Cia. Ltda.
Bayer S.A. 8.056.504,98 | 6.420.864,27 |  68.205.677,00 |  77.501.559,40 | 0,12 | 0,08
Boticas ~_Unidas  del 842.861,37 | 1.327.164,86| 11.888.167,70| 14.537.172,80 | 0,07 | 0,09
Ecuador C.A.
Ecuaquimica
e A 7.060.434,65 | 2.495.496,92 | 189.325.647,00| 187.321.780,00| 0,04 | 0,01
Merck C.A 2.963.998,88 | 102544869 | 30.371.69590 | 30.411.706,40 | 0,10 | 0,03
Merck Sharp & Dohme 183.887,61 14.866.123,70 |  19.460.737,00 | 0,01 | 0,00
(Inter American) Llc.
New Yorker S.A. 144.111,09 91.600,41 6.542.604,31 6.623.899,49 | 0,02 | 0,01
Pfizer Cia. Ltda. 3.214.219,37 | 1.143.219,48 | 31.581.172,60 | 33.548.597,20 | 0,10 | 0,03
Schering Plough  del 605.201,04 491.626,83 9.018.199,09 8.872.989,72 | 0,07 | 0,06
Ecuador S.A.

Fuente: elaboracion propia

Estos calculos se completan, con los ratios de rentabilidad en los cuales, se pudo
evidenciar que estas empresas poseen una rentabilidad baja en comparacién con

la rentabilidad minima esperada por el inversionista.

Nivel de endeudamiento (Xa)

Este indicador toma en consideracion los recursos propios de la empresa entre sus
obligaciones, como sabemos el patrimonio es el resultado de los activos menos
pasivos, el mismo provee los recursos para hacer frente a sus obligaciones. La

formula utilizada para calcular el cuarto indicador del Z> de Altman es la siguiente:



Nivel de endeudamiento (X,) =

Tabla 17. Nivel de endeudamiento (Xa)

Nombre de las empresas

Total Patrimonio

Total Patrimonio

Pasivo

Total Pasivo

2018 2019 2018 2019 2018 | 2019
égsggor C'i‘;bftrda:’rios del | 55051.510,20 | 24.718.161,00| 15.977.728,00| 25.329.959,60 | 1,57 | 0,08
Bayer S.A. 47.000.617,30 | 51.175.492,20 | 21.205.059,70 | 26.326.067,20 | 2,22 | 1,94
(B:f’/t\ilcas Unidas del Ecuador| ¢ 599 38775 |  6.007.734,46 | 5.588.779,97 | 7.629.438:38 | 1,13 | 0,01
Eojaquimica - Eouatoriana | gg 500.302,10 |  71.935.235,10 | 121.125.345,00 | 115.386.545,00 | 0,56 | 0,62
Merck C.A 23.614.071,80 | 21.457.158,70 | 6.757.624,12 | 8.954.547,67 | 3,49 | 2,40
Xﬁr:rli(cgr?)alr_?cé Dohme (Inter | 4 955106,79 | 7.240.041,47 | 9.940.926,95 | 12.220.695,60 | 0,50 | 0,59
New Yorker S.A. 5.199.361,54 | 5.19550516 | 1.343.242,77 | 1.428.304,33 | 3,87 | 3,64
Pfizer Cia. Ltda. 19.522.455,00 | 19.123.654,60 | 12.058.717,60 | 14.424.942,60 | 1,62 | 1,33
gc:_e””g Plough del Ecuador | ¢ 478 44466 | 6.727.100,50 | 2539.75443 | 2.145.889,22 | 2,55 | 3,13

Fuente: elaboracién propia

s

Se comprobo, que el nivel de endeudamiento de estas empresas es moderado, lo
gue ayuda al célculo de este indicador para que las empresas tengan una mayor

solidez financiera. Una vez calculados los cuatro indices se procede con la

aplicacion de la siguiente formula del Modelo de Z> de Almat:

Z, = 6,56 (X;) + 3,26 (X3) + 6,76 (X5) + 1,05 (X,)

Tabla 18. Resultados Z> de Altman

Nombre de las empresas

2019
X3

2018
X4

2019

2018

2019

X4 22 ALTMAN 22 ALTMAN

Abbott Laboratorios Del Ecuador Cfa. Ltda] 062 | 049 | 0,0 | 0,00 | 0,00 | 0,08 157] 098|@ 6040 4,80
Bayer S.A. 0,62 0,60 0,11 0,00 | 000 | 0,08 222| 1941@ 677 |. 6,50
Boticas Unidas Del Ecuador C.A. 0,33 0,28 0,06 0,00 | 0,00 | 0,09 113] 091|/@ 353 |. 3,40
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A, 041 | 044 | 003 | 000 | 0,00 | 001 | 056 062|@ 340 |. 3,64
Merck C.A 0,76 0,68 0,09 0,01 | 002 | 0,03 349| 240/@ 9,05 |. 721
Merck Sharp & Dohme (Inter American) LIg 0,35 0,39 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 050 059|@ 283 |. 3,20
New Yorker S.A. 0,37 0,23 0,01 0,00 | 0,00 | 0,01 387| 364/@ 653 |. 5,40
Pfizer Cfa. Ltda. 0,41 0,56 0,12 0,02 | -001 | 0,03 162] 133|/@ 473 |. 5,21
Schering Plough Del Ecuador S.A. 076 | 080 | 011 | 003 | 004 | 006 | 25| 313|/@ 828 IQ 8,97

Fuente: elaboracion propia
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Las empresas comercializadoras de productos farmacéuticos al por mayor
analizadas se encuentran en una zona segura y su indicador de Z> de Altman es
mayor a 2,6. En la siguiente tabla se muestran las listas 0 zonas de prediccion de

cada empresa y los intervalos analizados por cada zona.

Tabla 19. Z> de Altman tabla de prediccion

Prediccion Empresas 2018 2019
Zonade quiebra <11 0 0
Zona Gris 1.1a26 0 0
9 9
9 9

Fuente: tomado a partir de Bermeo & Cordero (2021)

Las 9 empresas analizadas, no tienen problemas de insolvencia y dificilmente las
empresas quiebren. Uno de los factores, que contribuyen que las empresas estén
en una zona segura de acuerdo con el andlisis financiero realizado se da por lo
siguiente: altos niveles de liquidez, fondo de maniobra positivo, demora en el pago
de los proveedores, cobro rapido a los clientes y bajos niveles de endeudamiento,
lo que tiene como efecto que tengan una baja probabilidad de fracaso empresarial

y alcancen sus objetivos.

2.3. Andlisis del entorno interno y externo para la creacion de una empresa

comercializadora de productos farmacéuticos

Las empresas son cada vez mas competitivas por lo que se mira mas alla de su
riesgo y rentabilidad, es decir, buscar una ventaja competitiva que les permita ser
sostenibles en el tiempo. En donde, se considera al macroambiente como un
entorno que se ve influenciado por una serie de factores como: politicos, sociales,

econdmicos y tecnologicos, de los cuales, no se tiene control (Hernandez, 2016).
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Con respecto al factor politico, el pais ha pasado por varios hechos historicos
politicos que han afectado el comportamiento de las empresas y su manera de
formar negocios, en donde consecuentemente los inversionistas exigen mayores
rendimientos en funcion de su riesgo asumido. El ambiente politico, varia en funcion
de cada pais y gobierno, a raiz de ello las organizaciones se adaptan y hacen frente
a los efectos que generan estas decisiones. En el caso, en particular de las
empresas farmacéuticas se ve influenciado directamente por los acuerdos

ministeriales de fijacién de precios maximos en los medicamentos.

El entorno econémico, analiza todos los elementos que afectan a las finanzas de
las organizaciones entre los elementos detallados se encuentran la inflacién, el
riesgo pais y las tasas de interés. Es necesario, mencionar que los indicadores
macroecondémicos que se asocian a la situacién actual del pais y son

proporcionados por el Banco Central del Ecuador (BCE).

El primer indicador, en analizar es la inflacion que mide el aumento porcentual de
los precios que sufren un determinado grupo de bienes y servicios, dentro de un
lapso temporal. Este indicador nos recuerda que el valor del dinero no es el mismo

en el tiempo, porque este gana o pierde valor.

Gréafico 5. Inflacidn
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Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)
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Por otra parte, el riesgo pais esta asociado al incumplimiento de pago de la deuda
externa e interna de un determinado pais (Cedefio & Mendoza, 2020). Es necesario
mencionar que se consideran como tasas de Interés libre de riesgo, a los titulos
valores emitidos por el tesoro americano o aleman, que son economias que

dificilmente caigan en default.

Gréafico 6. Riesgo pais

Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)

En lo referente, a las tasas de interés es necesario indagar posibles fuentes de
financiamiento mas accesibles que ayuden al mejoramiento de la rentabilidad y
liquidez, de la nueva empresa comercializadora de productos farmacéuticos al por

mayor para evitar los altos costos de financiamiento del mercado.

La dificultad que, tienen los inversionistas para acceder a créditos en el pais son
cada vez mas evidentes, debido a que las instituciones financieras requieren de

mayores garantias por sus productos crediticios, lo que obstaculiza que las nuevas
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empresas se estabilicen econdmicamente y no paguen a tiempo sus deudas
(Espinosa, 2016).

En el caso de la tasa de interés activa es el costo de deuda y se utiliza para el
célculo de la tasa de descuento, la misma es cobrada por las instituciones
financieras por el uso de los productos financieros (Maldonado, Vizueta, & Hablich,
2017). A continuacion, se muestra un grafico del comportamiento histérico del

indicar macroeconémico sefialado.

Grafico 7. Tasa activa

Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)

Mientras que, la tasa de interés pasiva es usualmente pagada por las instituciones
financieras a los ahorristas o clientes por su dinero guardado en dichas entidades
(Molina, 2019).
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Gréfico 8. Tasa pasiva
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Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)

Con respecto al tema social es necesario dar prioridad al cumplimiento de los
valores éticos, culturales y morales, que beneficien en mayor medida al bien comudn
de la organizacion, ademas, de fomentar una conducta adecuada entre los
miembros de la organizacion. Es necesario que, se fomente una cultura
organizacional que anime un desarrollo de creencias, valores y sobre todo un buen
comportamiento ético, que junto con la integridad sirvan para impulsar el desarrollo
ético en la organizacién, pero para lograrlo es necesario el compromiso de todos

los involucrados en la organizacion.

Son algunas las organizaciones que implementan la norma ISO 26.000 de
responsabilidad social que es una herramienta que permite integrar un enfoque de
responsabilidad social para lo cual, se aborda y se pone en préactica ciertos factores
gue van a permitir que la empresa tenga un enfoque mas alla del fin econdmico
(ISO Online Browsing Platform - OBP, 2020).

Cabe mencionar, que la norma es aplicable en todo tipo de organizaciones cuyo

objetivo es contribuir con el desarrollo sostenible de la sociedad. Asi mismo, se
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toma en consideracién los nuevos avances tecnologicos, que existen en el mercado
y combinarlos con las operaciones econémicas del dia a dia, para que sean mas

eficientes al momento de realizar negocios.

En el caso del factor legal se procede con los siguientes tramites legales para

constituir una compafia nueva:

e Primero, aprobacién del nombre de la empresa por el ente rector, en su pagina
web.

e Segundo, apertura una cuenta bancaria para la empresa, en cualquier
institucion financiera del pais.

e Tercero, se realiza el tramite correspondiente para la elaboracion y aprobacion
de la escritura publica en cualquier notaria del pais.

e Cuarto, inscripcioén de las escrituras publicas en el Registro Mercantil.

e Quinto, apertura del RUC en el Servicio de Rentas Internas (SRI).

e Finalmente, se procede con la entrega de los documentos formales al ente

rector. (Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, 2019)

Por ultimo, la organizacion orienta sus esfuerzos a la proteccién del medio ambiente
al mismo tiempo se imprescindible, disponer de mecanismos, herramientas y
equipos que ayuden a su proteccion y conservacion de los recursos naturales. Es
necesario, conocer que la presente empresa comercializadora de productos
farmacéuticos no tiene un impacto negativo en el ambiente. Dado que, el abordar
este tema de responsabilidad social impulsa a la conciencia de los empresarios y
de la sociedad con el fin de, contar con una ética ambiental que se encargue del

manejo y proteccion del medio ambiente.

Con respecto al tema del microambiente se analizan los elementos como los
proveedores, clientes y competencia (Taipe & Pazmifio, 2015). Los potenciales
clientes serdn las pequefas cadenas farmacéuticas que requieran de
medicamentos para el consumo humano. Por otro lado, los proveedores son las
empresas nacionales y extranjeras que producen medicamentos farmacéuticos,

segun el Cadigo Industrial Internacional Uniforme — CIIU C 2100.01, existen 252
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empresas activas, dedicadas a la fabricacién y produccion de medicamentos para

el consumo humano como: antibidticos, vitaminas, vacunas y otros medicamentos.

Por ultimo, el factor competitivo toma en consideracion que la industria
comercializadora farmacéutica es un sector que esta en constante crecimiento en

América Latina muestra una tasa de crecimiento anual del 8% (Biagi, 2019).

2.4. Identificacién de las principales estrategias utilizadas en el sector

comercializador de productos farmacéuticos al por mayor

Para el diagnostico se utiliza una matriz de fortalezas, oportunidades, debilidades
y amenazas - FODA, que permite resumir y sintetizar como estan las empresas del

sector actualmente. A continuacion, se presenta el siguiente cuadro.

Cuadro 3. Matriz FODA

MATRIZ FODA

AMBIENTE INTERNO AMBIENTE EXTERNO
FORTALEZAS OPORTUNIDADES

F1: El sector se caracteriza por tener empresas con ingresos superiores al
millén de délares en empresas pequefias y mayores cinco millones en O1: Alto crecimiento de las empresas por encima del sector.
empresas grandes.

F2: La mayor parte de empresa posee altos niveles de efectivo para hacer
frente a sus obligaciones.

02: Alianzas estratégicas con empresas del sector Cluster.

F3: Moderado nivel de endeudamiento en la mayor parte de empresas. 03: Perspectiva de responsabilidad social, en las empresas.

POSITIVO

04: Gran cantidad de talento humano, con experiencia y formacion

F4: Alta rotacién de inventarios, en la mayor parte de empresas. )
profesional en el sector.

F5: Se demora el periodo de pago de los proveedores. O5: Portal de compras publicas.

F6: Incremento de la demanda de productos médicos por parte del

06: Tasas de interés de emprendimientos bajas.

D1: Holgura financiera ocasionada por exceso de liquidez. Al: Entrada de nuevos competidores.

D2: Rentabilidad moderada, con respecto al patrimonio y a la inversion.  |A2: Incremento en la demanda de productos medicinales.

D3: Baja rotacién de las cuentas por cobrar A3: Nuevas de politicas de regulacién de precios en los medicamentos.

(0]
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D4: No aplican modelos de gestion financiera.

Fuente: elaboracion propia

Luego de la matriz FODA, se procede con la elaboracion de estrategias que
permitan a las empresas impulsar su crecimiento, a través de una matriz de FODA

cruzado.



Cuadro 4. Matriz FODA cruzado

OPORTUNIDADES

O1: Alto crecimiento de las empresas por encima del sector.

F1: El sector se caracteriza por tener empresas con
ingresos superiores al millén de délares en empresas
pequefias y mayores cinco millones en empresas grandes.
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FORTALEZAS DEBILIDADES

D1: Holgura financiera ocasionada por exceso de
liquidez.

F2: La mayor parte de empresa posee altos niveles de
efectivo para hacer frente a sus obligaciones.

D2: Rentabilidad moderada, con respecto al patrimonio
y ala inversion.

F3: Moderado nivel de endeudamiento en la mayor parte
de empresas.

D3: Baja rotacion de las cuentas por cobrar

F4: Alta rotacién de inventarios, en la mayor parte de
empresas.

D4: No aplican modelos de gestion financiera.

F5: Se demora el periodo de pago de los proveedores.

F6: Incremento de la demanda de productos médicos por
parte del Estado.

ESTRATEGIAS F.O (OFENSIVAS)

ESTRATEGIAS D.O (ADAPTATIVAS)

F4:02 Analizar los productos que poseen mayor y menor
demanda para realizar un plan de salida a corto plazo,
acompafiado de promociones y descuentos.

D3: 02 Establecer beneficios o facilidades de pagos al
cliente de tal forma que permita recuperar la cartera en
una forma mas eficiente.

02: Alianzas estratégicas con empresas del sector Cluster.

F5:01 Utilizar el factoring como una herramienta para
obtener dinero de forma anticipada y otorgarles un plazo
més largo para pagar sus deudas.

D3:05 Contratar a una empresa especialista que
ayude a recuperar la cartera vencida.

03: Perspectiva de responsabilidad social, en las empresas.

F1:05 Efectuar campafias de publicidad acorde a las
necesidades de las empresas, sin afectar la credibilidad
ganada en el mercado.

D1:01 Fortalecer el conocimiento y las habilidades de
los trabajadores mediante planes de capacitaciones en
cada area de trabajo.

04: Gran cantidad de talento humano, con experiencia y
formacion profesional en el sector.

F6:06 Disefiar un modelo de gestion financiera para la
creacion de nuevas empresas comercializadoras de
productos farmacéuticos al mayor

D1:03 Incrementar el nimero de los convenios de
ayuda social con organizaciones no gubernamentales
(ONG) y fundaciones.

O5: Portal de compras publicas.

F6:01 Mejorar la capacidad tecnolégica de las empresas
para que sean mas eficientes,

D1:01 Invertir y vender acciones en el Mercado de
Valores, como una fuente de financiamiento mas
barata.

06: Tasas de interés de emprendimientos bajas.

Al: Entrada de nuevos competidores.

F4:01 Manejar presupuestos de los productos
farmacéuticos con mayor demanda.

D1:01 Reinvertir las utilidades para la rebaja del
impuesto a la renta.

AMENAZAS

ESTRATEGIAS F.A (DEFENSIVAS)

ESTRATEGIAS D.A (SUPERVIVENCIA)

A3:F1 Incentivar a las pequefias empresas para que
adquieran los productos médicos para el consumo
humano en efectivo mediante con promociones y
descuentos.

A3:D2 Negociar con los proveedores para ampliar el

periodo promedio de pago de las obligaciones fijando

fechas y pagos especificos. (Se debera establecer un
calendario de pagos).

A2: Incremento en la demanda de productos medicinales.

A2: F1 Efectuar planes de marketing que permitan
incrementar los niveles de ventas.

A2:D1 Aumentar la participacion en el mercado
nacional mediante la implementacién de cadenas
farmacéuticas, derivadas de las empresas grandes.

A3: Nuevas de politicas de regulacién de precios en los
medicamentos.

A1:F1 Disminuir los costos a través de la reingenieria de
procesos en el area de comercializacion y logistica.

A1:D1 Aplicar el Balanced Score card como una
herramienta de planificacion por resultados.

Fuente: elaboracion propia

De lo observado en la matriz del FODA cruzado se prioriza la estrategia, originada
de la fortaleza seis (F6) y la oportunidad (O6) que se orienta en disefiar un modelo
de gestion para la creacion de una empresa comercializadora de productos
farmacéuticos al por mayor. Para concluir, con este apartado se realiza un
diagnéstico al sector objeto de estudio y en el siguiente capitulo se procede con la
aplicacion de los instrumentos financieros para analizar los resultados obtenidos en
esta seccion sobre la salud y desempefio financiero de las empresas y si estas

crean o destruyen valor.
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CAPITULO Il ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

En este capitulo, se desarrollan los resultados practicos de la propuesta que
consiste en el disefio de un modelo de gestion para la creacion de una empresa
farmacéutica en la ciudad de Latacunga. El modelo matematico utilizado en esta
investigacién es de tipo dinamico, basado en los prondsticos o proyecciones de las

entradas y salidas del efectivo que generen este tipo de negocio.

Esta seccion tiene como objetivo demostrar si es viable la creacion de una empresa
comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor en la ciudad de
Latacunga. En este apartado, se describe el valor de cada uno de los elementos

gue son necesarios para la puesta en marcha del mencionado negocio.

3.1. Modelo de gestién financiera para la creacion de una empresa

comercializadora de productos farmacéuticos.

El esquema descrito a continuacién, del modelo de gestion financiero para la
creacion de una empresa comercializadora de productos farmacéuticos al por
mayor esta conformado por cuatro fases la primera fase hace referencia al

presupuesto de inversion y operacion.

El presupuesto de inversién comprende la determinacion de los rubros necesarios
y suficientes para la puesta en marcha de un proyecto, negocio 0 nuevo proceso
dentro de una organizacién, mientras que el presupuesto de operacion es un
proceso técnico, a través del cual, se fijan los ingresos y egresos presentes y futuros
de una idea de negocio, ya sea para la puesta en marcha de un emprendimiento o

para mejorar la gestion de una empresa ya existente.

La segunda fase hace referencia a los estados financieros proforma que son
informes que se presentan para conocer la situacion financiera de la empresa, entre
los principales esté el estado de situacion inicial, estado de resultados y el flujo de

efectivo. También, la siguiente fase los métodos de evaluacion de ideas de negocio
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0 proyectos de inversion se basan en informacion idénea, extraida del estudio

financiero, especialmente de los estados financieros.

La tercera fase corresponde a la evaluacion financiera que es la parte final de toda
secuencia de andlisis de factibilidad de una idea de negocio, proceso de inversion
0 proyecto, luego de haber determinado el probable flujo de efectivos para un
periodo de operacion, es necesario demostrar que la inversion propuesta es
econOmicamente rentable o no. La evaluacién financiera se basa en el andlisis de
parametros de evaluacibn como el valor actual neto, tasa interna de retorno,

recuperaciéon de inversion y relacion de beneficio-costo.

Por ultimo, se menciona un cuarta fase de gestién financiera, en el que se utilizada
un método de valoracion dindmico para asignar un valor monetario a la empresa,
luego se aplica un andlisis de sensibilidad con el propésito de determinar los
posibles escenarios que sucedan a futuro, seguido del calculo del riesgo financiero
del proyecto y finalmente, se aplica el valor econOmico agregado cuyo insumo

permite determinar si la empresa crea valor o lo destruye.
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Esquema 4. Fases del modelo de gestién financiero propuesto

MODELO DE GESTION FINANCIERO PARA LA CREACION DE UNA EMPRESA COMERCIALIZADORA DE
PRODUCTOS FARMACEUTICOS AL POR MAYOR

| Presupuesto Activos
fijos
Presupuesto Activos
Gastos operacionales Capital de trabajo
Gastos no . ]
) Gastos financieros
operacionales

Estructura de
Presupuesto de financiamiento
Ingresos

Presupuesto de
Inversion

Presupuesto de
Egresos

FASE |I: Presupuestos
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operacion
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Fuente: elaboracién propia
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Asi mismo, cabe mencionar que la propuesta del modelo de gestién financiera se

realizan otros pasos preliminares como el estudio de mercado y el técnico.

El primer paso, para desarrollar el estudio de mercado es el andlisis de la oferta y
la demanda para lo cual, se toma en consideracién que existen varios factores

(Mora, Salcido, & Zamorano, 2008). Los cuales, se detallan

e Numero de empresas ofertantes y demandantes.

e Cantidad de productos y servicios.

e Volumen de la oferta y la demanda.

e Los factores de produccion (Tierra, trabajo y Capital).

e El mercado en donde se desenvuelve la empresa

Para el analisis de la demanda se toma en consideracion el nUmero de empresas
comercializadoras de productos farmacéuticos al por menor y posteriormente se
calcula el volumen promedio de comercializacion. Para la demanda se considera la
cantidad del nimero de empresas comercializadoras de productos farmacéuticos
al por menor, quienes seran nuestros posibles clientes. Se analizan 9 afos

histéricos, como se evidencia en la siguiente tabla.

Tabla 20. Demanda por numero de empresas comercializadoras al por menor y

volumen de consumo

Demanda - Cantidad de  Demanda (Empresas al por

empresas al por menor menor) Unidades

110 226.490
114 234.726
112 230.608
117 240.903
115 236.785
135 277.965
138 284.142
115 236.785
184 378.856
190 391.210
201 413.859
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Demanda - Cantidad de Demanda (Empresas al por
empresas al por menor menor) Unidades

213 438.567
226 465.334
239 492.101

Fuente: tomado a partir de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2020)

Para proyectar las series de tiempo a futuro de la variable demanda dentro de 5
afos, se utiliza el programa Eviews 10.0, y el modelo escogido por el programa es
ARIMA (0,0)(0,2) después de probar 225 iteraciones, el mismo que posee un
coeficiente de correlacion de 0,9872, mientras mas cerca este del 1 es mejor porque
mejor es el ajuste y la probabilidad menor a 0,05 lo que indica que es

estadisticamente significativa. (Ver Anexo Nro. 12)

A continuacion, se procede con el gréafico de la proyeccion de la oferta en donde se
evidencia patrones de comportamientos repetitivos dentro de un periodo de tiempo
corto - estacionalidad y largo plazo - ciclicidad, ademas, de caracteristicas de

tendencia creciente.

Grafico 9. Proyecciébn de la demanda por el numero de empresas

comercializadoras de productos farmacéuticos al por menor

300,00
250,00 zed
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150,00

100,00

50,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: elaboracion propia
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Para el andlisis de la oferta se toma en consideracion el nimero de empresas
comercializadoras de productos farmacéuticos al por mayor y volumen promedio
de comercializacion, desde el afio 2012 hasta el afio 2020, en total 9 afos los
cuales, han sido proyectados en un horizonte de 5 afios como se aprecia en la
siguiente tabla.

Tabla 21. Oferta del nUmero de empresas y volumen de consumo

Oferta - Cantidad de  Oferta (Empresas al por

empresas al por mayor mayor) Unidades

58 119.422
56 115.304
59 121.481
60 123.540
58 119.422
62 127.658
63 129.717
60 123.540
74 152.366
75 154.425
77 158.543
79 162.661
82 168.838
84 172.956

Fuente: tomado a partir de la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros
(2020)

Para proyectar las series de tiempo de la demanda dentro de los proximos 5 afios
(2021-2025), se utiliza el programa Eviews 10 y el modelo escogido es el
Autorregresivo integrado medias méviles - ARIMA (0,0)(0,2), en donde después de
probar y testear 225 iteraciones, se selecciona el mencionado. El mismo, que posee
un coeficiente de correlacion de 0,9881 mientras mas cerca este del 1 es mejor
porque los datos estan mas relacionados y existe una probabilidad menor a 0,05 lo

gue indica que es estadisticamente significativa. (Ver Anexo Nro. 11)
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Una vez escogido el método de proyeccion en base a factores como la
estacionalidad, ciclicidad y tendencia, se procede con el disefio de la grafica en

donde se espera que tenga el siguiente comportamiento.

Gréafico 10. Proyeccion de la oferta por el nUmero de empresas comercializadoras

de productos farmacéuticos al por mayor
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Fuente: elaboracion propia

Se utiliza la formula de la demanda insatisfecha del presente proyecto de viabilidad
financiera en donde se obtiene de la diferencia de la demanda menos oferta en
donde se aprecia que existe un mayor numero de empresas comercializadoras al
por menor (Demanda) mientras que la presencia de empresas mayoristas es menor

(Oferta) cuyo resultado es la demanda insatisfecha.

Asi mismo, se aclara que para que la demanda sea satisfecha la demanda es igual
a la oferta, por lo que se busca que en el mercado exista un estructura de
competencia perfecta con el incremento del numero de empresas

comercializadoras mayoristas (oferta).
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Para el mismo caso se visualiza el volumen de produccién requerido por cada

empresa, el cual, se muestra a continuacion, en la tabla:

Tabla 22. Demanda insatisfecha por nimero empresas y unidades de productos

farmacéuticos

DEmEE Oferta (Empresas De“?a”da Demanda Efectiva
(Empresas al por I Insatisfecha .
menor) al por mayor) (Unidades) (Unidades)

Nro. de . Nro. de . Nro. de . Nro. de .
empresas Uiz ealss empresas Uiz ealss empresas Uiz ealss empresas Unidades

2012 110 226.490 58 119.422 52 107.068
2013 114 234.726 56 115.304 58 119.422
2014 112 230.608 59 121.481 53 109.127
2015 117 240.903 60 123.540 57 117.363
2016 115 236.785 58 119.422 57 117.363
2017 135 277.965 62 127.658 73 150.307
2018 138 284.142 63 129.717 75 154.425
2019 115 236.785 60 123.540 55 113.245
2020 184 378.856 74 152.366 110 226.490

2021 190 | 391.210 75 154.425 115 236.785 46 94.714
2022 201 | 413.859 77 158.543 124 255.316 50 102.950
2023 213 | 438.567 79 162.661 | 134 | 275.906 54 111.186
2024 226 | 465.334 82 168.838 144 296.496 58 119.422
2025 239 | 492.101 84 172.956 | 155 | 319.145 62 127.658

Fuente: elaboracion propia

En el caso del estudio técnico, se revisa el tema de la ubicacién a nivel macro y
micro y el tema de la distribucion de la planta. La macrolocalizacién se ubica en la
ciudad de Latacunga, se escoge esta debido a que se encuentra en la mitad del
pais, lo que facilita la distribucién de los productos farmacéuticos para el consumo

humano para las otras provincias.

Por otro lado, en el caso de la microlocalizacion se escoge tres parroquias dentro
de la ciudad de Latacunga en donde posiblemente estaria ubicada la empresa

como: San Buenaventura, Ignacio Flores-Las Bethlenmitas y Belisario Quevedo,
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dentro de los cuales, se analiza los factores que influyen en la toma de decisiones

de la micro zona.

Tabla 23. Microlocalizacion

Alternativas (Parroquias)

Ignacio Flores - Las
Fatores Bethlenmitas

San Buenaventura Belisario Quevedo

Calificacion
Ponderada

Calificacion
Ponderada

Calificacion | Calificacion | o ;g acién Calificacién
Ponderada

Proveedores | 20,00% 5 1,00 4 0,80 5 1,00
Ea'emo 20,00% 8 1,60 7 1,40 7 1,40
umano
Transporte 20,00% 7 1,40 7 1,40 8 1,60
Exigencias | o 5, 8 1,60 6 1,20 7 1,40
normativas
E,er‘."c'os 20,00% 7 1,40 7 1,40 7 1,40
asICoSs
TOTAL 10%00 7,00 6,20 6,80

Fuente: elaboracién propia

Una vez ponderado, cada lugar se determina que el lugar 6ptimo para la
construccion de la empresa comercializadora de productos farmacéuticos al por
mayor, sea en la parroquia Ignacio Flores sector las Bethlenmitas cuya calificacion

esde?.

Los factores que, influyeron en la decision de la localizacion son: proveedores,
talento humano, transporte, exigencias normativas y servicios basicos. La
localizacion, permite obtener una mayor rentabilidad y por ende si es seleccionada
correctamente tiene una disminucion de costos. Se dispone de mano de obra
calificada, como un factor esencial para desarrollar una serie de actividades y

tareas.

Al escoger este, lugar se disminuye los costos de transporte y mantenimiento,
debido a que las condiciones de las vias son importantes para la distribucion de los

productos farmaceéuticos en donde se dispone de vias de acceso de primer orden.
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Para la distribucion de la planta, se opté por utilizar un modelo de un plano que se

muestra a continuacion, en la figura:

Figura 1 Plano de la planta

Plano de la empresa comercializadora de productos farmaceéuticos al por mayor

50 m

“llll

N

Fuente: elaboracion propia

3.1.1. Fase |: Presupuestos

El primer apartado, del modelo de gestion financiera es la estimacion del
presupuesto de inversion en activos fijos, que comprende los valores de los activos
fijos depreciables y no depreciables que son necesarios para iniciar las operaciones
de la empresa. A continuacién, se muestran los activos que son necesarios para la

nueva empresa.
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Tabla 24. Presupuesto de edificios

Tipo de activo fijo Caracteristicas HEIEE CQSU.J Costo total
cuadrados unitario
La construccion  tiene
Edificios alrededor de 1500 metros 1500,00 650,00 | 975.000,00
cuadrados. (Anexo Nro. 13)
Total edificios 975.000,00

Fuente: elaboracion propia

Se estima, un presupuesto referencial para la construccion de las oficinas, bodegas
y parqueadero de $ 975.000,00 dolares, con un &rea de construccion de 1500
metros cuadrados.

Tabla 25. Presupuesto del terreno

Tipo de activo fijo Caracteristicas MELEE CQStQ Costo total
cuadrados unitario

Terreno plano. (Anexo
Nro. 14)

Total terreno 120.000,00

Terreno 30.117,00 3,98 120.000,00

Fuente: elaboracion propia
Para el presupuesto del terreno tiene un area aproximada de 30.117 metros
cuadros, se estima un valor de 120.000,00 dolares, ubicado en el sector las

Bethlenmitas.

Tabla 26. Vehiculos

Costo

Tipo de activo fijo Caracteristicas Cantidad e Costo total

. Nissan Frontier Cabina
Camioneta Doble 4X2. (Anexo Nro. 15) 4,00 29.990,00 | 119.960,00

Camion Chevrolet. (Anexo
Nro. 16)

Total vehiculo 494.810,00

Camion 15,00 24.990,00 | 374.850,00

Fuente: elaboracion propia
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En el caso de los vehiculos la empresa hace una inversion de por lo menos

494.810,00 ddlares. Los cuales, sirven para la distribucidon de los medicamentos en

todo el pais.

Tabla 27. Muebles de oficina

Tipo de Activo

Caracteristicas

Cantidad

Costo

fijo Unitario
Silla de Sillas de escritorio apoya
o brazos, acolchada. (Anexo| 200,00 111,14 22.228,00
escritorio Nro. 17)
Cajoneras movil | C&onera de dos  cajones| 4, 228,48 34.272,00
metalica. (Anexo Nro. 18)
Estaqlon de Escritorio en L, material
trabajo melamina. (Anexo Nro. 19) 200,00 165,00 33.000,00
(Escritorio) ' '
Mesa de Mesa de reuniones color
reuniones negro incluye 6 sillas apoya| 4,00 280,00 1.120,00
brazos. (Anexo Nro. 20)
Escritorio Escritorio gerencial elaborado
erencial en metal y melamina tipo L. 6,00 199,99 1.199,94
9 (Anexo Nro. 21)
Silla de escritorio ejecutiva
Silla ejecutiva ergondmica 100%  cuero. 6,00 199,00 1.194,00
(Anexo Nro. 22)
Archivador de melamina, 2
Archivador puertas y 3 divisiones. (Anexo | 40,00 78,00 3.120,00
Nro. 23)
Librero modular lerero_ con 10 divisiones de 15,00 78,00 1.170,00
melamina. (Anexo Nro. 24)
Juego de sala con 3 sillones,
Sala de espera |2 asientos y una mesa de 4,00 1.699,00 6.796,00
centro.(Anexo Nro. 25)
Sillas de espera, elaboradas
Sillas de espera | en metal y cuero. (Anexo Nro.| 12,00 230,00 2.760,00
26)
Estanterias Estanterias metalicas
metalicas/Racks | industriales 2,20 m x 4,20 m.| 50,00 1.629,99 81.499,50
industriales (Anexo Nro. 27)
Total muebles de oficina 188.359,44

Fuente: elaboracion propia
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El valor del presupuesto para la adquisicion de los muebles de oficina es de
188.359,44 ddlares. Los muebles de oficina, antes mencionados permiten que los

trabajadores y clientes, trabajen en un entorno utilitario, funcional y amigable.

Tabla 28. Equipos de computacion

Tipo de Activo Costo Costo

Caracteristicas Cantidad

fijo Unitario Total
Computador de escritorio todo
Computador de en uno, i510ma, 1 tb hdd y 256
escritorio ssd, 12 gb ram. (Anexo Nro.
28)

150,00 1.150,00 | 172.500,00

MacBook Pro 2020, 256 gb
Laptop (Macbook) |ram, 8 ram, i58va, 13,3 inches.| 100,00 1.690,00 | 169.000,00
(Anexo Nro. 29)

Hp x360 spectre, con Windows
Laptop (Hp) 10, i7 sexta generacién, 16 ram| 60,00 1.232,00 | 73.920,00
y 512 ssd. (Anexo Nro. 30)

Impresora Epson  Ecotank

Impresora L5190 (Anexo Nro. 31) 20,00 390,00 7.800,00
: Ricoh Mpc3003 Tdner de color

Copiadora y BIN (Anexo Nro. 32) 15,00 1.199,00 | 17.985,00

Proyector Proyector Epson 1,35 x zoom| 1459 | 589,00 | 5.890,00

(Anexo Nro. 33)

Regulador de voltaje forza con
respaldo de bateria. (Anexo| 200,00 44,00 8.800,00
Nro. 34)

Lectores de Lector de codigo de barras
codigos de barras |Bluetooth. (Anexo Nro. 35)

Reguladores de
voltaje

15,00 75,00 1.125,00

Teléfono Teléfono convencional IP.
convencional (Anexo Nro. 36) 10,00 123,09 1.230.90
Samsung Galaxy Th S6 con 4
Tablet ram y 64 memoria interna.| 20,00 355,00 7.100,00
(Anexo Nro. 37)
Total equipos de computacion 465.350,90

Fuente: elaboracion propia

El valor de los equipos de computacion que se estima es de 465.350,90 ddlares,
los equipos antes mencionados son de Ultima generacién los cuales, permiten que

la empresa sea mas eficiente.
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Finalmente, se menciona a continuacion, una tabla resumen en donde se sintetiza

el presupuesto de los activos fijos depreciables.

Tabla 29. Resumen de activos fijos

Activos fijos \ Valor
Edificios 975.000,00
Terreno 120.000,00
Vehiculos 494.810,00
Muebles de oficina 188.359,44
Equipos de computacion 465.350,90
Total 2.243.520,34

Fuente: elaboracion propia

El resumen de la inversion estimado en los activos fijos es de 2.243.520,34 ddlares.
Asi mismo, los activos fijos depreciables generalmente pierden valor con el paso
del tiempo, avance tecnolégico y por su uso. Para la determinacion, de los
porcentajes de depreciacion se obtuvo de la Ley Organiza de Régimen Tributario
Interno (LORTI).

Tabla 30. Depreciacién de los activos fijos por afios

Depreciaciéon Anual

) . Valor
Activo fijo Residual
Vehiculos 494.810,00 5 | 20,000 | 98.962,00| 98.962,00| 98.962,00| 98.962,00| 98.962,00
Edificios 975.000,00 | 20 | 500% | 48.750,00| 48.750,00| 48.750,00| 48.750,00| 48.750,00 | 731.250,00
(';’][i"cfr?;es de | 18g.350,44 10 | 10,00% | 18.83594| 18.83594| 18.83594 | 18.83594 | 18.83594 | 94.179,72
Equipos  de | 45 350 90 3 33,00% | 155.116,97 | 155.116,97 | 155.116,97
computamon

Total
Total 212352034 | oo ion | 32166491 | 321.664,91 | 321.664,91 | 166.547,94 | 166.547,94 | 825.429,72

Fuente: elaboracion propia

Se estima, una depreciacion para los 3 primeros afios de 321.664,91 délares, el
valor disminuye en los afios 4y 5 en 166.547,94 ddlares, debido a que el tiempo de
vida util de los equipos de computacion es de tan solo 3 afios.



100

Cabe indicar que, los presupuestos de activos diferidos o intangibles son gastos
gue incurre la empresa para iniciar sus operaciones, instalacion, constitucion y

habitualmente se los hace por una vez.

Tabla 31. Presupuesto de activos diferidos o Intangibles

‘Activos intangibles Valor
Gastos de constitucion 4.000,00
Gastos de instalacion y puestas en 3.000,00
marcha.

Total 7.000,00

Fuente: elaboracion propia

Los gastos de activos diferidos tienen un presupuesto referencial de 7.000,00

dolares.

Adicional, los activos diferidos o intangibles estan sujetos a un proceso de extincion
gradual de deuda, dentro de un periodo de tiempo de 5 afios y un 20% anual segun

los establece la Ley Organiza de Régimen Tributario Interno (LORTI).

Tabla 32. Amortizacion de activos diferidos e Intangibles

. . (%) Amortizacion por afios
Activos Intangibles valor o iecien A ) . .
Gastos de constitucion 4.000,00|  20,00% 5 | 800,00 | 800,00 | 800,00 | 800,00 | 800,00
Gastos de instalacion y 4500,00|  20,00% 5 | 900,00 | 900,00 | 900,00 | 900,00 | 900,00
pUeStaS en marcha.
Total 8.500,00 | Total Amortizacién | 1.700,00 | 1.700,00 | 1.700,00 | 1.700,00 | 1.700,00

Fuente: elaboracion propia

La amortizacion de los activos intangibles o diferidos por cada afio en este proyecto

se estima en 1.700 délares.



101

En el caso, en particular del capital de trabajo se toma en cuenta los recursos
necesarios, para iniciar sus operaciones. Para la estimacion del fondo de maniobra
en el proyecto se toma en consideracion los gastos operativos y los inventarios que

es necesario para este tipo de empresas.
De igual forma, los gastos operacionales son considerados como egresos
necesarios para llevar a cabo una actividad econémica. En la tabla siguiente se

muestra los rubros necesarios.

Tabla 33. Gastos operacionales

Presupuesto

‘ Concepto ‘ Parcial Tipo Célculos
Anual
Servicios Un promedio de $250,00
basicos $ 3.000,00 | Variable | délares mensuales por 12
administracion meses.
ilgesldo anulas Sumatoria del total los sueldos
- $ 6.465.990,27| Fijo |anuales del talento humano.

beneficios

) (Ver Anexo Nro. 38)
sociales.
Sueldos y
salarios $ 2.038.008,00 Fijo
personal

Corresponde a la doceava

Décimo tercer $ 169.834,00 Fijo |parte de las remuneraciones
sueldo -

percibidas.
Décimo cuarto $ 81.600,00 Fijo Cpr_respor_m_ie a un Salario
sueldo basico unificado.
Aporte Aporte patronal del 11,15%,
patronal $ 4.176.548,27 Fijo |del sueldo percibido por el

trabajador.

Fondos de Fijo | Beneficios de ley calculados a

reserva . ~
partir del segundo afio de

Vacaciones Fijo |trabajo.

Total gastos operacionales $ 6.468.990,27 Sumaiez de @5 el

gastos.

Fuente: elaboracion propia

Para la estimacion del inventario se consideré alrededor de 2.059 productos
médicos de consumo humano desagregado por un primer nivel como: liquidos

cutaneos, liquidos inyectables, liquidos oftalmoldgicos, liquidos orales, liquidos
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parenterales, rectales, solidos cutaneos, solidos orales entre otros. Para el

presupuesto de inventarios mercaderias se estima en 9.636.291,009 dolares.

Tabla 34. Capital de trabajo

Descripcién

Egreso

Analisis de calculos

Anual Mensual
Inventario de Para obtener el dato mensual
mercaderias 9.636.291.71 803.024,31 lo dividimos para doce.
Gastos Para obtener el dato mensual
operacionales 6.468.990,27 539.082,52 lo dividimos para doce.
Total 16.105.281,98|  1.342.106,83 | SuMmatoria del inventario mas
gastos operacionales

Fuente: elaboracién propia

Se estima un presupuesto para su capital de trabajo de 16.105.281,09 délares

anuales y 1.342.106, 83 ddlares mensuales.

Tabla 35. Resumen de Inversiones

Descripcion Valor
Inversién de activos fijos $ 2.243.520,34
Inyersién de activos diferidos $ 7.000,00
e intangibles
Inversion en capital de trabajo| $ 16.105.281,98

Total $ 18.355.802,32

Fuente: elaboracion propia

El resumen de inversiones se cuantifica en 18.355.802,32 dolares, el cual, esta
desagregado en los rubros de activos fijos, activos diferidos y capital de trabajo. El

capital de trabajo es similar al de las empresas analizadas en el capitulo anterior.

Otro punto relevante en el estudio financiero es el presupuesto de operacion, que
es un procedimiento financiero que es utilizado para fijar los posibles ingresos y
egresos a futuro. Una vez determinado, el monto de la inversion se procede con la

determinacion de la estructura de financiamiento. Para el caso, en particular de este
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proyecto se opt6 que los inversionistas, utilicen un 50% de capital propio y 50% de

capital ajeno.

Tabla 36. Estructura del financiamiento

Inversiones Valor Total Recursos Propios FRecur_sos
inancieros
Activos fijos 2.243.520,34 1.121.760,17 1.121.760,17
Activos intangibles y 7.000,00 3.500,00 3.500,00
diferidos
Capital de trabajo 16.105.281,98 8.052.640,99 8.052.640,99

Total inversiones

Porcentajes

18.355.802,32

100,00%

9.177.901,16

50,00%

9.177.901,16

50,00%

Fuente: elaboracién propia

La institucidbn que, apalanca el financiamiento de los recursos ajenos, es la
Corporacion Financiera Nacional (CFN), cuyo producto financiero es el crédito
productivo empresarial y la tasa de interés es del 10,21%. Una vez determinado el
monto de capital ajeno, que corresponde a 9.177.901,16 ddlares, tasa de interés y

producto crediticio, a continuacién, se muestra la tabla de amortizacion.

Tabla 37. Tabla de amortizacion

Capital IS Cuota fija Amortizacion Saldo
generado
9.177.901,16 937.063,71 2.434.109,63| 1.497.045,92|7.680.855,24
7.680.855,24 784.215,32 2.434.109,63| 1.649.894,31|6.030.960,92
6.030.960,92 615.761,11 2.434.109,63| 1.818.348,52(4.212.612,40
4.212.612,40 430.107,73 2.434.109,63| 2.004.001,902.208.610,50
2.208.610,50 225.499,13 2.434.109,63| 2.208.610,50 0,00
TOTAL 2.992.647,00 12.170.548,16| 9.177.901,16

Fuente: elaboracion propia
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El presupuesto de ingresos, se estima en funcion de una empresa en general cuyo
valor es de 819.753,64 dolares y se multiplica por el nimero de empresas

proyectadas en la demanda.

Tabla 38. Presupuesto de ingresos por afios

i \ # Empresas Total ingresos

1 46 37.708.667,40
2 50 40.987.681,95
3 o4 44.266.696,51
4 58 47.545.711,06
5 62 50.824.725,62

Fuente: elaboracién propia
El presupuesto de costos de venta, al igual que los ingresos se estima en funciéon
de una empresa en general cuyo valor es de 491.852,18 ddlares y se multiplica por

el numero de empresas proyectadas en la demanda.

Tabla 39. Presupuesto de costos de venta por afios

1 46 22.625.200,44
2 50 24.592.609,17
3 54 26.560.017,90
4 58 28.527.426,64
5 62 30.494.835,37

Fuente: elaboracion propia

Para la estimacion de egresos, se tomd en consideracion los gastos operacionales
y gastos no operaciones ya detallados. Por el caso de los gastos operacionales,
hacen referencia a los gastos directos que la empresa incurre para desarrollar sus
operaciones como gastos administrativos. En la siguiente tabla, se describen los

rubros de este componente para cada afio.
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Concepto

Servicios béasicos

e L. 3.000,00 3.240,00 3.499,20 3.779,14 4.081,47
administracion
Sueldos y salarios personal
administrativo
Pago de Sueldo Administrativos | 2.038.008,00 | 2.201.048,64 | 2.377.132,53 | 2.567.303,13 | 2.772.687,38
Beneficios de ley
Décimo tercer sueldo 169.834,00| 183.420,72| 198.094,38| 213.941,93| 231.057,28
Décimo cuarto sueldo 81.600,00 88.128,00 95.178,24 102.792,50 111.015,90
Aporte patronal 4.176.548,27 | 4.510.672,13 | 4.871.525,90 | 5.261.247,97 | 5.682.147,81
Fondos de reserva -| 169.766,07| 183.347,35| 198.015,14| 213.856,35
Vacaciones - 84.917,00 91.710,36 99.047,19| 106.970,96

TOTAL GASTOS DE

ADMINISTRACION 6.468.990,27 | 7.241.192,56 | 7.820.487,96 | 8.446.127,00 | 9.121.817,16

Fuente: elaboracion propia

Por otra parte, los gastos no operacionales, hacen referencia a los gastos que no

estan involucrados directamente con los procesos administrativos o de produccion.

Para este estudio se mencionan los siguientes.

Tabla 41. Gastos no operacionales

Concepto

Gastos financieros

Pago préstamo

2.434.109,63

2.434.109,63

2.434.109,63

2.434.109,63

2.434.109,63

Otros gastos no
operacionales

Imprevistos

Total gastos no
operacionales

2.434.109,63

2.434.109,63

2.434.109,63

2.434.109,63

2.434.109,63

Fuente: elaboracion propia
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A partir de, los datos presentados en los costos de venta, gastos operacionales y

gastos no operaciones se estima el siguiente presupuesto:

Tabla 42. Presupuesto de egresos

Concepto

Egresos variables

Costo de ventas

Costo de ventas 22.625.200,44 | 24.592.609,17 | 26.560.017,90 | 28.527.426,64 | 30.494.835,37

‘ Egresos fijos

Gastos operacionales

Gastos administrativos 6.468.990,27 | 7.241.192,56| 7.820.487,96| 8.446.127,00| 9.121.817,16
Depreciaciones 321.664,91 321.664,91 321.664,91 166.547,94 166.547,94
Amortizaciones 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00

Gastos no operacionales

Gastos financieros 2.434.109,63 | 2.434.109,63 | 2.434.109,63| 2.434.109,63| 2.434.109,63

Otros Gastos no
Operacionales

Egreso fijo total 31.851.665,25 | 34.591.276,27 | 37.137.980,41 | 39.575.911,21 | 42.219.010,10

Fuente: elaboracion propia

3.1.2. Fase ll: Estados financieros proforma

En este sentido, se procede con el célculo de los estados financiera proforma, que
son informes que se utilizan para pronosticar o predecir la posible situacion

financiera que tiene la empresa dentro de los proximos afos.

El primer informe financiero en elaborar es el estado de resultados, es un informe
gue muestra los beneficios obtenidos por las actividades de la empresa. Ademas,
es un resumen cuantitativo que determina si se ha obtenido una ganancia o una
pérdida.
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Concepto
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Ingresos operacionales

(-) Costo de ventas

37.708.667,40

22.625.200,44

40.987.681,95

24.592.609,17

44.266.696,51

26.560.017,90

47.545.711,06

28.527.426,64

50.824.725,62

30.494.835,37

(=) Utilidad bruta en
ventas

15.083.466,96

16.395.072,78

17.706.678,60

19.018.284,43

20.329.890,25

(-) Gastos
operacionales

(-) Gastos administrativos ~ 6.468.990,27 7.241.192,56 7.820.487,96 8.446.127,00 9.121.817,16
(-) Depreciaciones 321.664,91  321.664,91  321.664,91  166.547,94  166.547,94
() Amortizaciones 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00
(=) Resultado gastos 6.792.35518 7.564.557,47 8.143.852,87 8.614.374,94 9.290.065,10
operacional

Gastos no operacionales

(-) Gastos financieros 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63
(%) Resultado gastos N0, y2/ 160963 243410063 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109.63
operacional

Total gastos 0.226.464,81 9.998.667,10 10.577.962,50 11.048.484,57 11.724.174,73
t(;()er?iiisgltado del 5.857.002,15 6.396.405,68 7.128.716,10 7.969.799,85 8.605.715,52
—— —

t(r;;;: dgfégc'pac'on 878.550.32  959.460.85 1.069.307,42 1.195.469,98 1.290.857,33
(=) Resultado antes de 4.978.451,83 5.436.944,83 6.059.408,69 6.774.329,88 7.314.858,19
impuestos

(-) 25% Impuesto a larenta  1.244.612,96 1.359.236,21 1.514.852,17 1.693.582,47 1.828.714,55
(%) Resultado antes de 5 755 698 87 4.077.708,62 4.544.556,51 5.080.747.41 5.486.143,64
reservas

(-) 5% Reserva legal 186.691,04  203.88543  227.227,83  254.037,37  274.307,18
(%) Resultadonetoenel /71,693 387382319 4.317.328,69 4.826.710,04 5.211.836,46

ejercicio

Fuente: elaboracion propia

El estado de situacién financiera, muestra en forma de sintesis todos los activos,
deudas y capital propio que posee la empresa. Este informe muestra el siguiente

comportamiento en la empresa propuesta.



Tabla 44. Estado de situacion financiera

ACTIVOS
CORRIENTE

Efectivo y equivalentes al efectivo
Inventarios

NO CORRIENTE

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Vehiculos

Edificios

Muebles de oficina

Equipo de computacién

Terrenos

DIFERIDOS E INTANGIBLES

Gastos de Constitucién

Gastos de instalacién y puestos en

marcha

Depreciacion acumulada propiedad,

planta y equipo
Amortizacién acumulada fr.
Diferidos e intangibles

Activos

ANO 1 ANO 2
25.185.358,29 27.343.788,39
2.560.157,86  2.751.179,22

22.625.200,44 24.592.609,17

2573.88525 2.573.885.25
224352034 2.243.520,34
494.810,00  494.810,00
975.000,00  975.000,00
188.359,44  188.359,44
465.350,90  465.350,90
120.000,00  120.000,00
7.000,00 7.000,00
4.000,00 4.000,00
3.000,00 3.000,00

(321.664,91) (321.664,91)

(1.700,00) (1.700,00)

ANO 3

29.609.590,81
3.049.572,90
26.560.017,90
2.573.885,25
2.243.520,34
494.810,00
975.000,00
188.359,44
465.350,90
120.000,00
7.000,00
4.000,00
3.000,00
(321.664,91)

(1.700,00)

ANO 4

31.772.420,08
3.244.993,45
28.527.426,64
2.418.768,28
2.243.520,34

494.810,00

975.000,00
188.359,44

465.350,90

120.000,00

7.000,00
4.000,00

3.000,00
(166.547,94)

(1.700,00)

108

ANO 5

50.871.328,16
20.376.492,78
30.494.835,37
2.418.768,28
2.243.520,34

494.810,00

975.000,00
188.359,44

465.350,90

120.000,00

7.000,00
4.000,00

3.000,00
(166.547,94)

(1.700,00)

TOTAL ACTIVOS

27.759.243,55 29.917.673,64

32.183.476,06

34.191.188,37

53.290.096,44

PASIVO

CORRIENTE 2.123.163,28 2.318.697,06 2.584.159,59 2.889.052,45 3.119.571,87
Impuesto a la renta por pagar 1.244.612,96 1.359.236,21 1.514.852,17 1.693.582,47 1.828.714,55
Participacion trabajadores 878.550,32 959.460,85 1.069.307,42 1.195.469,98 1.290.857,33
NO CORRIENTE 9.177.901,16 7.680.855,24 6.030.960,92 4.212.612,40 2.208.610,50
Préstamo bancario a largo plazo 9.177.901,16  7.680.855,24  6.030.960,92 4.212.612,40  2.208.610,50
TOTAL PASIVOS 11.301.064,44 9.999.552,30 8.615.120,51 7.101.664,85 5.328.182,37

PATRIMONIO
Capital Social
Resultados del ejercicio

Reservas

12.748.738,29 15.878.630,41

3.547.146,93 3.873.823,19

186.691,94 203.885,43

19.078.037,53
4.317.328,69

227.227,83

22.080.528,12
4.826.710,04

254.037,37

42.565.525,16
5.211.836,46

274.307,18

TOTAL PATRIMONIO

16.466.574,00 19.935.826,35

23.597.299,61

27.130.914,31

47.961.914,07

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

27.759.243,55 29.917.673,64

32.183.476,06

34.191.188,37

53.290.096,44

Fuente: elaboracion propia

El estado de flujo de efectivo, muestra las posibles entradas y salidas que tiene la

empresa en el caso de gque esta se pusiera en marcha. Se muestra la siguiente

informacion:
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FLUJO DE EFECTIVO INVERSION ANO 1 ANO2 ANO3 ANO 4 ANO5
INGRESOS OPERACIONALES (18.355.802,32)  37.708.667,40  40.987.68195  44.266.69651  47.545.711,06  50.824.725,62
(-) Costo de ventas 2262520044 2459260917  26.560.017,90  28.527.426,64  30.494.83537
(=) Utilidad bruta en ventas 15.083.466,96  16.395.072,78  17.706.678,60  19.018.28443  20.329.890,25
(-) GASTOS OPERACIONALES
(-) Gastos administrativos 6.468.990,27 7.241.192,56 7.820.487,96 8.446.127,00 9.121.817,16
(-) Depreciaciones 321.664,91 321.664,91 321.664,91 166.547,94 166.547,94
(-) Amortizaciones 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00
(=) RESULTADO GASTOS OPERACIONAL 6.792.355,18 1.564.557 47 8.143.852,87 8.614.374,94 9.290.065,10
GASTOS NO OPERACIONALES
(-) Gastos financieros 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63
(-) Otros gastos no operacionales
(=) RESULTADO GASTOS NO OPERACIONAL 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63
TOTAL GASTOS 9.226.464,81 0.998.667,10  10.577.962,50  11.04848457  11.724.17473
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 5.857.002,15 6.396.405,68 7.128.716,10 7.969.799,85 8.605.715,52
(-) 15% Participacion trabajadores 878.550,32 959.460,85 1.069.307,42 1.195.469,98 1.290.857,33
(+) 25% Impuesto a la renta 1.244.612,96 1.359.236,21 1514.852,17 1.693.582,47 1.828.714,55
(+) 5% Reserva legal 186.691,94 203.885,43 221.227,.83 254.037,37 274.307,18
UTILIDAD NETA 3.547.146,93 3.873.823,19 4.317.328,69 4.826.710,04 5.211.836,46
(+) Depreciacion 321.664,91 321.664,91 321.664,91 166.547,94 166.547,94
(+) Amortizacion 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00
(+) Reservas 186.691,94 203.885,43 221.227.83 254.037,37 274.307,18
(-) Inversion en Propiedad Planta y Equipo (Activos fijos) 2.243520,34
(-) Inversion diferidos e intangibles 7.000,00
(-) Capital de trabajo 16.105.281,98
(+) Recuperacion del capital de trabajo 16.105.281,98
(+) Valor Residual 825.429,72
(+) Crédito Recibido 9.177.901,16
(-) Pago del capital 149704592 164989431 181834852 20040090 220861050

FLUJO DE EFECTIVO (18.355.802,32)  2.560.157,86

2.751.179,22

3.049.572,90 3.244.993 45

20.376.492,78

Fuente: elaboracion propia

3.1.3. Fase lll: Evaluacion financiera

La evaluacién financiera, es la parte final del proceso del estudio financiero en

donde se demuestra si el proyecto va a cubrir las expectativas generadas por los

inversionistas o si va a rendir mas de lo esperado.

En este apartado, se procede con el calculo del costo promedio ponderado de

capital, que es la tasa de descuento utilizada para evaluar la rentabilidad minima o

punto de inflexiébn que ayuda a la toma de decisiones y si les conviene si invertir o

no en este tipo de negocios. Para esta tasa se necesita la siguiente informacion:
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Deuda (D).- La deuda se obtuvo del balances de situacion inicial proforma de la

empresa propuesta cuyo valor es de 11.301.064,44 ddlares.

Patrimonio (E).- Para el célculo de este indicador se tomé el valor total del

patrimonio que es de 16.466.574,00 ddlares.

Tasa impositiva (Tc).- Para el célculo de la tasa impositiva (tc), se tomé en
consideracion el 15% de participacion de trabajadores y el 25% del impuesto a la
renta para las sociedades, frente a la utilidad antes de participacion cuya proporcién

corresponde al 36,25% para cada afo estudiado.

Tabla 46. Tasa impositiva (tc) en sociedades

‘Detalle Valor (Miles)  Tasa Impositiva
Utilidad antes de participacion (a) 5.857.002,15
15% Participacion trabajadores (b) 878.550,32| (b/a) 15,00%
Utilidad antes de impuestos 4.978.451,83
25% Impuesto a la renta (© 1.244.612,96 (c/a) 21,25%
Utilidad del ejercicio 3.733.838,87 36,25%

Fuente: elaboracion propia

Costo de la deuda (Kd).- Para al célculo del costo de la deuda, se tomé en
consideracion la tasa referencial activa del Banco Central del Ecuador — BCE, de

cada afo analizado. Para el afio 2020 fue de 8,50%.

Rentabilidad del accionista (Ke).- Para la rentabilidad minima exigida por los
inversionistas se tomo en consideracion la tasa minima aceptable de retorno como

rentabilidad del accionista.



111

Tabla 47. Tasa minima aceptable de retorno (TMAR) del afio 2020

Datos
. . Datos
economicos

Riesgo Pais 10,62%
Inflacion -0,93%
Tasa Pasiva 5,89%

TMAR 15,58%

Fuente: tomado a partir del Banco Central del Ecuador (2021)

La rentabilidad del accionista (Ke), utilizada para el afio 2020, es de 15,58% que

corresponde a la rentabilidad minima exigida por el inversionista.

Una vez que se ha conseguido toda la informacion se procedié a utilizar la formula

de costo promedio ponderado de capital para cada afio en estudio.

Tabla 48. Costo promedio ponderado de capital

e st S

Recursos de los 9.33% 25 95% 2.21%

acreedores

Recursos propios 15,58% 59,30% 9,24%
CPPC 11,44%

Fuente: elaboracion propia

CPCC = Kg * * (1 —tc) + K *

D+E D+ E

11.301.064,44

11.301.064,44 + 16.466.574,00
16.466.574,00

" 11.301.064,44 + 16.466.574,00

CPPC = 8,50% * (1—-36,25%) + 15,58%

CPPC = 11,44%
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La empresa comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor, muestra un
costo promedio ponderado de capital (CPPC), de 11,44%, que es utilizada para un
escenario conservador. Una vez obtenido el flujo de efectivo se procede con la

obtencién de los indicadores de rentabilidad como:

= Valor actual neto (VAN).- El resultado nos indica que una vez descontada la
tasa de descuento la empresa va a generar $ 2.316.727,21 délares, el valor es

mayor a cero por lo tanto, el proyecto es rentable en el tiempo.

= Tasainternaderetorno (TIR).- Latasa interna de retorno, indica la rentabilidad
generada del proyecto en términos porcentuales, cuyo indicador es de 14,91%,
gue superior al costo de oportunidad que es del 11,44%, indica que el proyecto

va a rendir 3,47% mas de lo minimo esperado.

Adicional, se realiza el analisis del punto de equilibrio que es una técnica util para
estudiar las relaciones entre los costos fijos, costos variables y los beneficios
esperados. Este indicador muestra el nivel de producciéon en donde no se obtiene

ni ganancia ni pérdida.

a) Punto de equilibrio (Q) de una mezcla de productos. - Esta formula arroja la
cantidad de productos que se comercializan en una empresa para no ganar ni
perder. Para este indicador, se calcula del punto de equilibrio de una mezcla de

productos con los siguientes pasos:

e Primer paso, se calcula el porcentaje de participacion de cada producto;
e Segundo paso, se obtienen el promedio del margen de contribucidén que es

la diferencia del precio de venta menos el costo de venta;
e Tercer paso, se obtiene los costos fijos;

e Quinto paso, se aplica la formula.

Donde:

CFT = Costos fijos totales



PP Mc = Promedio ponderado de margen de contribucion

Q = Cantidad

Férmula:

Costos fijos (CFT)

p I _
unto de equilibrio (Q) Promedio ponderado de Mc

Tabla 49. Datos punto de equilibrio (Q)

Descripcion Valor

Unidades vendidas 2.059
Costos Fijos Totales 6.468.990,27
Promedio ponderado de Mc 6,34

Fuente: elaboracion propia

6.468.990,27

Punto de equilibrio (Q) = 634

Punto de equilibrio (Q) = 1.019.645,65 =~ 1.019.646 Unidades
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Si la empresa comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor, vende

una cantidad inferior a 1.019.646 unidades, incurre en una pérdida; si vende

1.019.646 unidades, alcanza su punto de equilibrio (Es decir, no incurre ni en

pérdida ni en ganancia); y si vende mas de 1.019.646 unidades, obtiene una

ganancia.

b) Punto de equilibrio ($).- El resultado de esta formula nos indica la cantidad en

unidades monetarias que se generan para no ganar ni perder, este indicador es

una referencia para el empresario, porque arriba de este punto se generaran

utilidades y por debajo se tendran pérdidas. Para obtener, el punto de equilibrio

expresado en ddélares se multiplica el punto de equilibrio de cantidad de cada

producto segun su participacion relativa frente al total y luego se multiplica por

Su precio de venta.
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Donde:

CFT = Costos fijos totales
CVu = Costos variables

Pv = Precio de venta

Punto de equilibrio ($) = Punto de equilibrio (Q) * Pv

Punto de equilibrio ($) = 16.172.481,21 dblares

Si la empresa vende una cantidad inferior a 16.172.481,21 délares, incurre en una
pérdida; si vende 16.172.481,21 ddlares, alcanza su punto de equilibrio (Es decir
no incurre ni en pérdida ni en ganancia); y si vende mas de 16.172.481,21 ddlares,

obtiene una ganancia.

Para el célculo del periodo de recuperacion se procedid con la aplicacion de la

siguiente formula:

Rl 11 — FAMI AT
" FAS

Donde:

PRI = Periodo de recuperaciéon

II = Inversion inicial

FAMI = Flujo acumulado menor a la inversion

FAS: Flujo del afo siguiente al flujo acumulado escogido

AT: Anos transcurridos

En este sentido, se procedio a citar los flujos netos obtenidos del estado de flujos

de efectivo y se mencionan a continuacion, la siguiente tabla:
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Tabla 50. Flujos netos y acumulados

Flujo de fondos

Flujos netos acumulados
0 $ (18.355.802,32)
1 $2.560.157,86| $ 2.560.157,86
2 $ 2.751.179,22| $ 5.311.337,08
3 $ 3.049.572,90| $ 8.360.909,98
4 $ 3.244.993,45| $ 11.605.903,43
5 $ 20.376.492,78| $ 31.982.396,21

Fuente: elaboracién propia

Tabla 51. Periodo de recuperacion de la inversion

‘Componentes ‘ Valor

II: $ 18.355.802,32
FAMI: $ 11.605.903,43
FAS: $ 20.376.492,78
AT: 5,00
PRI: 5,33

Fuente: elaboracién propia

El periodo de recuperacion de la inversion, para la creacion de una empresa
comercializadora al por mayor en la ciudad de Latacunga, se estima en 5 afios, 2

meses y 19 dias.

Con respecto a la relacion beneficio costo, representa, que por cada dolar que se
invierta en el proyecto el mismo genera $1,13 lo que nos indicaria que una vez

recuperado el dolar de inversion, quedaria $ 0,13 centavos como beneficio.
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3.1.4. Fase IV: Gestion Financiera

La valoracién financiera o valoracién de empresas es una herramienta que evalta
el manejo administrativo de los recursos monetarios, para el caso de este proyecto
se utiliza el método de valoracion por flujos descontados, cuyo instrumento es de
caracter dinamico y permite conocer las entradas y salidas de dinero que la
empresa genera a futuro. Este método de valoracién de empresas es similar al de
un estudio de inversion lo que facilita su aplicacién, una vez obtenido el flujo de
efectivo se procede con la determinacion del fondo de maniobra en donde se toma
como referencia el 32% del total de ingresos, dicha informacion permite obtener un

flujo de caja libre. A continuacién, se muestra el detalle del flujo de efectivo.

Tabla 52. Método de valoracion financiera por flujos descontados

FLUJO DE EFECTIVO INVERSION ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
INGRESOS OPERACIONALES (18.355.802,32) 37.708.667,40 40.987.681,95 44.266.696,51 47.545.711,06 50.824.725,62
(-) Costo de ventas 22.625.200,44 24.592.609,17 26.560.017,90 28.527.426,64 30.494.835,37
(=) Utilidad bruta en ventas 15.083.466,96 16.395.072,78 17.706.678,60 19.018.284,43 20.329.890,25
(-) GASTOS OPERACIONALES
(-) Gastos administrativos 6.468.990,27 7.241.192,56 7.820.487,96 8.446.127,00 9.121.817,16
(-) Depreciaciones 321.664,91 321.664,91 321.664,91 166.547,94 166.547,94
(-) Amortizaciones 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00
(=) RESULTADO GASTOS OPERACIONAL 6.792.355,18 7.564.557,47 8.143.852,87 8.614.374,94 9.290.065,10
GASTOS NO OPERACIONALES
(-) Gastos financieros 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63
(-) Otros gastos no operacionales
(=) RESULTADO GASTOS NO OPERACIONAL 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63 2.434.109,63
TOTAL GASTOS 9.226.464,81 9.998.667,10 10.577.962,50 11.048.484,57 11.724.174,73
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 5.857.002,15 6.396.405,68 7.128.716,10 7.969.799,85 8.605.715,52
(-) 15% Participacion trabajadores 878.550,32 959.460,85 1.069.307,42 1.195.469,98 1.290.857,33
(-) 25% Impuesto a la renta 1.244.612,96 1.359.236,21 1.514.852,17 1.693.582,47 1.828.714,55
(-) 5% Reserva legal 186.691,94 203.885,43 227.227,83 254.037,37 274.307,18
UTILIDAD NETA 3.547.146,93 3.873.823,19 4.317.328,69 4.826.710,04 5.211.836,46
(+) Depreciacion 321.664,91 321.664,91 321.664,91 166.547,94 166.547,94
(+) Amortizacién 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00 1.700,00
(+) Reservas 186.691,94 203.885,43 227.227,83 254.037,37 274.307,18
(-) Inversién en Propiedad Planta y Equipo (Activos fijos) 2.243.520,34
(-) Inversién diferidos e intangibles 7.000,00
(-) Capital de trabajo 16.105.281,98
(+) Recuperacion del capital de trabajo 16.105.281,98
(+) Valor Residual 825.429,72
(+) Crédito Recibido 9.177.901,16
(-) Pago del capital 1.497.045,92 1.649.894,31 1.818.348,52 2.004.001,90 2.208.610,50

FLUJO DE EFECTIVO (18.355.802,32) 2.560.157,86 2.751.179,22 3.049.572,90 3.244.993,45 20.376.492,78
(-) Inversién en el fondo de maniobra 12.066.773,57 13.116.058,22 14.165.342,88 15.214.627,54 16.263.912,20
(=) Flujo de caja libre (9.506.615,71)  (10.364.879,00)  (11.115.769,98)  (11.969.634,09) 4.112.580,59
(=) Flujo de caja libre y valor residual 950661571  -10.364879,00 1111576908  -11.969.634,09
(=) Flujos de caja actualizados -8.530.358,44 -8.345.395,45 -8.030.888,15 -7.759.723,43 75.009.818,98
VAN 42.343.453,52
Inversion (18.355.802,32)
Valor de la nueva empresa

Fuente: elaboracion propia
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Luego se procede con la obtencion del valor residual cuyo importe mide la
continuidad empresarial de la empresa durante su ciclo de vida final, para lo cual,

se emplea la siguiente férmula:
Donde:

VR = Valor residual
FCs = Flujos de caja del afio 5
g = Tasa de crecimiento

k = Tasa de descuento

Férmula:

FCs+(1+g)
(k—g)

4.112.580,59 *(1+ 8%)
(11,44% — 8%)

Valor Residual = $ 128.947.048,95 dolares

Valor Residual =

Valor Residual =

Después se aplica la férmula para obtener la cuantificacién del patrimonio de la

empresa analizada:

VE = FC, N FC, N FCy N FC, N FCs + VR
T (A+k) A+k)?2 A+k)3 (14K (14k)S
VE (—9.506.615,71) N (—10.364.879,00) (—11.115.769,98)
T (14 11,44%) (1+ 11,44%)2 (1+11,44%)3
(—11.969.634,09) N 4.112.580,59 + 128.947.048,95
(1+ 11,44%)* (1 + 11,44%)5

VE =§$ 23.987.651,20 délares

Se observa que el valor de los cuatro primeros flujos es negativo, debido a que esta
empresa requiere una alta inversion del capital de trabajo para iniciar sus
operaciones y lo que realmente le da valor es el calculo de la perpetuidad o valor

residual.
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Asi mismo, cabe indicar que el valor de la tasa de descuento es el costo promedio
ponderado de capital en la formula anterior es representada por (k), utilizada en
cada afo proyectado para traer a los flujos de efectivo a valor presente. El valor de
esta nueva empresa mediante el método de flujos descontados es de $
23.987.651,20 dolares.

Para la determinacion de los escenarios se maneja con tres escenarios posibles
que son un escenario conservador, optimista y negativo. Se muestra en la siguiente

tabla:

Tabla 53. Escenarios

Descripcion Escenario 1 Esce_na_lrio 2 Escena_rio 3
Conservador/Probable Optimista Negativo

Tasa de descuento 11,44% 11,37% 15,13%
Inversion (18.355.802,32) | (18.355.802,32) (18.355.802,32)
Flujo 1 2.560.157,86 3.814.380,93 (488.632,96)
Flujo 2 2.751.179,22 4.005.402,29 (285.500,73)
Flujo 3 3.049.572,90 4.303.795,97 35.687,53
Flujo 4 3.244.993,45 4.708.253,69 259.125,45
Flujo 5 20.376.492,78 22.048.790,21 17.424.187,58
2.316.727,21 7.346.645,50 (10.209.008,82)
14,91% 22,22% -1,54%
50,00% 20,00% 30,00%

Fuente: elaboracion propia

Para el escenario conservador o probable, el proyecto genera un valor actual neto
de 2.316.727,21 déblares, una tasa interna de retorno de 14,91% vy tiene una
probabilidad de ocurrencia del 50,00%. En el segundo escenario, optimista el
proyecto genera un valor actual neto de 7.346.645,50 ddlares, una tasa interna de
retorno de 22,22% y tiene una probabilidad de ocurrencia del 50,00%. Finalmente,
para el escenario negativo el proyecto genera un valor actual neto de 2.316.727,21
dolares, una tasa interna de retorno de (-1,54%) y tiene una probabilidad de

ocurrencia del 50,00%.
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Para el caso del analisis del riesgo se tomo en cuenta tres posibles escenarios, que
son un conservador, optimista y un negativo, los cuales, se muestran en la siguiente

tabla.

Tabla 54. Riesgo

Célculo del VAN (E) y riesgo

Escenario 1 Conservador Escenario 2 Optimista Escenario 3 Negativo
\VNA (VAN) $ 2.316.721,21 | $ 7.346.645,50 | $ -10.209.008,82
Probabilidad de ocurrencia (P) 50% 20% 30%
Promedio ponderado 1.158.363,60 1.469.329,10 (3.062.702,65)
1) VAN esperado (Esperada- E) | (435.009,94)| (435.009,94)
DESV. EST.
Xi-X 2.7151.737,15 7.781.65544 - 9.773.998,88
al2 7572.057.336.384,22 60.554.161.415.422,90 95.531.054.027.650,20
Por P 3.786.028.668.192,11 12.110.832.283.084,60 28.659.316.208.295,10
Suma 44.556.177.159.571,70
Rafz (Desviacion Estandar) | 6.675.041,36 |
VAN requerido 0,00 RIESGO (VAN>=(0)
Riesgo 52,60%

Fuente: elaboracion propia

Con respecto al analisis del escenario conservador o probable, hay un 50% de
probabilidad que obtengamos un VAN positivo de $2.316.727,21 doélares. Asi
mismo, el escenario optimista, existe un 20% de probabilidad que obtengamos un
VAN positivo de $7.346.645,50 dolares. Por Ultimo, en el escenario negativo existe
un 30% de probabilidad que obtengamos un VAN negativo de ($-10.209.008,82)

dolares.

El riesgo que tiene el inversionista es del 52,60% y es influenciado por la aversion

o la inclinacién del inversionista al mismo.

Para el caso del valor econémico agregado (EVA), en el proyecto se utiliza la

siguiente férmula y se calcula este indicador por cada afio:
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EVA = Utilidad del ejercicio — (Costo de capital * Patrimonio)

Tabla 55. Valor econémico agregado (EVA) por afios

EVA
(Descontado)

Costo de
Capital

Total
Patrimonio

Utilidad del
ejercicio

Tiempo

Afo 1 3.547.146,93 | 16.466.574,00 11,44% | 1.662.629,11| 1.491.889,72
Afio 2 3.873.823,19|19.935.826,35 12,19% | 1.443.645,96| 1.162.367,30
Afio 3 4.317.328,69 | 23.597.299,61 12,86% | 1.282.715,96 926.732,78
Ao 4 4.826.710,04|27.130.914,31 13,47% | 1.172.175,88 759.902,98
Afio 5 5.211.836,46 |47.961.914,07 14,56% | -1.771.418,23| -1.030.452,13

Fuente: elaboracion propia

Una vez obtenido el valor del EVA, por cada afio es necesario traerlos a valor
presente, pues se procede aplicar la formula del valor actual. La empresa construye
valor en el afio 1 con 1.491.889,72 dolares, en el afio 2 con 1.162.367,30 ddlares,
en el afio 3 926.732,78, en el afio 4 759.902,98 dolares y en el afio 5 destruye valor
con (-1.030.452,13) ddlares.

Como se aprecia en la tabla mostrada anteriormente el costo promedio ponderado
de capital fue calculado en funcién de las cuentas de los estados financieros
proforma (Deuda y Patrimonio), por lo que el valor de la tasa de descuento varia en

funcion de cada afno.
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3.2. Modelo de negocios lean startup canvas

Para concluir con la propuesta se utiliza una herramienta de Modelo de negocios en marcha canvas que se muestra a continuacion,

en el esquema:
Esquema 5. Modelo de negocios canvas de la nueva empresa

Empresa comercializadora de productos farmaceuticos al por mayor

Segmento del mercado Propuesta de valor Canales Relacion clientes Fuentes de ingresos

Producto disponible Productos medicos Pagina web | Personal y web Venta de los
atodo el mercado - para el consumo (Comunicacion productos
Everyplace humano nacionales Redes Sociales | Directa e indirecta) farmacéuticos para el
e internacionales CcoNsumo humano.
Aplicaciones moviles
Dirigido a personas [Androidy IOS) |
con problemas de
alud
Recursos clave Actividades clave Socios dave Estructura de Costos

La estructura de

INnsumos medicos -
costos es definida por

Alianzas estratégicas |

Estudio de Mercado
con Clusters.

nacionales
el costo de cada
lificac Experiencia — Angeles Inversores | producto
cafieade Conocimiento del A
i i vez
R el 9o de negoco Financiamiento CFN | determinado el costo

actualizado

se estima un margen

apacitacion de utilidad del 40%.
Constante

Macro y Micro
localizacion

Talento Humano |

Fuente: elaboracién propia
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3.3. Comprobacion de hipoétesis

Mediante esta investigacion se comprueba la hipotesis: El disefio de un modelo de
gestién financiera para la creacion de una empresa comercializadora de productos
farmacéuticos al por mayor en la ciudad de Latacunga, cubre las expectativas

minimas de rentabilidad de los inversionistas.

En donde, la rentabilidad generada es de 14,91%, que es superior al rendimiento
exigido por los inversionistas que es del 11,44%, lo que indica que el supuesto

planteado es correcto y se lo comprueba mediante la realizacion de la investigacion.

Finalmente, para concluir con este capitulo se observa los procedimientos
necesarios para el disefio de un modelo de gestion financiera para la creacion de
una empresa comercializadora de productos farmacéuticos, en donde se vincula la
teoria con la practica, los cuales, sirven de guia para que los inversionistas tengan

una referencia de la rentabilidad generada en este negocio y el tipo de riesgo.
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CONCLUSIONES

El estado del arte aporta con fundamentos teoéricos y practicos, que describen
los aspectos especificos de las variables en estudio, en donde se puntualiza los
componentes mas relevantes de la gestion financiera, creacién de empresas y
la comercializacion, los cuales, ayudan al desarrollo de la investigacion para
comprobar la factibilidad financiera en la ejecucion de este tipo de negocios,
ademds, de direccionar al investigador a la mejora de las competencias y

conocimientos.

Los resultados del diagnostico financiero del sector de las empresas analizadas
mediante la aplicacion de los ratios financieros son: Altos niveles de liquidez lo
gue ocasiona que tengan una holgura financiera, por el lado de la rentabilidad
son poco significativas lo que se observa que estos negocios buscan beneficios
porcentuales sostenidos, en el caso del endeudamiento en la mayoria de los
casos se evalla que los recursos propios son mayores que los ajenos, para el
andlisis de la rotacién las compafiias demoran el pago a sus proveedores;
mientras que el periodo de cobro se lo hace mas rapido, esto se lo corrobora
con la aplicacion de analisis multivariable del Modelo Z> de Altman que ratifica
gue las empresas estan en una zona segura. Por otra parte, se observa que
mediante la aplicacién del indicador del valor econémico agregado (EVA),
durante el aflo 2018 existen tres empresas y en el afio 2019 estan seis
compafias destruyen valor, lo que demuestra que las empresas del sector se
encuentren en una posicion econdémica - financiera de trayectoria de colapso y
empeorable (Ill), debido a problemas presentados en su rentabilidad y en el
caso de las empresas que construyen valor estan en una trayectoria de objetivo
deseable (I) debido a que estas generan rentabilidad y liquidez. Mediante la
aplicacion del FODA se realiza una sintesis de la situacion de las empresas del

sector, en donde se desarrolla estrategias que permitan impulsar su crecimiento.

El disefio de un modelo del gestion financiera para la creacion de una empresa
comercializadora de productos farmacéuticos al por mayor en la ciudad de

Latacunga es viable financieramente, dentro de los resultados se describe lo
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siguiente: Valor actual neto positivo de $ 2.316.727,21 ddlares, una tasa interna
de retorno de 14,91% que supera su costo de oportunidad, mientras que la
relacion beneficio costo es de 1,13 dolares, se estima una posible recuperacion
de capital en 5 afios, 2 meses y 19 dias, en el caso del riesgo es del 52,60%,
se cuantifico que la empresa tiene un valor financiero de 23.987.651,20 délares

y el valor econdmico agregado es favorable durante los primeros cuatro afos.

RECOMENDACIONES

Se recomienda fomentar, incentivar y evaluar el conocimiento y la experiencia
tedrico - practica con el desarrollo de este tipo de proyectos de investigacion
con el fin de mejorar las capacidades cognitivas y pedagodgicas de los

investigadores.

Es necesario que, se apliquen herramientas de diagndéstico financiero vy
estratégico con el fin de identificar los aspectos positivos y negativos del sector
objeto de estudio, para tener varias perspectivas que ayuden a la toma de
decisiones de los inversionistas y a la creacion o destruccién de valor. Ademas,
es menester aplicar varias herramientas que midan el desempefio financiero en
las empresas y contrastar los diferentes resultados entre los diversos métodos
y técnicas, para tener una aproximacion lo mas cercana posible a la realidad de

la salud financiera de las empresas.

Es imprescindible que se realicen modelos de gestién financieros para la
creacion de nuevas empresas, que ayuden al crecimiento de econémico de la
matriz productiva del pais, para contribuir con la disminucién de la tasa de
desempleo y pobreza, aumentar las fuentes de empleo para lograr niveles de

vida mas dignos en toda la poblacion.
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ANEXOS

Anexo Nro. 1. Indicadores de liquidez

Nombre de las

Empresas

Activo
corriente

2018

Pasivos
corrientes

Activo
Corriente

2019

Pasivos
Corrientes

Ind.
de liqg.

Abbott Laboratorios del

Ectador Cla. Ltoa. 38.795.407,70 | 13.322.932,10 | 2,91 | 45.031.738,40| 20.482.061,20| 2,20
Bayer S.A. 60.543.828,90 | 17.966.534,10 | 3,37 | 67.470.808,90 | 21.173.341,40| 3,19
go:cas Unidas del Ecuador 8.384.434,94 | 4.456.294,88 | 1,88 | 10.482.503,40| 6.395.857,89| 1,64
Ecxaq“'m'ca Ecuatoriana | - 4 ¢ 44152000 | 88.822.735,20 | 1,87 | 166.410.911,00 | 83.861.285,00 1,98
Merck C.A 28.934.330,20 | 5.963.706,00 | 4,85| 28540.219,10| 7.940.920,25| 3,59
Merck Sharp & Dohme (Inter | 13 547 159 70 | 8313.139,52 | 1,63| 17.957.600,00| 10.299.663,60| 1,74
American) Llc.

New Yorker S.A. 3.076.225,39 623.201,14 | 4,94| 2.272.94511 71022897 | 3,16
Pfizer Cia. Ltda. 23.170.656,70 | 10.192.749,60 | 2,27 | 31.243.119,30| 12.563.308,10 | 2,49
gcze”"g Plough del Ecuador 8.557.624,47 | 1.710.191,99 | 5,00| 8.451.947,92| 1.387.584,94 6,09

Fuente: elaboracion propia

Anexo Nro. 2. Prueba acida

2018 2019
Nombre de las
Empresas Activo . Pasivos . Pasivos
Corriente IEEIES Corrientes Corriente IMYEMETTDE Corrientes
Abbott
Eiﬁg?;?”os c?zl 38.795.407,70 |  9.891.210,95 | 13.322.932,10 | 2,17 | 45.031.738,40 | 12.313.840,30 | 20.482.061,20 | 1,60
Ltda.
Bayer S.A. 60.543.828,90 | 18.856.365,80 | 17.966.534,10 | 2,32 | 67.470.808,90 | 25.275.826,30 | 21.173.341,40 | 1,99
Boticas  Unidas | g 384 43404 | 1.006.399.45 | 4.456.294,88 | 1,64 | 1048250340 | 1.892.081,74 | 6.395.857,89 | 1,34
del Ecuador C.A.
Ecuaquimica 166.441.529,00 | 59.700.765,00 | 88.822.735,20 | 1,20 | 166.410.911,00 | 52.655.990,20 | 83.861.285,00 | 1,36
Ecuatoriana C.A. ) ) ! ) ) ! ) ) ! ! ) ) ! ) ) ! ) ) ! !
Merck C.A 28.934.330,20 | 10.590.958,00 | 5.963.706,00 | 3,08 | 28.540.219,10 | 7.309.006,60 |  7.940.920,25 | 2,67
Merck Sharp &
Dohme  (Inter| 13.547.159,70 | 6.030.864,11 | 8.313.139,52 | 0,90 | 17.957.600,00 | 5.841.128,27 | 10.299.663,60 | 1,18
American) Llc.
New Yorker S.A. 3.076.225,39 346.296,14 623.201,14 | 4,38 | 2.272.945,11 137.088,50 719.228,97 | 2,97
Pfizer Cia. Ltda. 23.170.656,70 | 13.757.863,60 | 10.192.749,60 | 0,92 | 31.243.119,30 | 15.980.067,40 | 12.563.308,10 | 1,21
Schering Plough
ol Bctador S 8.557.624,47 | 3.002.512,64 | 1.710.191,99 | 3,25 | 8.451.947,92 | 2.676.039,54 | 1.387.584,94 | 4,16

Fuente: elaboracién propia
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2018 2019
Nombre De Las __ __
Empresas Utilidad Del Total Utilidad Del Total Patrimonio
Ejercicio Patrimonio Ejercicio

Abbott Laboratorios
del Ecuador Cia.| 4.178.81574| 25.051.510,20 | 16,68% 3.713.847,31 24.718.161,00 | 15,02%
Ltda.
Bayer S.A. 7.729.477,99 |  47.000.617,30 | 16,45% 6.556.967,59 51.175.492,20 | 12,81%
Boticas Unidas  del 668.722,99 6.299.387,75 | 10,62% 1.039.498,94 6.907.734,46 | 15,05%
Ecuador C.A.
Ecuaquimica 6.109.972,00 | 68.200.302,10 |  8,96% 1.534.810,45 71.935.235,10 | 2,13%
Ecuatoriana C.A.
Merck C.A 2.822.901,07 | 23.614.071,80 | 11,95% - 21.457.158,70 | 0,00%
Merck Sharp &
Dohme (Inter - 4.925196,79 | 0,00% - 7.240.041,47 | 0,00%
American) Llc.
New Yorker S.A. 96.713,46 5.199.361,54 | 1,86% 29.147,59 5.195.595,16 | 0,56%
Pfizer Cia. Ltda. 3.935.940,62 | 19.522.455,00 | 20,16% 1.825.804,34 19.123.654,60 | 9,55%
Schering Plough del | 4 4149 375 7 6.478.444,66 | 15,73% 507.115,14 6.727.100,5 | 7,54%
Ecuador S.A.

Fuente: elaboracion propia

Anexo Nro. 4. indice de endeudamiento

2018 2019
Nombre de las
Empresas Pasivo total Activo total Pasivo Total Activo Total
éggggoflcbigral_ﬂg’s del|  15977.728,00 |  41.029.238,10 | 38,94% | 25.329.959,60 | 50.048.120,60 | 50,61%
Bayer S.A. 21.205.059,70 |  68.205.677,00 | 31,09% | 26.326.067,20 | 77.501.559,40 | 33,97%
E‘C’L‘;zzr C‘i\”'das del| 558877997 | 11.888.167,70 | 47,01% | 7.629.438,38 | 14.537.172,80 | 52,48%
Eg‘diﬁo“r'i’;f;ac A 121.125.345,00 | 189.325.647,00 | 63,98% | 115.386.545,00 | 187.321.780,00 | 61,60%
Merck C.A 6.757.624,12 |  30.371.695,90 | 22,25% | 8.954.547,67 | 30.411.706,40 | 29,44%
Xri';kAih;EEaﬁ)?ﬁ:hme 9.940.926,95 |  14.866.123,70 | 66,87% | 12.220.695,60 | 19.460.737,00 | 62,80%
New Yorker S.A. 1.343.242,77 6.542.604,31 | 20,53% | 1.428.304,33| 6.623.899,49 | 21,56%
Pfizer Cia. Ltda. 12.058.717,60 |  31.581.172,60 | 38,18% | 14.424.942,60 | 33.548.597,20 | 43,00%
EEBZQQ?SX"’“Q“ del |5 53975443 9.018.199,00 | 28.16% | 2.145.889.22 | 8.872.989.72 | 24,18%

Fuente: elaboracion propia
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pAONR:] 2019
Nombre de las
empresas Utilidad antes Total de Ind. Utilidad antes Total de
deimp. e int. intereses Cob. deimp. e int. intereses

Abbott ~ Laboraforios | g 70g 597 74 79.166,66 | 0,82 | 4.176.614,41 190.074,11| 455
del Ecuador Cia. Ltda.
Bayer S.A. 8.056.504,98 99.779,53 1,24 6.429.864,27 164.853,69 2,56
Boticas  Unidas  del 842.861,37 11.292,33| 1,34| 1.327.164,86 6.98542| 053
Ecuador C.A.
Ecuaquimica
Ecuatoriana C.A. 7.060.434,65 2.052.337,24 29,07 2.495.496,92 2.414.782,17 96,77
Merck C.A 2.963.998,88 11.943,09 0,40 1.025.448,69 31.654,73 3,09
Merck Shar_p & Dohme 183.887,61 ) 0,00 ) ) )
(Inter American) Llc.
New Yorker S.A. 144.111,09 78.883,16 54,74 91.600,41 50.548,70 55,18
Pfizer Cia. Ltda. 3.214.219,37 16.956,82 0,53 1.143.219,48 18.243,12 1,60
Schering Plough  del 605201,04 23224 | 0,04 491626,83 345432 | 0,70
Ecuador S.A.

Fuente: elaboracién propia

Anexo Nro. 6. Rotacion del Inventario

2019

Promedio de
Inventarios

Nombre de las empresas

Rotacion del

Costo ventas . .
inventario

Abbott Laboratorios Del Ecuador Cia. Ltda. 56.095.119,30 11.102.525,63 5,05
Bayer S.A. 55.948.581,10 22.066.096,05 2,54
Boticas Unidas Del Ecuador C.A. 22.322.608,30 1.494.240,60 14,94
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 142.109.578,00 56.182.877,60 2,53
Merck C.A 17.694.536,50 8.949.982,30 1,98
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. 21.131.153,80 5.935.996,19 3,56
New Yorker S.A. 690.292,39 241.692,32 2,86
Pfizer Cia. Ltda. 23.156.591,50 14.868.965,50 1,56
Schering Plough Del Ecuador S.A. 6.819.399,06 2.839.276,09 2,40

Fuente: elaboracion propia
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Anexo Nro. 7. Rotacion de cuentas por cobrar

2018 2019
Nombre De Las
Empresas Cuentas Por Rot. Cuentas Por Rot.
p Total Ingresos Cobrar Ctas.x Total Ingresos Cobrar Ctas. x
Cob Cob.
Abbott Laboratorios del | - 77 71 47020 | 17.544.782,15| 443| 89.485.097,60 | 19.997.19432| 447
Ecuador Cia. Ltda.
Bayer S.A. 111.346.995,00 | 37.018.363,53 3,01 89.784.018,30 37.374.227,48 2,40
Boticas Unidas  del| ;58487670 | 5.678.398,65| 428| 26.846.86970|  7.320.018,96 | 3,66
Ecuador C.A.
Ecuaquimica
Ecuatoriana C.A. 196.283.731,00 | 86.611.867,67 2,27 | 191.359.782,00 92.857.555,78 2,06
Merck C.A 52.437.121,50 11.922.397,90 4,40 27.901.814,30 13.621.075,90 2,05
Merck Sharp & Dohme
(Inter American) Lic. 23.653.508,70 8.246.158,79 2,87 31.243.500,00 7.437.196,04 4,20
New Yorker S.A. 2.414.208,24 324.848,32 7,43 2.059.137,75 191.878,51 10,73
Pfizer Cia. Ltda. 36.000.758,80 9.315.890,14 3,86 33.821.719,10 6.116.205,69 5,53
Schering Plough del
Ecuador S.A. 14.604.497,80 6.119.424,52 2,39 13.303.673,40 5.724.429,84 2,32

Fuente: elaboracion propia

Anexo Nro. 8. Plazo promedio de cuentas por cobrar

2018

2019

NOMBRE DE LAS EMPRESAS Periodo

de cobro

Periodo

Ind. rot. Cli de cobro

Ind. rot. Cli.

ﬁttc)jt;c.)tt Laboratorios del Ecuador Cia. 360 443 81,28 360 4.47 80,45
Bayer S.A. 360 3,01 119,69 360 2,40 149,86
Boticas Unidas Del Ecuador C.A. 360 4,28 84,18 360 3,66 98,28
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 360 2,27 158,85 360 2,06 174,69
Merck C.A 360 4,40 81,85 360 2,05 175,74
mr:r'l‘cizf‘ﬁ & Dohme (inter 360 2,87 125,50 360 4,20 85,69
New Yorker S.A. 360 7,43 48,44 360 10,73 33,55
Pfizer Cia. Ltda. 360 3,86 93,16 360 5,53 65,10
Schering Plough del Ecuador S.A. 360 2,39 150,84 360 2,32 154,90

Fuente: elaboracion propia
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2019
Nombre de las empresas c " Promedio Ctas. Rot. cuentas por

ompras a crédito por pagar pagar
Abbott Laboratorios Del Ecuador Cia. Ltda. 16.587.327,49 12.274.232,51 1,35
Bayer S.A. 13.257.912,84 12.148.152,06 1,09
Boticas Unidas Del Ecuador C.A. 6.043.925,75 12.128.533,30 0,50
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 59.564.833,85 13.291.510,73 4,48
Merck C.A 5.073.995,33 4.177.438,26 1,21
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. 9.413.656,27 4.216.212,64 2,23
New Yorker S.A. 349.286,60 2.860.733,07 0,12
Pfizer Cia. Ltda. 8.184.563,79 4.167.913,59 1,96
Schering Plough Del Ecuador S.A. 598.474,86 757.942,27 0,79

Fuente: elaboracion propia

Anexo Nro. 10. Periodo promedio de pago

2019

NOMBRE DE LAS EMPRESAS

DIETS Ind. Rot. Pvd Periodo de pago

Abbott Laboratorios Del Ecuador Cia. Ltda. 360 1,35 266,39
Bayer S.A. 360 1,09 329,87
Boticas Unidas Del Ecuador C.A. 360 0,50 722,42
Ecuaquimica Ecuatoriana C.A. 360 4,48 80,33
Merck C.A 360 1,21 296,39
Merck Sharp & Dohme (Inter American) Llc. 360 2,23 161,24
New Yorker S.A. 360 0,12 2.948,48
Pfizer Cia. Ltda. 360 1,96 183,33
Schering Plough Del Ecuador S.A. 360 0,79 455,92

Fuente: elaboracion propia



Anexo Nro. 11 Estadisticos Eviews 10 proyeccion demanda

137

M Series: DEMANDA  Workfile: DATOS DEM:Untitled\

= e

[Viewl PFDC] Obje::tl Properties

[PrintINameIFreeze] [SamplelGenr[SheetI GraphIStatsIIdentl

~8 Summary

-~
. Forecast Graph = Summary
Automatic ARIMA Forecasting
Selected dependent variable: DLOG(DEMANDA)
Date: 05/11/21 Time: 10:09
Sample: 2012M01 2020M12
Included observations: 107
Forecast length: 60
Number of estimated ARMA models: 225
Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (0,0)(0,2)
AIC value: -4.63843129904
— Forecast Graph
Actual and Forecast
7.2
| y
< >
[ Series: OFERTA F - Workfile: DATOS OFERTA:Untitlech =8 [
[View] ProcIObject[Proaerties] [PrintIName[Freeze] [Sample] Genr[Sheet] Graph[Stats]ldent]
@ Unit root test re N - ) 2
1 Test statistics ¢ Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.
il AR coefficients
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: OFERTA_F
Method: Least Squares
Date: 068/07/21 Time: 20:03
Sample (adjusted): 2012M02 2025M12
Included observations: 167 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
OFERTA_F(-1) 0.856138 0.025254  33.90112  0.0000
c 1.438202 0.255841 5621472  0.0000
INCPTBREAK 1.194736 0.196746  6.072481 0.0000
BREAKDUM -1.254265 0.488183 -2.569250  0.0111
R-squared 0.987213 Mean dependent var 13.17267
Adjusted R-squared 0.986978 S.D. dependent var 3.900034
S.E. of regression 0.445049  Akaike info criterion 1.242385
Sum squared resid 32.28517 Schwarz criterion 1.317078
Log likelihood -99.74002 Hannan-Quinn criter. 1.272707
F-statistic 4194.876 Durbin-Watson stat 1.745141
Prob(F-statistic) 0.000000
(¥]
< >« >




Anexo Nro. 12 Estadisticos Eviews 10 proyeccion oferta

@ Series: OFERTA  Workfile: DATOS OFERTA::Untitled\,

(= [ B

[ViewlPrDc[Object]Properties lPrint]Name]Freeze] [SamplelGenrlSheetIGraphIStatslldentl

~E Summary

i Forecast Graph —~ Summary

Automatic ARIMA Forecasting

Selected dependent variable: DLOG(OFERTA)
Date: 05/11/21 Time: 10:23

Sample: 2012M01 2020M12

Included observations: 107

Forecast length: 60

Number of estimated ARMA models: 225
Number of non-converged estimations: 0
Selected ARMA model: (0,0)(0,2)

AlC value: -3.03625497948

— Forecast Graph

21

Actual and Forecast

A Series: DEMANDA_F  Workfile: DATOS DEM:Untitled\

[View[ProcI Objecthro 3erties] lPrintI Name] Freeze] lSampIe] Genr] Sheet[ GraphlStatslldent]

Unit root test re

Dependent Variable: DEMANDA_F ~
in Test statistics ¢ Method: Least Squares
inl AR coefficients Date: 05/11/21 Time: 10:15
Sample (adjusted): 2012M02 2025M12
Included observations: 167 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEMANDA_F(-1) 0.835114 0.026962 30.97411 0.0000
C 0.819187 0.133982 6.114138 0.0000
INCPTBREAK 0.283252 0.044210 6.406988 0.0000
BREAKDUM -0.278008 0.098297 -2.799760 0.0057
R-squared 0.988172 Mean dependent var 5641212
Adjusted R-squared 0.987954 S.D. dependent var 0.818326
S.E. of regressicn 0.089924  Akaike info criterion -1.956046
Sum squared resid 1.318068 Schwarz criterion -1.881363
Log likelihood 167.3298 Hannan-Quinn criter. -1.925734
F-statistic 4539.239 Durbin-Watson stat 1.713285
Prob(F-statistic) 0.000000
— Test statistics graph
W
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Anexo Nro. 13 Edificio

Calls Harmansgilds Hoboa v Hamoalits Saans

COME TRUC TORA
]

= TRELRFCONGS: I9M2801924
e BT NIND
-

CORARD RLECTRONTIO: mibksreccbodyahos, ss

FROFORMA DD00321

INTERESALDC: Pablo Alexander Molina Panchi
DIRECCIOMN: Av. Remigic Romers y Cordero

TELEFOMO: 0970008858

COETD CosTO
DETALLE CARACTERISTICAS SUPERFACIE WUKRITARID TOTAL
La CONStuCCion tendra alrededor
EDIFICACISN die 1500m2 1300m.2 S30.00 73000 00

TOTAL: Movecientos setenta ¥ cinco mil con 00/100 Dolares de kos Estados

Unidos ncluids IVA.

Ing. Miguel Anzel Pazmifio Patifio
1203887924001

Calls Harmacsgildc Hobon v Haoualits Sasns

TRLREFOHGS : ISN2801324

CORARD FIBSTRONTSD: mikeracchidyshos. e
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Anexo Nro. 14 Terreno
°II|QEc:A:mcf V|l enitra aulomovlles, teiefanos movies y ma Ingresar +v¢no:n>

$ 120,000 Y

Descripcion del vendedor

<O
SIIINMOBILIARIA >
Q Whermind desde un 2000

Publicado en

Anexo Nro. 15 Vehiculo (Camioneta)

VEHICULOS CALCULADORA FINANCIERA OFERTAS SHOWROOM 3602 POSVENTA EXPERIENCIA NISSAN =
NISSAN
NISSAN FRONTIER Canocela Disenc Caractensticas Rencimiento Especificaciones y Preclo Solicita una Cotizacion

NISSAN FRI

TRABAJEMOS DURO
POR ECUADOR CON
CAMIONES CHEVROLET.

DESDE

$24,990°

*Precio aphen s MLA 511 570 wda medun 2001
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Anexo Nro. 17 Muebles de oficina (Silla para escritorio)

SUKASA a

VP§ 12998
PRECIO SUKASA $111.14

XTECH
CODIGO: 4299-76

COMPARTIR

Anexo Nro. 18 Muebles de oficina (Cajonera Mavil)

mepol iy Bomseiod Bakoss mbogoempuaiit Gomkansd O & M

Cajonera Movil
Gris

Maec g

Ei wiilas de
eficina gratis pars Quito y Guayaguil.

Referencia 2iocooaomnyy

$228,48

S & ARADW AL CARRITO @

Anexo Nro. 19 Muebles de oficina (Estacion de trabajo Escritorio)

Escritorio Mueble Moderno
En L Estacion De Trabajo
Modular

U$S 165

@ Page aacordar con of vendedor

@ Entrega a acordar con ef vendedor

BEFyF:: 5N

Contidad: 1 unidad




Anexo Nro. 20 Muebles de oficina (Mesa de reuniones)

Mesa Reunion, Sala De Jun- ./
tas, Sillas Giratorias

U$S 280

@) Pago a acordar con ol vendodaor

E Entrega a acordar con el vendedor

{Ultima disponible!

Anexo Nro. 21 Muebles de oficina (Escritorio gerencial)

Estacion De Trabajo Tipo L
Escritorio - Mueble De
Oficina.

U$S 199*

[E) Pago a acordar con el vendedor

[®) Entrega a acordar con & vendegdor

Pi=srlk 4F

Color: Diferentes colores a eleccion

Cantidag” 1 unidad

Anexo Nro. 22 Muebles de oficina (Silla Ejecutiva)

Silién Silla Oficina Escritorio
Ergondmico Alto Premium

U$S 199

@) Pago a acordar con ol vendedor

(@) Entroga a acordar con ef vondedar

22 ] e m e e

Color. Negto

Cantidod. 1 unidad ~

142
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Anexo Nro. 23 Muebles de oficina (Archivador)

eI Estante Organizador Archi-
@ — $9L.76 vador Librero Hogar Oficina
|
[T U$S 78
N Lascar
() Pago a acordar con el vendedor
ol —‘ (& Entrego a acordar con ¢ vendedor
S—
I 4
Canbdad: 1 unidad
f

Anexo Nro. 24 Muebles de oficina (Archivador)

—— Librero Modular Modermno
@ ’]76 Repisa Cajonera Espejos
s 78% Biblioteca
Santorind Uss 78

&) Puge a acordar con ¢l vendedor

%) Entroga a acordar con of wendedor

i«

Color: Blanco

Cantidad: 1 unidad

Anexo Nro. 25 Muebles de oficina (Sala de espera)

Juego de Sala Laussana

PiCK ]

Wer mas detalles del praducta

£ 1699.00 Caleula tu cuota CLUB PYCCA

Neouotas  Vislor cuota

u v US§8324

Ver prixiocon enédit Vet reciocon
U
o CLUBPYCCA THRJETAS BARCARIAS
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Anexo Nro. 26 Muebles de oficina (Sala de espera)

Sillas De Espera Para Tu

Oficina

U$S 230

& Page a acordar con ol vendedor
& Entrega a dcordar con ol vendodor

Cantidad: 1 unidad

Anexo Nro. 27 Muebles de oficina (Estanterias metalicas)

RACKS INDUSTRIALES

Somos Fabricantes de Racks, Estanterias, Muebles y Repisas Industriales y todo
tipo de almancenamiento industrial.

Anexo Nro. 28 Equipo de computaciéon (Computadora de escritorio)

'lﬂ”lﬂﬂ”l’l[ Q  Oingresainegitane
All in One Core i5 10ma,

24pulg touch, 1tb, 256gb,

12gb, dvd, w10

1.150,00 %

oy = 1+

ANADIR AL CARRITO



Anexo Nro. 29 Equipo de computacién (Laptop MacBook)

2]

R

& MacBook Pro

2020

Macbook Pro 2020 Retina 13.3 254gb Incluye Iva

Anexo Nro. 30 Equipo de computacion (Laptop hp)

Laptop Hp Spectre X360 13-4116de + 7- $1,232.00

6900u#16gb+512ssd

Referencia; VETXUUARSAE

Estadn:

0 Articulos

 Comperti

Goog+

B Esiviar a un arigo
B Imipimir

impuestos incl.

Cantidad

™ Anadiral

VISAGS

Anexo Nro. 31 Equipo de computacion (Impresora Ecotank)

@y @D BRI

7500 pdg color
4500 pdg negro

elo

Ofertal Impresora Multifun-
clonal Epson Ecotank L5190

U$S 390

& Paga a acordar com el vendeosr
[E] Entrega a acondar con el wendedos

Calor: Negro

Cantidad: 1 unidad
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Anexo Nro. 32 Equipo de computaciéon (Copiadora)

Copiadora Ricoh Mpc3003
Ful Color Toner Oferta De La
Semana

U$S 1199

(Z) Pago a acordar con ol vendedor

Color: Crema

Cantidad. 1 unidad

Anexo Nro. 33 Equipo de computacién (Proyector)

Epson Proyector Tecnologia
3 Lcd Zoom 1.35x Gratis

Apuntador

$S 589
[®) Pago a acordar con el vendedor
EE d d:

Color: Blanco

Cantidod: 1 unidad

Anexo Nro. 34 Equipo de computacién (Reguladores de voltaje)

Regulador De Voltaje Ups
Forza 500va 750va Res-
paldo Bateria

U$S 44

[E] Pago a acordar con el vendedor

[ Entrega a acordar con el vendedar

Color Negro

Cantidad: 1 unidad
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Anexo Nro. 35 Equipo de computacién (Lectores de codigo de barras)

. Lector Codigo De Barras Q
€3 sueton

Bluetooth, Android & los
& os

1 ol U$S 75

a\'ﬁndum

[E Pago a acerdar con @l vendedar
[E] Entrega a acordar com el vendedor

Cantidact 1 wnidad ~ @1

Anexo Nro. 36 Equipo de computacién (Teléfono convencional)

Telefono Ip Grandstream
Gxp2170 Equipos
Gransdtream

Us$s 123

(@) Pago a acordar con el vendedor
@) Entrega a acordar con & vendedor

Cantidad: 1 unidad

Anexo Nro. 37 Equipo de computacién (Tablet)

Samsung Galaxy Tab $6 Lite )

64gb 4gb Ram + Spen Wifi
Factura

U$S 355

[E Pago a scordar con el vendedor

) Entrega a acordar con el vendedaor

Color Negro

Cantidad: 1 unidad ~




Anexo Nro. 38 Rol de pagos del personal
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Descripcion del puesto Suclkle Cantidad Sueldo Anual RS DEEE Aporte al IESS  Costo Anual
Mensual Tercero Cuarto

Gerente General 2.500,00 1 30.000,00 2.500,00 400,00 3.345,00 36.245,00
Director Financiero 2.200,00 1 26.400,00 2.200,00 400,00 2.943,60 31.943,60
Director Administrativo 2.200,00 1 26.400,00 2.200,00 400,00 2.943,60 31.943,60
Director de Talento Humano 2.200,00 1 26.400,00 2.200,00 400,00 2.943,60 31.943,60
Director de logistica 2.200,00 1 26.400,00 2.200,00 400,00 2.943,60 31.943,60
Director de ventas y Marketing 2.200,00 1 26.400,00 2.200,00 400,00 2.943,60 31.943,60
Contador General 1.450,00 1 17.400,00 1.450,00 400,00 1.940,10 21.190,10
Asistentes contables 876,00 4 42.048,00 3.504,00 1.600,00 18.753,41 65.905,41
Secretarias 650,00 12 93.600,00 7.800,00 4.800,00 125.236,80 231.436,80
Jefe de Bodega 1.680,00 1 20.160,00 1.680,00 400,00 2.247,84 24.487,84
Analistas de Bodega 980,00 12 141.120,00 11.760,00 4.800,00 188.818,56 346.498,56
Estivadores 750,00 16 144.000,00 12.000,00 6.400,00 256.896,00 419.296,00
Chofer 700,00 20 168.000,00 14.000,00 8.000,00 374.640,00 564.640,00
Administrativos/ Asistentes Financiero 800,00 26 249.600,00 20.800,00 10.400,00 723.590,40 1.004.390,40
Administrativos/ Asistentes administrativo 800,00 20 192.000,00 16.000,00 8.000,00 428.160,00 644.160,00
Administrativos/ Asistentes Talento Humano 780,00 30 280.800,00 23.400,00 12.000,00 939.276,00 1.255.476,00
Administrativos/ Asistentes Ventas y logistica 780,00 28 262.080,00 21.840,00 11.200,00 818.213,76 1.113.333,76
Personal de limpieza 700,00 10 84.000,00 7.000,00 4.000,00 93.660,00 188.660,00
Guardias 700,00 8 67.200,00 5.600,00 3.200,00 59.942,40 135.942,40
Atencion al cliente 950,00 10 114.000,00 9.500,00 4.000,00 127.110,00 254.610,00

TOTAL 26.096,00 204 | 2.038.008,00 169.834,00 81.600,00 4.176.548,27 6.465.990,27

Fuente: elaboracion propia



