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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo del desarrollo del proyecto es determinar el valor financiero de la empresa
Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks), por medio del establecimiento del
método de valoracién financiera, periodo de proyeccion, indicadores financieros, flujos
futuros, tasa de descuento y valor terminal mas adecuado y que responda a los
requerimientos del sector de la empresa y permita una correcta y alineada valoracion

financiera de la empresa.

El impacto del desarrollo de este proyecto, permitird a la empresa generar la
sostenibilidad requerida, asi como maximizar sus utilidades, puesto que crea una ventaja
competitiva frente a otras empresas que no poseen dicha informacién. Asi como, lograr
la inyeccion de capital requerido, dado que conocer la valoraciéon financiera de la
empresa, les brinda una vision clara y oportuna de a donde quieren llegar y mediante qué
medios lo van a conseguir, para conseguir permanencia en el mercado y alcanzar una

proyeccion de la empresa en el mediano y largo plazo.

Para lo cual se utilizé el método de valoracién financiera de descuento de flujos de caja
libre descontados, esté método permite conocer los flujos operativos que la empresa
genera. Para la valoracion se utiliz6 un periodo de proyeccién de cinco afios (2023-2027),
considerando que al realizar proyecciones en periodos extensos dificulta y distorsiona la
informacion, asi como la aplicacion de los indices financieros a través de un anélisis
horizontal y vertical, dando como resultado una tasa de descuento de 16.37, cuyo
resultado estd dado en base a las variables establecidas para la determinacién del Costo
promedio ponderado del capital, posterior a esto se calcularon los flujos libres de caja
descontados y mas el valor terminal arroja el valor de la empresa que asciende a $46.988.

Palabras clave: Valoracion financiera, periodo de proyeccion, tasa de descuento,

indicadores financieros.
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INTRODUCCION

Antecedentes de la empresa

Ethniessence Compariia Limitada, es una sociedad obligada a llevar contabilidad, con
RUC 1792199425001, ubicada en la provincia de Pichincha, Canton Quito y ciudad
Distrito Metropolitano de Quito, cuyo establecimiento principal se encuentra en la Av.
José Andrade OE1-37 y Vicente Duque, sector Carcelén, su fecha de inicio de actividades

es el 11 de junio del 2009 y su plazo social es hasta el 11 de junio de 2029.

Su actividad econémica principal es el comercio al por menor de productos alimenticios,
elaborados y distribuidos, que estdn comprendidos por: alimentos sin gluten, alimentos
para combatir el desgaste causado por el esfuerzo muscular, etcétera, es decir, productos
nutritivos e innovadores, que constituyen fuente de proteina, libres de colesterol y grasas
trans, sin aditivos; basados en materia prima de alta calidad que se obtienen de alianzas

con pequefios agricultores y comunidades agricolas.

En su pagina web (Ethnisnack,2022) se destacan sus productos que cuentan con
certificaciones a nivel nacional e internacional y se detallan sus respectivas descripciones,

propiedades y fichas técnicas, siendo estos:

e Chochines: snack de chocho, crocante y ligeramente salado.
e Harina de chocho: compuesta por 100% chocho pulverizado.
e Julyz: snack mixto dulce/salado de vegetales como papa, camote, zanahoria

blanca y platano.

Cuenta con un capital suscrito de $ 6.400,00 distribuido en la actualidad entre los socios

de la siguiente manera:

e Almeida Granja Andrea Cristina $3.190,00 (Cargo de Presidente desde el 16 de
enero de 2023)

e Casares Silva Maria Soledad $3.190,00 (Cargo de Gerente General desde el 16 de
enero de 2023)

e Burbano Simén Juan Pablo $20.00



A partir del afio 2022 el Servicio de Rentas Internas lo catalogd dentro del Régimen
simplificado para emprendedores y negocios populares, como RIMPE-Emprendedor,
cabe destacar, que se encuentra al dia en sus obligaciones societarias, patronales y

tributarias y no mantiene deudas firmes con dichos organismos de control.

Anadlisis de industria del sector

Ethnisnacks es un emprendimiento fundado en 2009, que desarrolla productos nutritivos
e innovadores, afadiendo un valor agregado a las materias primas tradicionales
ecuatorianas y concientizando la importancia del consumo de productos saludables de
alta calidad por medio de la oferta de productos unicos y saludables. Su producto estrella
es Chochines (Chochos fritos) y se constituye en la primera empresa en el Ecuador en
procesar y utilizar de esa manera dicha legumbre, este y sus otros productos se
comercializan en los principales supermercados a nivel nacional. Es importante
mencionar, que en los ultimos afios la competencia incursiond con esta linea de productos
y se ha mantenido, lo que exige mayor demanda por innovar y crear una marca

diferenciadora que permita ser reconocida en el mercado.

Si bien otros emprendimientos y empresas utilizan como base de materia prima, al
chocho, pocos lo procesan de la misma manera (artesanalmente), aportando asi una

ventaja al emprendimiento por la diferenciacion de sus productos.

En la actualidad, el consumos de snhacks saludables ha incentivado la produccién y
distribucion de productos saludables y ha provocado que este sector evolucione
rapidamente y tenga bastante acogida, tal como lo sefiala la Federacion Ecuatoriana de
Exportadores- FEDEXPOR el mercado de snacks “tiene oportunidades y retos hacia el
consumidor, se deben considerar las principales tendencias como innovacion en el
producto a través de las texturas y apariencias, atributos nutricionales, sostenibilidad,
distribucion, experiencia holistica por medio de nuevas experiencias y entretenimiento.
(Silva & Delgado, 2021)



Diagnostico de la empresa

Ethnisnacks se encuentra liderada por Maria Soledad Casares que ocupa La Gerencia
General, dicha administracion busca solventar y tiene la necesidad de conocer cual es el
valor de mercado de su representada, tomando en cuenta los siguientes escenarios que

tiene la empresa:

e Intencién de seguir creciendo en el mercado, a través de modificaciones
estructurales internas, por medio de nuevos capitales que inyecten recursos en el
emprendimiento y con lo cual dichos recursos permitan innovar y diversificar en

la elaboracion de nuevos productos.

e Uno de sus socios principales tiene la intencion de vender su participacion, por
motivos netamente personales, 1o que ha provocado que varios inversores estén

interesados en inyectar liquidez y adquirir dichas participaciones.

e Pérdida de clientes potenciales, debido al incremento de competencia, lo que ha

estimulado un impacto importante en la generacion de ingresos.

Por lo cual, se considera imprescindible y de suma relevancia la presente valoracion de
la empresa Ethniessence Compariia Limitada (Ethnisnacks), ya que por medio de este
proyecto, sus participes conoceran el valor de mercado de la compafiia. Esta informacion
seré clave, tanto en el ingreso de los nuevos socios, como en la inyeccion de nuevos

capitales.

Problema

Planteamiento del problema

La principal causa del problema es la falta de inyeccion de recursos que tiene el
emprendimiento, afectando a la generacion de mayores ingresos, pérdida de clientes
potenciales, asi como a la innovacién y diversificacion de sus productos, dichas razones

se suman al posible cambio de unos de sus socios, razon por la cual, el ingreso de nuevos
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inversores financiard los actuales y nuevos proyectos del emprendimiento, logrando

mantenerse y posicionarse en el mercado.

Los efectos de no solucionar el problema que la empresa experimenta actualmente,

pueden repercutir en:

o Falta de recursos frescos de accionistas.
e Cierre del emprendimiento por falta de liquidez.
e Pérdida de posicionamiento de productos que actualmente produce.

e Disminucion de clientes.

Por otro lado, los beneficios de solucionar el problema, son mayores, tomando en cuenta

que con el desarrollo del proyecto la empresa podra lograr:

e Obtencidn de liquidez requerida, para que el emprendimiento sea sostenible.
e Crecimiento en el mercado nacional e internacional.
¢ Innovacion y diversificacion en la elaboracion de nuevos productos.

e Aprovechamiento de oportunidades comerciales.

Por lo cual, factores como la constante innovacion y diversificacion son claves al
momento de hablar de crecimiento empresarial. Al no incursionar en nuevos productos y
mantenerse con los actuales, el emprendimiento podria no alcanzar a sostenerse y
posicionarse en el mercado, a mas que no estaria agregando valor y logrando el

crecimiento esperado, repercutiendo asi, directamente en la generacion de ingresos.

Formulacion del problema

¢Cual es el valor de mercado de la empresa Ethniessence Compafiia Limitada
(Ethnisnacks)?

Sistematizacion del problema

e (;Qué método de valoracion financiera se aplicara, para el desarrollo de la

valoracion requerida?
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e ;Cual sera el periodo de proyeccion a considerar para el proceso de valoracion
financiera?

e ;Cuales son los indicadores financieros estimados, para la valoracion financiera?

e ;Cuales son los flujos futuros que se deberian considerar para la valoracion
financiera?

e ;Cual es la tasa de descuento que se va a utilizar para la elaboracion de la
valoracion financiera?

e ;Cual es el valor terminal de la empresa Ethniessence Compafia Limitada
(Ethnisnacks)?

Objetivos

Objetivo general

Determinar el valor financiero de la empresa Ethniessence Compafila Limitada
(Ethnisnacks).

Objetivos especificos

e Establecer el método de valoracidn financiera mas adecuado, que responda a los
requerimientos del sector de la empresa.

e Determinar un periodo de proyeccién apropiado, que permita la correcta
valoracion financiera de la empresa.

o Definir los indicadores financieros estimados, que se utilizaran para la elaboracién
de la valoracion financiera de la empresa.

o ldentificar los flujos futuros que se deberian considerar para la valoracion
financiera de la empresa.

e Analizary seleccionar la tasa de descuento que se va a emplear para la elaboracién
de la valoracion financiera de la empresa.

e Calcular el valor terminal de la empresa Ethniessence Compafiia Limitada
(Ethnisnacks).
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Justificacion

La presente investigacion tiene como fin determinar el valor financiero de la empresa
Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks), la determinacion de dicha informacion
le permitird a la administracion, considerar la mejor propuesta en el ingreso de nuevos
socios y permitird ubicar y analizar su situacién actual, tomando en cuenta, que dicho
emprendimiento en los Gltimos afios ha experimentado disminucion de sus ingresos, lo
que ha repercutido en la generacién e innovacion de nuevos productos, asi como en el
acceso para posicionarse en el mercado y obtener mayor demanda. Sin embargo, es
importante mencionar que los productos actuales que producen y comercializan los

mantiene en el tiempo, al ser innovadores y nutritivos.

La empresa debe dar respuesta al problema que presenta actualmente, considerando que
la consecuencia a corto y mediano plazo de no tomar accion u hacer caso omiso a lo
suscitado, impacta directamente a la generacion de ingresos e influye en su
posicionamiento y permanencia en el mercado, ya que al no contar con los recursos
econdémicos necesarios la empresa se ve limitada en la creacion y diversificacion de

productos, afectando la continuidad del negocio.

El impacto del desarrollo de este proyecto, permitird a la empresa generar la
sostenibilidad requerida, asi como maximizar sus utilidades, puesto que crea una ventaja
competitiva frente a otras empresas que no poseen dicha informacién. Asi como, lograr
la inyeccion de capital requerido, dado que conocer la valoracién financiera de la
empresa, les brinda una vision clara y oportuna de a donde quieren llegar y mediante qué
medios lo van a conseguir, para obtener permanencia en el mercado y alcanzar una

proyeccion de la empresa en el mediano y largo plazo.



1. MARCO CONCEPTUAL

1.1 Valoracion Financiera

La valoracion financiera se define como un “proceso para la estimacion de los flujos
esperados y la calibracién del riesgo de las distintas actividades y de las distintas unidades
de negocio” (Fernandez, 2019, pag. 14). Nace con la necesidad de conocer cual es el valor
de una empresa y comprende un analisis de su informacién cualitativa y cuantitativa,
cuyos datos permitiran establecer la base sobre la cual se estimara y proyectara para
conocer dicho valor, es relevante mencionar que, sin excepcion, los directivos de todas
las areas de las organizaciones deben integrarse en todo este desarrollo de la valoracién
financiera, sin exclusion alguna, ya que se considera un proceso integral que involucra a

todas las areas de las organizaciones.

Por otro lado, también se la define como “el uso del sentido comun, con objeto de poder
hacer estimaciones adecuadas, considerando que el valor de una empresa, como de
cualquier activo econdémico, depende Unicamente de los flujos de liquidez que prometa
generar en el futuro” (Mascarefias Pérez-1fiigo, 2011, pag. 27). Para la consecucion de
todo este proceso, los analistas financieros tienen un papel fundamental, ya que de su
conocimiento y de las fuentes de informacion recopiladas, dependera la conclusién

exitosa de la valoracion, a fin de dar a conocer a las partes interesadas dicho valor.

Este valor responde a los objetivos y necesidades que las empresas se plantean y es
importante establecer y recalcar que valor no es lo mismo que precio, segin Fernandez,
P. (2019) “El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el
vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compra-venta de una
empresa”. Para lo cual, el presente estudio fijara una linea de referencia en la decision
que consideré tomar la empresa, pero no quiere decir que el resultado al cual se llegué se

considerara como fijo o limitante para una negociacion.



1.1.1 Obijetivos de la valoracion financiera

La valoracion financiera de una empresa segun lo sefiala Mascarefias Pérez-Ifiigo (2011)
“es un proceso, nunca la simple aplicacion de una formula matematica, dicho proceso

puede resumirse en tres casos” (pag. 29):

1. Enajenacion de la propiedad de la empresa en su conjunto: en donde la
empresa tiene la intencion de venta, fusion, modificacion de la forma juridica o
expropiacion de la empresa, para lo cual requiere conocer el valor al cual se
deberia realizar dicha operacion. Con lo cual, la empresa busca conocer el valor
adecuado que permita la negociacion correcta del valor de la compaiiia. “Para el

comprador la valoracién le indica el precio maximo a pagar” (Fernandez, 2019,

pag. 3)

2. Enajenacién o liquidacion de un derecho de participacion en la empresa: aqui
la empresa desea realizar la indemnizacion a un socio que la abandona, ya sea con
cesion de un paquete de acciones o participaciones, todo esto dependiendo bajo

que lineamientos se haya constituido el tipo de compaiiia.

3. Evaluacion por algunos fines concretos ajenos a toda venta: en este punto la
empresa busca determinar su valor, ya sea por una situacién fiscal, operaciones
financieras o concesion de créditos, esto se sujetara a los fines que la compafiia
requiera o de sus partes interesadas. Cuyos propositos podrian ser de
“planificacion estratégica en donde se desea decidir qué productos, lineas de
negocio, paises o clientes mantener, potenciar o abandonar o procesos de arbitraje

y pleitos, en donde se constituye requisito para dichas partes” (Fernandez, 2019,

pag. 3)



1.1.2 Fases de la valoracion financiera

La valoracion financiera involucra el cumplimiento de una serie de etapas, en donde se define

3

al analisis fundamental como “un conjunto de métodos para determinar el valor de una
inversion, se desarrolla como una cuestion de anélisis de los estados financieros y en todos

los casos estos deben ser analizados para tomar una decision acertada” (Penman, 2013, pag.

3).

Dentro de todo el proceso de valoracién, es fundamental establecer un punto de partida
robusto que permita continuar con éxito el levantamiento y desarrollo de los demés pasos;
lo que amerita entender el pasado de la empresa a través de los aspectos internos y
externos que la afectan y que pueden localizarse en informacion publica mediante el
acceso a las distintas plataformas de control y privada con entrevistas realizadas a las
partes interesadas.

Adicionalmente, Penman (2013) lo define como “el método de analizar informacion,
pronosticar pagos de esa informacién, y llegar a una valoracién basada en esos
prondsticos” (pag. 84). Para lo cual los analistas financieros se constituyen en
intermediarios de la informacidn, debido a que la analizan y concluyen con el producto
que es el valor de la empresa; para lo cual se debe dar cumplimiento a una serie de etapas,

comprendidas por:

1.1.2.1 Andlisis del Negocio

Esta etapa como lo sefiala Penman (2013), consiste en “entender el negocio, como un
requisito previo para valorarlo, se debe conocer el producto/servicio, sus procesos, la
competencia, las restricciones regulatorias y la gestion realizada por la administracion”
(pag. 85). Dicho conocimiento se debe realizar a la interna y a la externa, con el objetivo
de conocer las particularidades que afectan o podrian afectar a la empresa y su desarrollo.

Un elemento importante es la estrategia de la empresa, la cual agrega valor a toda la
operacion del negocio, dicha estrategia se debe reconocer y fortalecer, por medio del
analisis de la informacidn recabada, esta informacion es la fuente para el comienzo de la

valoracion.



El andlisis de la informacion comprende “un conocimiento previo del negocio, en donde
la informacion, viene en muchas formas y de muchas fuentes” (Penman, 2013, pag. 85),
dichas fuentes pueden ser consideradas como internas o externas. La informacion que es
recopilada debe ser suficiente y de calidad y abarcar datos cuantitativos y cualitativos,
que implica conocer al personal, su forma de actuar y de resolver problemas, la gestion
de la administracion, clientes, proveedores y competencia, toda esta informacion
permitira analizar el sector en que opera y la situacion del pais en que desarrolla su
actividad. A fin de profundizar el conocimiento sobre el giro del negocio se deben realizar
visitas y entrevistas a sus miembros, con el fin de que aporten informacion adicional al

proceso de valoracion.

Otro punto a considerar segin Penman (2013), es que “la informacion relevante debe
distinguirse de lo irrelevante, y los estados financieros necesitan ser diseccionados para

extraer informacion para la proyeccion” (pag. 85).

Se debe ser selectivo, de lo contrario se recabaria informacion no util dentro del proyecto,
la cual no aportaria a la organizacion y a su consecucion. Este analisis estratégico y
competitivo debe enfocarse en aspectos como “la evolucion del sector, analisis de las
personas: directivos y empleados, evolucion de la posicion competitiva de la empresa,
identificacion de la cadena de valor, posicion competitiva de los principales competidores
e Identificacion de los inductores de valor” (Fernandez, 2019, pag. 14)

1.1.2.2 Ventaja competitiva

La ventaja competitiva comprende como una empresa se ubica dentro de una industria y
la diferencia de las deméas compafiias, aportando asi un valor agregado al cliente,
producto/servicio ya que esta un paso adelante de las otras. Sin embargo, “necesita ser
evaluada industria por industria y se logra a través de calidad del producto, costos, precios
y capacidad organizacional, y es erosionada por la competencia en muchos aspectos”

(Jaramillo Betancur, 2010, pag. 114)

Por otro lado, también se la cataloga como “la capacidad de obtener rendimientos

anormales al resistir las fuerzas de la competencia, durante el mayor tiempo posible.
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Cuanto mas duradera sea la ventaja competitiva, mas valor generaran las empresas.”
(Penman, 2013, pag. 17) La identificacion de esta ventaja aportard al conocimiento del
negocio e influenciara en la capacidad que tiene la empresa frente a su competencia y

sobresale de ella.

1.1.2.3 Analisis Contable

Abarca el andlisis de los estados financieros dentro de un rango de periodos, con el fin de
interpretar la situacion financiera actual de la empresay conocer, como dicha informacion
es presentada y revelada. Para la realizacion de este analisis se deben considerar las
politicas y estimaciones contables empleadas, la estrategia contable, asi como, los ajustes

y regulaciones efectuados.

La fuente esencial de analisis en esta etapa son los estados financieros, en donde,
"generalmente se encuentra informacion sobre las empresas, cuyas partidas explican
cémo las organizaciones producen ganancias y flujos de efectivo, sobre estas bases se
establecen proyecciones, cuyo andlisis tiene el propésito de pronosticar estados
financieros futuros” (Penman, 2013, pag. 86). Se debe tomar en cuenta que la informacion
recopilada debe ser precisa, completa y consistente, con el propdsito de que una vez que

se encuentre evaluada los resultados arrojados se acerquen a la realidad de la empresa.

Es importante mencionar que “el problema basico con el andlisis de estados financieros
es que no existe una teoria fundamental que ayude a identificar cuales son las cantidades
que se deben examinar y que permita establecer puntos de referencia o comparacion, por
lo tanto, no se puede determinar qué razones son mas importantes” (Ross Westerfield,

2012, pag. 61)

Como se menciona anteriormente, una vez que la informacion financiera se encuentra
consolidada y estandarizada, debe ser analizada, a fin de identificar cifras y variaciones
que involucren distorsiones contables, las cuales deben ser corregidas ya sea mediante su
eliminacién o dependiendo de su impacto, se identifique el efecto que provocan en los

resultados de los estados financieros.
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1.1.2.4 Anélisis Financiero

Comprende la continuacion del analisis de la informacion financiera enfocado al uso de
razones financieras y andlisis de flujos de efectivo, a fin de conocer la situacién actual de
la empresa y como esté se alinea a la consecucién de los objetivos por medio de la
evaluacion de su desempefio y posibles riesgos.

“Impulsa el analisis de los estados financieros, ganancias y valores contables, a través de
ratios y flujos. Constituyendose en un enfoque para el analisis estratégico, que puede ser

limitado dependiendo del proposito que tenga” (Penman, 2013, pag. 244).

Por su parte Fernandez (2019) lo determina como el analisis de la “evolucion de cuentas
de resultados y balances, que comprende flujos generados, inversiones, financiacion de
la empresa. Asi como el analisis de la salud financiera y la ponderacién del riesgo del

negocio” (Fernandez, 2019, pag. 14)

Las razones financieras permiten “comparar e investigar las relaciones que existen entre
distintos elementos de la informacion financiera, al utilizar esta herramienta se debe tener
cuidado de documentar la manera en que se calcula cada indicador” (Ross Westerfield,
2012, pag. 48)

1.1.2.4.1 Apalancamiento Financiero

Este indice comprende el uso del financiamiento de la deuda y “refleja el grado en que
los activos operativos netos son financiados por obligaciones financieras” (Penman, 2013,
pag. 319), definido como la “relacion existente entre las deudas a mediano y largo plazo
y los recursos propios. Una empresa que presenta un apalancamiento financiero alto se
traduce en un alto grado de endeudamiento”. (Gémez Martinez, Herndndez Cura, Prado

Roman, Escamilla Solano, & Gonzélez, 2014, pag. 67).
Por otro lado, también se lo define “como la relacion entre la deuda a medio y largo plazo

y los recursos propios. Cuando mayor sea el grado de endeudamiento de la empresa mayor

sera el riesgo financiero” (Mascarefas Pérez-1figo, 2011, pag. 298)
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1.1.2.5 Proyecciones

En esta etapa se proyectard a un periodo determinado la informacion de los estados
financieros, la cual se encuentra analizada contable y financieramente y con cuyo proceso
se entendio la situacion del pasado y presente de la organizacion, y que con la proyeccion
de la informacion se busca trazarla para estimar un escenario futuro, que es donde se
pretende llegar por medio de la fijacion de un “punto en el futuro hasta donde se realizan

las previsiones. (Penman, 2013, pag. 91).

Se debe tener en cuenta que la proyeccion es una estimacion sujeta a la informacion de
los estados financieros, previamente analizada que representa la situacion presente y real
de la organizacion, pero que debe estar alineada a un tiempo determinado de proyeccion
ya que “pronosticar al infinito no es practico, cuanto mas lejos hacia el futuro se tiene que
pronosticar, mas incierto sera el pronéstico, en la practica se emiten prondsticos para

determinado tiempo. (Penman, 2013, pag. 91)

Desde otro punto, las proyecciones “implican realizar simulaciones con diferentes
escenarios, considerando que el posible comprador o los directivos quieren una
perspectiva promisoria que, al confrontar las proyecciones, con el desempefio real de la

empresa, el resultado no diste mucho de la realidad” (Parra Barrios, 2013, pag. 14)

Para la proyeccion hacia el futuro hay que considerar proyectar las variables
macroeconomicas, los indices financieros y adicionalmente tomar en cuenta los posibles
cambios en el negocio o industria que podrian presentarse, ya que estos afectan a la
actividad y continuidad del negocio y por tanto repercute en la estimacion de las

proyecciones.

1.1.2.5.1 Horizonte de proyeccion

Se establece como el tiempo definido en donde la organizacion alcance “un punto en la
evolucion de sus actividades actuales y de las previstas a corto plazo, (entre cinco y diez
afios), como para poder asumir que efectivamente a partir de ahi la hipotesis de

crecimiento constante es adecuada”. (Rodriguez Sandias, 2015, pag. 84).
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El establecimiento del periodo de afios que se utilizaré para las proyecciones dependera
de la calidad de la informacién recabada y analizada de los Estados Financieros, en las

anteriores fases.

1.1.2.6 Valoracion

Es el proceso en donde se enfoca la ejecucion de la valoracion financiera, consiste en
calcular el valor de la empresa en un horizonte de tiempo determinado y cuyo resultado
arrojara el valor de la empresa estimado, que se enfocara en lo mas cercado a lo real. La
valoracion de empresas segin Mascarefias Pérez-Iiiigo (2011) “esta sujeta a una serie de
técnicas y reglas y se debe comprender que, para una exitosa valoracién, ademas del
conocimiento se debe utilizar el sentido comun, con objeto de poder hacer estimaciones
adecuadas”. Por otro lado, hay que tener claro que “el valor de una empresa. como
cualquier activo econémico, depende Unicamente de los flujos de liquidez que prometa

generar en el futuro” (pag. 27).

También se lo define como un “proceso mediante el cual se asignan cifras a hechos
econdmicos, de acuerdo con reglas, para dar a conocer al inversionista la recuperacién de
su capital en el presente, considerando variables que permitan determinar su valor en el

tiempo” (Parra Barrios, 2013, pag. 86)

La valoracién es un “proceso para la estimacion de los flujos esperados y la calibracion
del riesgo de las distintas actividades y de las distintas unidades de negocio” (Fernandez,
2019, pag. 14). Es fundamental aclarar ciertas definiciones que intervienen en todo el
proceso de valoracion, con el fin de alcanzar los resultados deseados, para lo cual se

detalla cada uno de ellos:

1.1.2.6.1 Costo de Capital
Dentro de la valoracion financiera, se deben tener claros los principales conceptos que

intervienen en esta fase, para lo cual al costo de capital “hace referencia al coste de todo

el pasivo de la empresa, comprendido por el Patrimonio Neto, Pasivo no Corriente y
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Pasivo Corriente.”. (Gomez Martinez, Hernandez Cura, Prado Romén, Escamilla Solano,
& Gonzélez, 2014, pag. 63).

También se lo considera como “la rentabilidad minima que tiene que ofrecer la empresa
para que el precio de mercado no baje. La rentabilidad de todo proyecto de inversion
realizable por la empresa debera siempre superar el coste de capital” (Goémez Martinez,

Hernandez Cura, Prado Roman, Escamilla Solano, & Gonzalez, 2014, pag. 64)

Por otro lado, estd “compuesto por los costos de los diversos componentes de
financiamiento que es tanto interno como externo. El interno se origina con las gestiones
del patrimonio, el externo son los pasivos o terceros, originados bajo distintos

mecanismos” (Jaramillo Betancur, 2010, pag. 113)

1.1.2.6.2 Modelo CAPM

Conocido como “el modelo de valuacion de activos de capital, es utilizado para estimar
el costo del capital accionario, guardando relacion entre riego y rendimiento esperado y
Permitiendo estimar la rentabilidad esperada en funcion del riego sistematico”. (Ross

Westerfield, 2012, pag. 358)

Este modelo “parte de que la tasa de rendimiento requerida de un inversor en acciones
ordinarias es igual a la tasa de rendimiento sin riesgo mas una prima de riesgo, donde el
unico riesgo importante es el riesgo sistemdtico” (Mascarefias Pérez-1fiigo, 2011, pag.
295)

Este modelo “supone que el mercado de valores estd dominado por inversionistas
diversificados que se preocupan por el riesgo del mercado. Los rendimientos de los
inversionistas estan logicamente relacionados con el riesgo sistematico en oposicion al

riesgo total” (Parra Barrios, 2013, pag. 99)
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1.1.2.6.3 Tasa de descuento

La tasa de descuento “es aquella que trae al presente todos los flujos de fondos de un
proyecto o inversion. Hay que considerar para su calculo quién es el usuario, a fin de

obtener la tasa mas adecuada junto al riesgo asociado”. (Parra Barrios, 2013, pag. 15).

También denominado como “el rendimiento requerido del proyecto, puesto que el
proyecto debe aceptarse solo si genera un rendimiento por encima de lo que se requiere,
adicional, debe ganar lo suficiente para pagar a los proveedores del capital, es decir, los
accionistas” (Ross Westerfield, 2012, pag. 393)

1.1.2.6.4 Valor de mercado

El valor de mercado comprende “el mismo valor bursatil, que corresponde al valor de
cotizacion que se determina en el mercado de valores o, en forma mas especifica, en la
Bolsa de Valores, a través de la actuacion de los oferentes y demandantes”. (Jaramillo

Betancur, 2010, pag. 57).

Por otro lado, también se lo conceptualiza como “el precio al que los compradores y los

vendedores estan dispuestos a negociar los activos” (Ross Westerfield, 2012, pag. 22)

Con fundamento de lo antes mencionado, el valor de mercado se define como el valor por
el cual las partes estan interesadas y de acuerdo en negociar un determinado bien o
servicio a un valor especifico, considerando como referencia los precios que se vayan

cotizando en el mercado, los cuales serviran de base para establecer dicho valor.

1.1.2.6.5 Valor presente neto

Se lo define como el “valor actual de todos los flujos de caja esperados de un proyecto de
inversion, activo o empresa. Estos flujos de caja estan descontados a una tasa que equivale
a la tasa de rendimiento requerido por los inversionistas”. “El resultado obtenido se
compara con la inversion inicial para determinar si la alternativa es viable”. (Jaramillo

Betancur, 2010, pag. 57)
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De igual forma se lo describe como “el valor presente de los flujos de efectivo futuros

menos el valor presente del costo de la inversion.” (Ross Westerfield, 2012, pag. 89)

1.1.2.6.6 Valor terminal

El valor terminal es “‘el resultado de descontar los flujos de caja generados por la empresa
al finalizar el escenario coyuntural y hasta el infinito, como este es el valor que estima,
se descuenta al momento cero para hallar el valor actual”. (Parra Barrios, 2013, pag. 98)
Con lo anteriormente citado, se lo puede definir como un valor residual, que Penman,
(2013) lo define como “el valor final que una inversion se espera que valga en un futuro

determinado, cuando finaliza o cuando pueda ser liquidada” (pag. 130)

1.1.2.6.7 Métodos de valoracién

Existen algunas técnicas para la valoracion financiera, que se clasifican de diferentes
maneras “los mas utilizados se dividen en tres grandes grupos: los basados en un concepto
del valor de los activos o métodos contables, los mudltiplos financieros y los

fundamentados en el retorno de la inversion” (Parra Barrios, 2013, pag. 4)

1.1.2.6.7.1 Flujos futuros descontados

Este método “es bastante simple, el cual busca predecir en el presente una corriente de
flujos monetarios de entrada y de salida durante la vida probable de la empresa o un
proyecto, que posteriormente se descuentan a la tasa de costo de capital de la empresa,
reflejando asi el valor del dinero en el tiempo y el grado de riesgo de los flujos. Puede
llegar a ser estatico, ya que asume que los flujos futuros son predecibles y determinados”

(Parra Barrios, 2013, pag. 95)

También defino por Fernandez (2019) como “‘el método mas apropiado para valorar una
empresa, basado en el pronostico detallado y cuidadoso, asi como la determinacion de

una tasa de descuento, considerada como uno de los puntos més importantes (pag. 9)
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1.1.2.6.7.2 Teorema de Modigliani-Miller

“Analiza la relacion entre el valor de una empresa y su estructura de financiacion”.
Basado en que “el valor de la empresa siempre es el mismo en diferentes estructuras de
capital y considerando que el costo de capital de una empresa no puede reducirse a medida
que se sustituye deuda por capital”. (Ross Westerfield, 2012, pag. 503)

1.1.2.6.7.3 EVA

El Valor Econdmico Agregado (Economic Value Added) se cataloga como una “técnica
para juzgar la rentabilidad real de una operacion financiera, es un modelo financiero
estricto, por lo tanto, lo que se pretende es analizar y proyectar como aumentar el valor

de los accionistas”. (Armendariz Lasso, 2011, pag. 82).

Adicionalmente, “consiste en determinar la utilidad que produce el negocio por la
utilizacion de inversion de capital y expresar el flujo en funcion de la rentabilidad de la
inversion de capital, orientado a determinar los resultados de la situacion real” (Jaramillo

Betancur, 2010, pag. 334)

1.1.2.7 Informe de valoracién

El informe de valoracion financiera es el producto final de la ejecucion de todas las fases
de valoracion, definido como una “estructura basica de contenidos”, refleja las pautas que
permitan a su destinatario, entender el proceso de valoracion y el valor obtenido, su
elemento fundamental es la cuantia que el analista considera que vale la empresa”.
(Rodriguez Sandias, 2015, pag. 216). Este informe se enfoca y es de gran utilidad para
todas las partes interesadas, dependiendo del objetivo de la valoracion que se haya

planteado a un inicio y que servira de base para la correcta toma de decisiones.
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2. DESARROLLO METODOLOGICO

2.1 Tipo de estudio

El universo del proyecto de investigacion es la empresa Ethniessence Compaiiia Limitada
(Ethnisnacks), ubicada en la ciudad de Quito, en la Av. José Andrade OE1-37 y Vicente
Duque y para el analisis del caso se considerara como corte de informacion financiera el
31 de diciembre de 2022.

La investigacion es de tipo descriptivo porque el objetivo principal es determinar la
valoracion financiera de la empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks),
mediante el levantamiento de la informacion, usando técnicas como la entrevista,
observacidn, asi como revision de informacion recolectada, ya sea de fuentes primarias
como secundarias. A través de la estructuracion de lo recopilado, con el andlisis de lo
obtenido y tomando en cuenta las caracteristicas e informacion propia de la empresa

proporcionada y disponible del negocio, permita respaldar las conclusiones formuladas.

2.2 Participantes del estudio

En relacién al tamafio de la empresa Ethniessence Compafiia Limitada y considerando el

volumen de sus operaciones, esta integrada por:

e Gerencia General: liderado por Casares Silva Maria Soledad, que también es
socia.

e Presidencia: lidera por Almeida Granja Andrea Cristina, que también es socia.

e Personal operativo: Una persona permanece en la planta para el cumplimiento
de la demanda requerida.

e Asesoria Contable: en donde participa Esparza Guerra Galo Xavier, que brinda
servicios profesionales de manera externa y se encarga de la parte contable,
velando que las obligaciones societarias y financieras se cumplan de manera

eficiente y oportuna.
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De lo cual se han celebrado reuniones y entrevistas, asi como recopilacion y
levantamiento de informacion por medio de la predisposicion y apoyo de la empresa, asi

como de fuentes publicas.

2.3 Técnicas e instrumentos para la recoleccion de datos

El proceso de recoleccion de datos se desarroll6 considerando lo siguiente:

Tabla 1. Técnicas e instrumentos para la recoleccién y analisis de datos

Tipo de fuente Fuente Tecmca_c,ie Instrumento Procesamiento
recoleccion de datos
Estructurada-
. . Gerente General . p
Primaria Entrevista Guia de Resumen
de la empresa .
entrevista (a)
Estructurada- A
. . - . | Analisis
Primaria Area Contable Entrevista Guia de o
. descriptivo
entrevista
Documentacion  Investigacion .
o . Ficha de .,
. administrativa, documental- ., Narracion /
Secundaria . . . recoleccion de
legal y financiera revisién de datos (b) Tablas
de la empresa registros
Investigacion .
Portales Web de estigacio Ficha de .
. . documental- ., Narracion /
Secundaria los Organismos L recoleccion de
revisién de Tablas
de control . datos
registros

a) Guia de entrevista

OBJETIVO: Recopilar informacion de la empresa sobre aspectos financieros,

estratégicos, de toma de decisiones y administrativos.
SUJETO DE ESTUDIO: Empresa Ethniessence Compaiiia Limitada (Ethnisnacks).

ACTIVIDAD COMERCIAL: Fabricacion y venta de productos nutritivos e
innovadores sin gluten, basados en materia prima de alta calidad que se obtienen de

alianzas con comunidades agricolas.

ENTREVISTADOS: Casares Silva Maria Soledad (Gerente General)
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ENTREVISTADOR: Daniela Fernanda Jumbo Armas.

FECHA'Y HORA DE ENTREVISTA: XX/XX/XXXX XX: XX

PREGUNTAS:

Gerente General

© 0o N o g bk~ w D P

e
N B O

¢ Como surgid el emprendimiento?

¢ Qué productos elaboran?

¢Cual es el producto estrella que se ha mantenido en el tiempo?

¢Por qué ingresaron a ese mercado, existen mas empresas que realizan lo mismo?
¢ Los productos se distribuyen solo de manera local?

¢ Cuanto tiempo la empresa ha paralizado su funcionamiento?

¢Cual cree qué son las fortalezas y puntos debiles de la empresa?

En la actualidad, ;,como es el nivel de endeudamiento?

¢ Qué cambios se han presentado en las administraciones de la empresa?

. ¢ Por qué cree importante conocer el valor financiero de su representada?
. ¢ Qué se pretende alcanzar con el incremento de capital requerido?

. ¢Cbémo le afect6 la pandemia a la empresa, en la generacion de ingresos y creacion

de nuevos productos?

Responsable del area contable-financiera

1
2
3.
4

o

8.
9.

10.

¢ Cuanto tiempo esta al mando del area Contable?

¢ Cuantas personas conforman el area de contabilidad-finanzas?

¢ El manejo financiero se lo realiza de manera externa o interna?

¢La empresa se encuentran al dia en las obligaciones laborales, tributarias
societarias?

¢La empresa ha sido sujeta a auditorias de algun organismo de control?

¢En el tiempo que la empresa paralizd su funcionamiento, cémo se manejaron los
registros respectivos?

¢ Qué normativa emplean para el reconocimiento de registros contables?

¢Como se lleva el registro contable de ingresos y gastos?

¢ Con qué frecuencia se solicita créditos a Instituciones Financieras?

¢Con que frecuencia se presentan problemas de liquidez?
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b) Ficha de recoleccién de datos

Tabla 2. Ficha de recoleccion de datos

Ficha de Recoleccion de datos

Recopilar informacion de la empresa sobre aspectos financieros, estratégicos, de toma de
decisiones y administrativos.

Empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks)

Elaboracion y venta de productos nutritivos e innovadores sin gluten, basados en materia
prima de alta calidad que se obtienen de alianzas con comunidades agricolas.

Portales Web de los Organismos de control / Documentacion administrativa, legal y financiera
de la empresa
XXIXXIXXXX 00:00

N° referencia / Informacion

Fuente / Autor - :
pagina web extraida

2.4 Andlisis de datos

Mediante la utilizacion de las técnicas e instrumentos para la recoleccion de datos
definidas se recopilé la mayor cantidad de informacién disponible, considerando tanto la
documentacién proporcionada por la empresa, como lo obtenido por fuentes publicas,
todo esto con el fin de contar con los sustentos y base suficiente que respalde el desarrollo

de la presente valoracion.

El anélisis y los resultados de la informacion procesada y analizada como certificados de
cumplimiento, documentacion legal, estados financieros, declaracion de impuestos,
modelos y planes de accion, especificaciones de los productos, articulos publicados y
demas informacion recopilada, a través de las entrevistas con las personas claves del
negocio, son presentados de manera descriptiva en el proximo capitulo, permitiendo tener
una idea clara del negocio, su desarrollo y evolucion, lo cual permita conocer la situacion

en la que se encuentra, como se ve frente al mercado y a donde quiere llegar.
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3. VALORACION DE LA EMPRESA ETHNIESSENCE COMPANIA
LIMITADA (ETHNISNACKYS)

3.1. Analisis del negocio

Dentro del analisis del negocio se deben considerar diversos factores para la valoracion
de la empresa, a continuacion, se desarrolla cada uno de los puntos que influiran en su

valor estimado:

3.1.1. Factores econémicos

Dentro de los factores econdmicos se incluyen todas las tendencias relevantes de la
economia que ayudan o limitan el desarrollo y consecucion de los objetivos de una
empresa, o la afectacion de sus resultados; los cuales deben ser considerados en el

desarrollo del analisis:

Proyecciones del PIB

La evolucién del PIB se ha visto marcada por una constante evolucion a través de los
afios, resumido en la siguiente tabla, en donde se consideran los datos publicados por el
Banco Central del Ecuador y claramente se puede apreciar “la contraccion de 2020 que
implica un retroceso de 7 afios en términos de produccion e ingreso” (Banco Central del
Ecuador, 2022) dado por la pandemia de la COVID-19, reflejado en confinamientos y
restricciones de movilidad que provocaron un alto en las actividades econdmicas, y

actualmente se preveé una recision economica que tendra efecto en todos las economias.
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Tabla 3. Historico del PIB BCE

ANO TASA
2012 5.6%

2013 4,90%
2014 3,80%
2015 0,10%
2016 -1,20%
2017 2,40%
2018 1,30%
2019 0,00%
2020 -7,80%
2021 4,20%
2022 2,90%

Para el afio 2023, se debe tomar en cuenta que se preve una recesion global, reflejandose
en un bajo crecimiento del PIB, cuya proyeccién se estima en 2.6%, con un crecimiento
menor debido a la desaceleracidn de las exportaciones petroleras, asi como impactos que
afecten a las exportaciones, considerando la apreciacion del dolar frente a otros paises.
Es importante mencionar que para el afio 2021 y 2022 las economias mundiales tuvieron
una reactivacion y recuperacion significativa, dada por las medidas implementadas por
los gobiernos para contener la propagacion de la COVID-19, y su control adecuado del

manejo y efectos provocados.

Esto se vivio parcialmente con la economia ecuatoriana que no ha logrado recuperarse de
lo perdido en el 2022 y 2021, en donde tras la recuperacion de la pandemia, en junio 2022
fue afectada por las movilizaciones nacionales que provocaron paralizacién del sector
econdmico, cuyo efecto fue la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia
en comparacion con el dinamismo mostrado en 2021” (Banco Central del Ecuador, 2022).
Para el afio 2022 el Banco Central del Ecuador estimé un cierre de 2.7%, sin embargo,
sobrepaso la proyeccion realizada ya que para el 2022 la tasa de PIB se cerrd en un 2.9%.
Adicionalmente, “La mayor parte de las economias recuperaron sus niveles prepandemia,
pero esto no es suficiente” (Banco Mundial, 2022) asegura este organismo, que nuestro
pais esta en el grupo de paises que no han logrado combatir en su totalidad la crisis

econdmica.
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Las variables que influyen en este indicador estan dadas por los acontecimientos que se
vivieron en 2021 y en 2022 con menor intensidad, ante una posible aparicion de nuevas
variantes de la COVID-19, incremento de la inflacion que afectan a los costos de materias
primas, inestabilidad politica, precio del petrdleo, altos niveles de inseguridad que
desencadena en bajos niveles de inversion, asi como el conflicto bélico entre Ucrania y
Rusia que restringen las exportaciones y limitan el comercio, estos y otros factores

influyen en la recuperacion econdémica tanto del pais como a nivel mundial.

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central del Ecuador, la
proyeccion de PIB para los proximos afios comprendidos entre el 2023 y 2026 estara
“determinado por tres factores internacionales: la desaceleracion economica global,
inflacion alta y persistente y la resolucion del conflicto armado entre Rusia y Ucrania”

(Ministerio de Economia y Finanzas, 2023)

Tabla 4. Proyecciones del PIB Organismos

Organismo Tasa 2023 Tasa 2024 Tasa 2025 Tasa 2026
Ministerio de Economiay 3.10% 3.00% 2.70% 2.30%
Finanzas
Banco Central del Ecuador 2.60% 2.50% 2.50% 2.10%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2023), (Ministerio de Economia y Finanzas, 2023)

Adicionalmente, entre las perspectivas de crecimiento previstas por el Banco Mundial y
el FMI, proyecta que Ecuador tendrd un crecimiento méas alto en comparacion con la
economia de Pert y Colombia, y un crecimiento por encima del promedio de la region en
2023 (Primicias, 2023), cabe mencionar que el factor politico tendra una participacion
importante debido a la inestabilidad que se ha manifestado en los Gltimos meses y como

consecuencia el proceso de nuevas elecciones que se llevara a cabo:

Tabla 5. Proyecciones del PIB Organismos

Organismo Tasa 2023 Tasa 2024 Tasa 2025
Banco Mundial 2,60% 2,80% 2,70%
Fondo Monetario Internacional 2,90% 2,80% 2,80%

Fuente: (Fondo Monetario Internacional, 2023), (Primicias, 2023)
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Tasa de interés

Segun el glosario de la Superintendencia de Bancos se denomina como tasa de interés
activa a la “Tasa de interés que cobra una institucion financiera a sus deudores por el uso
de un capital”. Las cuales “varian de acuerdo con el riesgo que represente esa operacion
de crédito (a mayor riesgo mayor tasa) también se establecen de acuerdo con el plazo al

que se haya prestado.” (Superintendencia de Bancos, 2022)

Los créditos se dinamizaron a medida que las actividades econdmicas retornaron en lo
posible a la normalidad a raiz de la pandemia, evidenciando el apoyo del sector financiero
en la reactivacién y recuperacion econdmica; adicionalmente, en lo que va del 2023 las

entidades financieras estan pagando tasas de interés altas en plazos fijos.

A continuacion, se detalla una tabla elaborada y socializada por el Banco Central del
Ecuador en donde se visualiza la nueva metodologia para las tasas de interés activas

efectivas maximas por segmento a partir del afio 2022:

Tasas de interés Tasas activas efectivas
Segmentos Subsegmentos . maximas . maximas
(Vigentes hasta el 31 de (Vigentes desde el 01 de
diciembre 2021 enero de 2022
Productivo Corporativo 9.33% 8.86%
Empresarial 10.21% 9.89%
PYMES 11.83% 11.26%
Consumo 17.30% 16.77%
Educativo Educativo 9.50% 9.50%
Educativo Social 7.50% 7.50%
Inmobiliario 11.33% 10.40%
Vivienda de Interés Publico 4.99% 4,99%
Vivienda de Interés Social 4.99% 4.99%
Microcrédito Acumulacién 23.50% 22.05%
Ampliada
Acumulacidon Simple 25.50% 24 89%
Minorista 28.50% 28.23%
Inversion publica 9.33% 9.33%

Fuente: Direccidn Nacional de Programacion y Regulacion Monetaria y Financiera
Elaborado por: BCE

Figura 1. Tasas de interés BCE
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

El cuadro detallado representa la nueva metodologia elaborada por el Banco Central, que
fue considerada por La Junta de Politica y Regulacion Financiera (JPRF), y publicada

mediante resolucion No. JPRF-F-2021-004 que entro6 en vigencia a partir del 01-01-2022.
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Estas fijaciones de tasas de interés méaximas buscaban tener un efecto positivo, ya que a
un inicio en su gran mayoria involucré una reduccion de las tasas de interés en
comparacion con periodos anteriores, o que promovid la realizacion de mas créditos en
mejores condiciones por parte de la ciudadania y negocios en general, beneficiando a

todos los sectores ya que pretendia mejorar la eficiencia entre las entidades financieras.

Sin embargo, en los dltimos trimestres del 2022 se pudo apreciar un incremento paulatino
de las tasas en segmentos de consumo y microcrédito, esta tendencia surge por una menor
liquidez de la economia impactando el financiamiento y un incremento de créditos, lo
cual impacta en el acceso a estos. En el 2023 “la flexibilidad normativa en temas de tasas
de intereés, se constituird en un factor desafiante para el crecimiento econémico y por ende
para el crecimiento crediticio” (Asocabanca, 2023). A continuacién, se detallan las tasas
de interés efectivas vigentes publicadas por el Banco Central del Ecuador para el mes de
julio y agosto 2023:

TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES

Porcentajes

Banco Gentral del Ecuador

Julio 2023

Cumpliendo las funciones establecidas en el Articulo 36, numeral & del Cadigo Orgénica v Financiero; el BCE realiza el
"Monitoreo de las tasas de interés con fines estadisticos”. El establecimiento del sistema de tasas de interés para las
operaciones activas y pasivas del sistema financiero nacional y las demas tasas de interés requeridas por la ley|
correspanden a la Junta de Politica y Regulacion Financiera, conforme lo indica el misma COMF en el articulo 14.1

1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES VIGENTES PARA EL SECTOR FINANCIERO PRIVADO,
PUBLICO Y, POPULAR Y SOLIDARIO

Tasas de Interés Activas Referenciales®

Segmentos de Crédito® % anual
Productivo Corporativo 9,02
Productivo Empresarial 10,04
Productivo PYMES 10,66
Consumao 15,24
Educativo 8,61
Educativo Social 549
\Vivienda de Interés Pablico 499
Vivienda de Interés Social 498
Inmobiliario o5
Microcrédito Mingrista 20,56
Microcrédito de Acumulacion Simple 20,40
Microcrédito de Acumulacion Ampliada 18,71
Inversian Piblica 818

DEFINICIONES: Taza de Interés Activa Efectiva Referencial por Segmento (TAR), para cada uno de los segmentos de la
cartera de crédito, corresponden al promedio ponderado por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las|
operaciones de crédito concedidas por las entidades financieras. Mayor informacion, dirijase a:

hitps://contenide. bee.fin.ec/documentos/Estadisticas/SecterMonFin/Tasasinteres/Met TasacReferenciales.pdf

Figura 2. Tasas de interés BCE julio 2023 |
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
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2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depdsitos a plazo® 7,13 Depdsitos de Ahorro 141
Depdsitos monetarios 1,10 Depasitos de Tarjetahabientes 1,11
Operaciones de Reporto 1,50

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 5,83 Plazo 121-180 7,28
Plazo 61-90 6,49 Plazo 181-360 7,30
Plaze 91-120 6,73 Plazo 361 y mas 5,89
4. OTRAS TASAS REFEREMCIALES
Tasa Pasiva Referencial 7,13 Tasa Legal 9,02
Tasa Activa Referencial 9,02 Tasa Maxima Convencional 10,01

* DEFINICIONES: Tasas de Interés Pasiva Referencial (TPR): Corresponde al promedio ponderado por monto, de |as tasas)
de interés pasivas efectivas remitidas por las entidades del sistema financiero nacional al Banco Central del Ecuador,
para todos los rangos de plazos. Mayor informacién, dirijase a:
hitps://contenido.bee.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Tasasinteres/Met TasasReferenciales.pdf

5. INFORMACION HISTORICA DE TASAS DE INTERES REFERENCIALES

Para mayor informacion. contactenos: pub.econ@bce.ec

Figura 3. Tasas de interés BCE julio 2023 11
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

Agosto 2023

curnpliendo las funciones establecidas en el Articulo 36, numeral & del Codigo Orgénico y Finenciero; &l BCE reglize &
Monitoreo de l3s tasas de interss con fines estzdisticos”. El estzblecimisnto del sistema de tazas de interss parz |23

ocpersciones activas y pasivas del sistema financiero nacionzl y las demas t2s3= de interes requeridas por l3 ey

corresponden & la Junta de Politica y Regulacion Financiera, conforme lo indicz el mismo COMF en el articulo 14.1

1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS REFEREMCIALES VIGENTES PARA EL SECTOR FINANCIERD PRIVADO,
PUBLICO ¥, POPULAR ¥ SOLIDARID

Tasas de Interés Activas Referenciales®

segmentos de Crédito’ % anual
Productivo Conporativo 2,28
Productive Empresarial 10,06
Productivo PYMES 10,82
Consumao 15,18
Educativo B,58
Educativo Social 5,49
ivienda de Interés Publico 4,88
Wiviends de Interss Socizl 498
Inmokiliario 5,63
Microcrédito Minarista 20,05
Microcredito de Acumulacion simple 20,45
Microcredito de Acumulacidn Amplizds 19,52
Inversion Publica 8,34

DEFIMICIONES: Tasa de Interés Active Efectiva Referencizl por Segmento (TAR), para cada uno de los segmentos de |3
cartera de credito, corresponden al promedio ponderado por monto de las tasas de interés efectivas pactadas en las
operaciones de crédito concedidas por las entidades financierss. Mayor informacion, dinjase a:
https://contenidoe.bee.fin.ec/documentos /Estadisticas/SectorhionFin/Tasasinteres/Met TasasReferenciales.pdf

Figura 4. Tasas de interés BCE agosto2023 |
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
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2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales & anual Tasas Referenciales 5% anual

a plazo® 7,31 Depasitas de ahorro 1,46
Depdsitos monetarios 1,06 Depdsitos de Tarjetahabientss 1,18
Crperaciones de Reporto 1,50

3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFEREMCIALES POR PLAZO

Tasas Referenciales & anual Tasas Referenciales 5% anual
Plazo 30-50 5,97 Plazo 121-1E0 TAT
Plazo 51-20 6,61 Plazo 181-3&80 767
Plazo 91-120 5,73 Plazo 351 y mds 8,95

4., OTRAS TASAS REFEREMCIALES

Tzsa Pasiva Referencial 7,31 Tasa Legal

[TE]

,28
Tasa Activa Referendzl 5,28 Tasa Maxima Convencionzl 5,66

* DEFINICIOMES: Tasas de Interés Fasiva Referencial (TPR): Corresponde al promedio ponderado por monto, de las
tasas de interés pasivas efectives remitidas por las entidades del sistema financiere macional al Banco Central del
Ecuador, para todos los rangos de plazos. Mayor informacion, dirijaszs a:

https://contenido. bee fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorhdonFin/Tasasinteres/Met TasasPeferenciales.pdf

L. MEORMACION HISTORICA DE TASAS DE INTERES REFEREMCIALES

Para mayor informacicn. cont3ctenos: pub.econ@bre.ec

Figura 5. Tasas de interés BCE agosto 2023 11
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
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Agosto 2023

1.  TASAS DE INTERES ACTIVAS MAMIMAS VIGENTES PARA EL SECTOR FINANCIERD PRIVADD, PUBLICD ¥, POPULAR
¥ SOLIDARIO ESTABLECIDAS POR LA JUNTA DE POLITICA ¥ REGULACION FINANCIERA

Tasas de Interés Activas Referenciales!

Tasa Activa Efectiva Maxima para el segmento® 5 anual
Productivo Corporativa 5,66
Productivo Empresarial 10,51
Productivo FYMES 1125
Consumo 16,77
Educativo 5,50
Educativo Social 7,50
Vivienda de Interes Publico ER-1-
Vivienda de Interés Sociz 4,89
Inmokiliario 10,40
Wicrocrédito Minoristz 18,23
Microcrédito de Acumulacion Simple 24,85
Microcrédito de Acurmulacion Amplizda 22,05
Inversion Publica 9,33

2. MARCO LEGAL
RESOLUCION Mo JPRF-F-2023-070
RESOLUCION Mo, JPRF-F-2022-053
RESOLUCION NO JPRF-F-2022-031
RESOLUCION Mo. |PRE-F-2021-004
Para mayor informacion: https://jprf gob.ec/wp-content/uploads/2023 /06 /Tasas Asosto 2023 pdf

Figura 6. Tasas de interés activas efectivas maximas
Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

Por otro lado, la curva de yield o también denomina curva de rendimientos es definida
como la “diferencia entre las tasas de interés a corto plazo y las tasas de interés a largo
plazo, en el mercado financiero se refiere especificamente a las tasas de interés de los
bonos del Estado de EEUU (la deuda que emite un pais)” (Barria, 2018)

A continuacion, se detalla la curva con corte al 31 de agosto de 2023, en donde “el
rendimiento de un bono del gobierno a diez afios alcanza un 4.11%, mientras que el
rendimiento de un bono a dos afos es del 5.11%”. Reflejandose una “curva de
rendimiento invertida (inversores pagan mas por bonos a corto plazo que a largo plazo)
en la que los bonos con vencimientos mas largos ofrecen un rendimiento mas bajo, lo que
refleja las expectativas de los inversores de una caida en las tasas de interés a largo plazo™.

(Statista Research Department, 2023).

Esto surge por la incertidumbre del estado futuro de los mercados financieros y el riesgo
de los mismos, conllevando a una incertidumbre y mayor riesgo en los tenedores de deuda

asi como la desconfianza de las condiciones financieras en el largo y corto plazo:
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Evolucion: Rendimiento bonos del Estado a 10 afios

31 agosto 2023
@ Rendimianta : 4.11

!
4
38

36

34

octubre de 2022 diciembre de 2022 febrerc de 2023 abril de 2023 junio de 2023 agosto de 2023

Figura 7. Curva de Yield
Fuente: Expansion (Datosmacro.com)

Inflacion

La inflacion es un indicador que provoca la subida de precios, dado primordialmente por
el incremento de bienes y servicios, es decir, de demanda sobre oferta, asi como la
disminucion de tasas de interés. En la actualidad, el incremento de la inflacion tiene
incidencia a nivel global y no Gnicamente como pais, en donde se presencia el aumento
de estas cifras. Se debe tener en cuenta que los precios seguiran en alza, si bien, la
pandemia de la COVID-19 provoc6 un aumento de precios considerable, dado por las
restricciones realizadas, a diciembre 2021 fue del 1,94% y para diciembre 2022 se registrd
un incremento del 3,74%, el cual es catalogado como la inflacion anual mas alta de la
década, para el 2023 las expectativas econdmicas se verian afectadas y disminuidas,

debido al mantenimiento de la inflacion por politicas de incremento de tasas de interés.

En su informe Perspectivas Econdmicas para las Américas, publicado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) de octubre 2022, se prevé para el afio 2023 una tasa de
inflacion anual de 2,50%, significando una tasa mucho menor al afio 2022, teniendo en
cuenta que los precios de las materias primas seguiran cayendo, asi como se mantendra
el malestar social por el encarecimiento de los productos y por la inestabilidad politica,
por lo cual el gobierno debera buscar politicas que apoyen a los sectores méas afectados.
(Fondo Monetario Internacional, 2023)
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Figura 8. Evolucion Historica del IPC
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
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Figura 9. Evolucion de la inflacién anual
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
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Mes | ndice || et |acomuiode
ago-22 10954 003%  377% 3,09%
sep-22 10993 036%  412% 3,46%
oct-22 11006 012%  402% 3,58%
nov-22 11005  -001%  3.64% B57%
dic-22 11023 016%  374% 3.74%
ene-23 11036 012%  312% 0,12%
feb-23 11038 002%  2.90% 0,14%
mar-23 11045 006%  2.85% 0,20%
abr-23 110,67 020%  2,44% 0,40%
may-23 | 11077  009% 1.97% 0,49%
jun-23 111,18 037% 1,69% 0.57%
jul-23 111,78 054%  207% 1.41%
ago-23 112,34  050%  2.56% 1,92%
= ————————

Figura 10. Inflacion mensual
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)

A continuacion, se detalla, la evolucion y porcentajes de la inflacion anual en los Gltimos

afios, informacion tomada del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC):

Tabla 6. Detalle de inflacién anual INEC

ARo Tasa

2012 4,16%
2013 2,70%
2014 3,67%
2015 3,38%
2016 1,12%
2017 -0,20%
2018 0,27%
2019 -0,07%
2020 -0,93%
2021 1,94%
2022 3,74%

Fuente: (INEC, 2023, pag. 7)
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El alza de la inflacion ha ido en ascenso y ha mantenido su alza, es asi que el incremento
en el afio 2022, afectd en la adquisicién de articulos de primera necesidad, el aumento del
precio de la gasolina que incidio en los costos de transporte y este es uno de los principales
factores para que la inflacién ascienda, encareciendo y afectado directamente el precio de
los productos. Por otro lado, el conflicto de Ucrania y Rusia también tiene incidencia en
este incremento porque hasta la actualidad no permite la circulacién regular de productos

importados, provocando un malestar ciudadano por el encarecimiento de los productos.

A continuacidn, se detalla un cuadro con la evolucion de la inflacién desde el afio 2023
hasta las previsiones al afio 2026, establecidas por el Banco Central del Ecuador:

Tabla 7. Detalle de inflacién anual BCE

Afo Tasa

2023 2,80%
2024 2,00%
2025 2,10%
2026 2,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Tipo de cambio

El tipo de cambio afecta a todas las economias de los paises, ya que influye directamente
en los precios de los productos o servicios, se lo define como la comparacion del precio
de una moneda de un pais expresado en otra, reflejando asi la relacién del poder de
compra que tiene un pais en el exterior. Este indicador afecta en la inflacidn, tasas de

interés, niveles de produccion, salarios y oportunidades de empleo, entre otras.
En el 2022 el ddlar siguid revaluandose, lo que conllevé a un fortalecimiento del dolar,

provocando en si, efectos positivos y negativos en el pais, para el 2023 sucede algo

similar, considerando que:

34



“tras dos afos de una cotizacion a la baja frente a otras monedas fuertes, el dolar
estadounidense se esta revaluando. El dolar se ha revaluado en 7% entre enero y
junio de 2022, provocando que las exportaciones de Ecuador se vuelven mas
caras, los productos nacionales se encarecen frente a paises competidores, y lo
convierte en un destino més caro para los turistas extranjeros, también influye en
el acceso a crédito sea mas costoso para los Estados y las empresas. En lo positivo,
un dolar revaluado permite adquirir mas productos importados, lo que compensa,

en parte, el incremento de los precios de insumos” (Primicias, 2022)

Ethnisnacks, en la actualidad se ve afectada por esta variable parcialmente ya que no tiene
presencia en el mercado internacional, adicionalmente en su mayoria la materia prima es
local, sin embargo, al verse afectado el costo de transporte este afecta en algunos
productos, esta variable, se lo trata de manera general, considerando que el
emprendimiento a futuro desea adquirir nuevos equipos y maquinaria para la elaboracién

de nuevos productos y diversificar los que actualmente produce y comercializa.

Precios de materias primas

A nivel mundial el precio de las materias primas ha tenido una variacion e impacto notable
en las economias, cabe mencionar que dicha variacién surge por el aumento de la
demanda o cuando disminuye una materia prima, en la actualidad esto se ve influenciado
por el bloqueo al transito que ha provocado la guerra entre Ucrania y Rusia, por otra parte
la COVID-19 ha ido controlandose de mejor manera pero China que es el principal pais
que exporta materias primas y productos aun tienen confinamientos, limitando asi que

circulen con normalidad algunos materiales.

El Banco Mundial en un informe presentado ha mencionado que el alza de los precios de
materias primas podria durar hasta 2024, dado principalmente por lo que esta sucediendo
con la invasion de Rusia a Ucrania, a continuacion, se detalla una proyeccion de las

materias primas en el mundo realizada por dicho organismo:
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Tabla 8. Proyeccion de precios de materias primas mundial

Detalle 2020 2021 2022 2023 2024
Petréleo crudo (USD por 42,3 70,4 100,0 92,0 80,0
barril)
Gas natural Estados Unidos 2,0 3,9 52 48 4,7
(USD por millén de BTU)
Aceite de palma (USD por 752,0 1131,0 1650,0 1400,0 1372,0
tonelada métrica)
Maiz (USD por tonelada 165,0 260,0 310,0 280,0 278,0
métrica)
Urea (USD por tonelada 229,0 483,0 850,0 750,0 600,0
métrica)

Fuente: (Banco Mundial, 2022)

La economia ecuatoriana no es ajena a esta alza que va en aumento, influenciada por el
incremento del precio de la gasolina que afecta al valor del transporte de productos que
perjudica el comercio, la produccién y consumo de los productos, por otro lado, el
conflicto entre Rusia y Ucrania ha ocasionado que varias industrias se vean afectadas ya
que existe una menor provision de fertilizantes que desencadena en el incremento del
precio de los productos de primera necesidad u otro escenario podria influenciar en una

disminucion de la produccion.

Ciclos econémicos

Los ciclos econémicos son periodos de tiempo, en donde se reflejan las fluctuaciones de
la actividad econdmica, en el informe presentado por el BCE sobre el Ciclo econémico,
se menciona que en el “Ecuador se constatan siete ciclos de crecimiento completos con
una duracion promedio de 49 meses. Cada ciclo consta de cuatro fases: desaceleracion
sobre tendencia, desaceleracion bajo tendencia, recuperacion y expansion” (Banco

Central del Ecuador, 2022) tal como se muestra a continuacion:
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Crecimisnto promediode
largo plazo normalizade

Desviaciones conrespecto ala teadendia
de crecimiento delargo plaz del PIB

Figura 11. Ciclo econémico BCE
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2022)

A continuacion, se muestra la evolucién del Producto Interno Bruto a partir de 1994 al
2022, en donde, se ve reflejado los ciclos econdmicos y con la informacion al cuarto

trimestre del 2022, el crecimiento del PIB continua en fase de expansion:

Ciclo del Producto Interno Bruto 1994- 2022

SRAVE AV \/

Diciernbre
022

Figura 12. Ciclo del Producto Interno Bruto 1994-2022
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2023)
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En nuestro pais a raiz de la pandemia estd fluctuacion tuvo una variacion mas
significativa, entre los factores principales se destaca la reducciéon de la oferta y la
demanda, disminucion del precio del petroleo, valoracion del délar, confinamientos,
cierre de actividades que implicaban contacto, lo que conllevo en el 2020 a una
contraccion de la economia ecuatoriana, que en el afio 2021 y 2022 fue mejorando con
las campafias aceleradas de vacunacion y la disminucion de restricciones de movilidad,

promoviendo e incentivando la reactivacion economica.

3.1.2 Estructura de la industria

La industria de los snacks saludables ha crecido en los Gltimos afios, dado que los habitos
alimenticios de los consumidores se han modificado y en la actualidad prefieren cuidar
de su salud y consumir productos de origen orgéanico y nutritivo, este crecimiento tuvo un

impulso mayor a raiz de la llegada de la pandemia.

La Agencia de Regulacion y Control Fito y Zoosanitario (Agrocalidad) es la encargada
del control y regulacion para la proteccion y el mejoramiento de la sanidad animal y
vegetal e inocuidad alimentaria sefiala “que de los 1.261 productos registrados y que son
procesados, los snacks concentran el 25%, siendo los lideres en el mercado de productos

organicos, destinanos al consumo local y a la exportacion” (El Universo, 2022)

Tabla 9. Porcentaje de participacion de productos segun Agrocalidad

Tipo de producto registrado Porcentaje de participacion
Snacks 25 %
Chocolates 20 %
Deshidratados 18 %
Tostados 15%
Purés 10 %
Congelados 2%
Otros 10 %

Fuente: (El Universo, 2022)
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La oferta de snacks saludables es variada y sigue en crecimiento con demanda local e
internacional, en el caso de Ethnisnacks es un emprendimiento ecuatoriano, pionero en el
desarrollo de alimentos nutritivos e innovadores que en un inicio no existian en el
mercado y con los que se busca aportar alto contenido nutricional a los consumidores
locales, agregando un valor adicional en la entrega de los productos ya que utilizan
materias primas tradicionales del Ecuador e impulsan a los productores locales.

Se fundamentan en:

e Oportunidades de trabajo para todos los grupos sociales sin discriminacion.

e Rescate de la alimentacidn ancestral y la cultura gastronémica ecuatoriana.

e Trabajo con comunidades indigenas, participes en la cadena de valor y apoyo en
temas sociales y comunitarios.

e Oferta de productos de alto contenido nutricional.

La linea de produccion de Ethnisnacks es de snacks de consumo masivo, con propiedades
nutritivas y caracteristicas innovadoras, con identidad propia, cuyo origen es el uso de
materias primas locales, autdctonas de las tres regiones del pais, obtenidas en alianzas

con comunidades a un precio justo.

Ethnisnacks ha recibido el apoyo de la Alianza para el Emprendimiento e Innovacion
Ecuador (AEI), lo que les ha permitido acceder a diferentes oportunidades de negocio y
de expansién, adicionalmente también han recibido el asesoramiento y capacitaciones

necesarias y complementarias de otras instituciones.

Los productos ofertados cuentan con los registros sanitarios correspondientes, asi como

con certificaciones internacionales:

e Chochines: es su primer producto y nacié de la necesidad de otorgar al consumidor
una alternativa de snack diferente. Este producto consiste en un snack de chocho
(chochos fritos), crocante y ligeramente salado.

e Julyz: es su segundo producto, comprendido por un snack mixto dulce/salado de

vegetales como papa, camote, zanahoria blanca y platano en corte juliana.

39



e Harina de chocho: es el ltimo producto que sacaron al mercado, estd compuesto

por 100% chocho pulverizado.

Anadlisis de las 5 fuerzas de Porter

Las 5 fuerzas de Porter es un modelo que permite analizar a las empresas, sus esfuerzos

y recursos frente a la competencia, para establecer estrategias frente a esta:
1. Poder de negociacion de los compradores

Los productos que produce y distribuye el emprendimiento, se enfoca en los clientes de
segmento entre los 25 y 60 afos; estrato medio-alto, interesados por un estilo de vida

saludable, que buscan nuevas opciones de productos nutritivos.

En un inicio el emprendimiento era el Gnico que comenzd con la produccion de estos
snacks, sin embargo, en la actualidad existen mas empresas que producen y comercializan
productos similares, por lo cual, provoca que la empresa tenga poco poder de negociacion

con los clientes, debido al naciente y constante crecimiento de empresas similares.
2. Poder de negociacion de los proveedores

Los proveedores que entregan la materia prima de los productos, son locales, existe una
buena y sélida relacion con ellos, el emprendimiento se maneja bajo las condiciones de
precios justos, como valor agregado procuran trabajar con comunidades indigenas y las
apoyan insertandolas a la cadena de valor y promoviendo temas sociales y comunitarios,

razon por la cual, existe un alto grado de negociacion con los proveedores.
3. Rivalidad entre empresas existentes

Las empresas contra las cuales compite el emprendimiento, son aquellas que han surgido
en los ultimos afios 0 que ya existian, pero que innovaron con productos similares a base
de chocho que también comercializa el emprendimiento, entre las cuales estan:
Alimentos Andinos Ecuador, Aghemor Cia. Ltda. (Muyu Kawsay), Allpa Viva Ecuador,
Grupo Grandes S.A., C.A. Invedelca (Glipi) e Inalproces S.A. (Kiwa).

Algo a destacar y un reto significativo que marco a Ethnisnacks es que, en el 2014 tras el

cambio en la normativa de etiquetado emitida por la Agencia Nacional de Regulacion,
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Control y Vigilancia Sanitaria, tuvieron que salir del mercado y estar inactivos por dos
afios. Sin embargo, su trabajo fue siempre valorado por los consumidores que a su regreso

demandaron sus productos.
4. Amenazas de nuevas empresas

El mercado de los snhacks en los dltimos afios ha ido en aumento y se ha diversificado,
esto en base a los consumidores que buscan méas opciones saludables, que aporten un alto
grado de nutrientes. Por tanto, esta variable genera un impacto alto en el emprendimiento,
ya que los nuevos competidores ofrecen variedad en sus productos, por lo que el poder
de negociacién seria medio, considerando que los productos ofertados cuentan con las
certificaciones respectivas y un valor adicional, ya que son productos que se diferencian
de los ofertados en el mercado, sin embargo, su diversificacion es baja.

5. Amenazas de productos sustitutos

Ethnisnacks ofrece al mercado snacks saludables de calidad como son los Chochines que
consiste en un snack de chocho, crocante y ligeramente salado, los Julyz es un snack
mixto dulce/salado de vegetales como papa, camote, zanahoria blanca y platano y harina
de chocho compuesta por 100% chocho pulverizado; estos productos son ofertados por
otras empresas, pero se diferencian por la calidad de los snacks y el pilar de rescatar la

cultura gastrondmica ecuatoriana.

3.1.3 Estrategia competitiva

La estrategia competitiva segun Porter “examina la forma en que una empresa compite
con mayor eficacia y fortalece su posicion en el mercado, permitiéndole predecir su
evolucion futura y diferenciarse de la competencia” (Porter, 2015), esto se logra mediante
la creacion de valor, preguntandose qué es lo que diferencia a la empresa de la
competencia y que es lo que se estd entregando al consumidor, esta generacion de un
valor adicional, es imprescindible para mantener y posicionarse en el mercado, esto se

logra a través de la innovacion y diferenciacion.

Las diferentes estrategias competitivas que una empresa puede implementar segun Porter

han sido clasificadas de la siguiente manera:
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» Estrategia de diferenciacion del producto: Se enfoca a que el producto sea
significativamente diferente al ofrecido por la competencia, de alta calidad,
logrando que los consumidores sean menos sensibles al precio y mas fieles al

producto que se oferta.

= Estrategia de lider de costos: Consiste en producir con los costos mas bajos
posibles, de esta manera se oferta a los consumidores productos con precios mas
bajos que la competencia, comdnmente es aplicado por empresas grandes que se

ven en la capacidad de adaptar esta estrategia.

= Estrategia de segmentacién: Basado en la concentracion de un segmento de
mercado especifico, una vez identificado este segmento, se aplica la
diferenciacion o el liderazgo en costos, dependiendo de la estrategia competitiva

gue mas convenga a cada segmento de mercado.

Ethniessence compafiia limitada desde sus inicios en el afio 2009, fue considerado como
el primer emprendimiento en procesar de manera diferente esta materia prima (el chocho),
con el fin de brindar a los consumidores un snack diferente, sin perder sus valores
nutricionales, a partir de sus inicios la empresa se caracterizd por tener una estrategia
diferenciadora que le permiti6 destacarse de la competencia y ser reconocida por medio

del valor agregado entregado.

Su propuesta de valor es ofertar:

» Productos saludables, innovadores y nutritivos

= Trabajo con comunidades y productores directos.

= Valor agregado al consumo tradicional de alimentos autoctonos
» Productos con concepto

= Snacks no tradicionales

* Productos veganos

= Nutritivos y de calidad

= Libres de aditivos quimicos

= Libres de gluten, colesterol, grasas trans.

» Practicidad de consumo (listo para consumo)
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Enfocado a un segmento de clientes entre hombres y mujeres entre los 25 y 60 afos,
estrato medio alto, alto. Interesados por una alimentacion saludable, que buscan nuevas
opciones de productos, conscientes con el medio ambiente que sean faciles de consumir

y nutritivos.

En la actualidad, factores econdémicos, sociales y legales, asi como el crecimiento de la
poblacién, cambios de estilos de vida de consumidores, incremento de competencia,
diversidad de produccion de snacks, ha incentivado que otras empresas también
consideren estos productos dentro de su cadena de valor, sin embargo, Ethnisnacks se ha
mantenido en el mercado a través del tiempo y se diferencia de otros, ya que agrega valor

a sus productos y mantiene alianzas con comunidades indigenas.

Las estrategias competitivas permiten alcanzar una ventaja competitiva frente a la
competencia, por lo cual, la estrategia de negocio que utiliza la empresa para obtener
dicha ventaja frente a otros, es la estrategia de diferenciacion, en donde se busca que el
producto sea diferente, innovador, de calidad y que satisfaga las necesidades de los

consumidores, a través de:

= Rescatar productos ancestrales /tradicionales, con el fin de promover la cultura
gastronomica de nuestro pais.

= Alimentar y nutrir al consumidor, ofreciendo productos de calidad e innovadores
de alto contenido nutricional.

= Trabajar con comunidades indigenas, involucrandolos en la cadena de valor y
apoyandolos en temas sociales y comunitarios, a través de precios justos y
respetando su labor.

» Brindar oportunidades de trabajo para todos los grupos sociales sin

discriminacion.

3.1.4 Estrategia corporativa

La estrategia corporativa es una herramienta que busca fijar la direccion de una empresa
en general y la administracion de sus negocios o productos a lo largo del tempo, definida

como “La estrategia corporativa se refiere a ser diferente, a seleccionar un conjunto de
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actividades distintas a las que otras empresas han seleccionado para ofrecer un valor
unico” (Porter, 2015).

Ethnisnacks no tiene definido formalmente su estrategia corporativa, sin embargo,
considerando la informacion publica, la informacion recopilada y las entrevistas
celebradas con la administracion, su gestion se basa en una Estrategia de crecimiento,
considerando que desea incrementar su participacion en el mercado y por tanto aumentar

sus ventas y sus beneficios.

En la actualidad su canal de comercializacion es de manera local en tiendas, mercados de
productos gourmet, naturales, restaurantes, supermercados y hoteles. Sus socios claves
comprenden: proveedores de materia prima e insumos, entidades publicas y privadas y
otras empresas y productores de alimentos. Trabajan enfocados en la responsabilidad
social en donde dan trabajo a comunidades y apoyo a mujeres, mediante capacitacion y

pagando por sus productos a un precio justo.

Su direccionamiento estratégico est& basado en su mision por ser una empresa pionera en
el desarrollo de alimentos nutritivos e innovadores, dando un valor agregado a las
materias primas autoctonas y atendiendo las necesidades del mercado, mediante recurso
humano capacitado y tecnologia avanzada para cumplir con las necesidades del
consumidor y brindar oportunidades de trabajo a todos los grupos vulnerables.

Por otro lado, su vision comprende satisfacer la demanda de alimentos nutritivos e
innovadores, mejorar la calidad de la alimentacién del consumidor a través de la
transformacion de alimentos ancestrales autoctonos, en productos de alta calidad y dando
a conocer al mundo los sabores del Ecuador. También, dar empleo a manos ecuatorianas
por medio del trabajo basado en pardmetros de Comercio Justo y que contribuya con el
desarrollo del pais.

La empresa cuenta con alianzas estratégicas con organismos internacionales y esta en
proceso de cierre de nuevos proyectos que aportaran recursos economicos para
diversificar la produccion de nuevos productos y lograr expandirse en el mercado local e
internacional, esta inyeccién también tiene el objetivo de adquirir maquinaria y equipos

especializados que permitan mejorar sus procesos productivos.
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Todas estas acciones tienen como objetivo desarrollar una ventaja competitiva Unica y
diferenciadora en el mercado, a través de la calidad y tipo de productos ofertados,

impulsando su posicidn actual y alcanzando una mayor participacion en el mercado.

Andlisis FODA

El andlisis FODA es catalogado como una herramienta de diagnostico empresarial, por
medio de la cual se puede conocer la situacion real de la empresa, tanto interna como
externa, adicionalmente permite conocer cuéles son los puntos fuertes y débiles sobre los

cuales la empresa debe dar mayor enfoque.

A continuacion, considerando la documentacion recabada y reuniones celebradas con las

partes interesadas, se desarrolla su representacion:

Posicionamento de productos +Falta de recursos financieros
«Productos de proveedores «Desactualizacion de
locales a precios justos planificacion y planes de
«Productos saludables, trabajo.

*El Markenting de la empresa
no se lo maneja
adecuadamente

Inestabilidad
societaria
No contar con la

innovadores y nutritivos i
*Negocio en marcha

«Certificaciones de
productos

Fortalezas Debilidades tecnologia adecuada
/N
{ﬂ (\{.;:i: —/7
Oportunidades Amenazas

*Crecimiento de estilo
vida saludable

*Trabajo con comunidades

+Valor agregado al consumo
alimentos autoctonos

«Incremento de poblacion

Incremento de precios
de materias primas
y transporte
*Nueva competencia
«Inestabilidad econémica y
juridica

+Diversificacion de productos «Efectos PostPandemia
*Pocos productos con *Modificaciones a la
caracteristicas nutricionales y normativa tributaria y legal

socialmente responsables

Figura 13. Andlisis FODA Ethnisnacks
Fuente: Entrevistas con el personal y documentacion externa de Ethnisnacks
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Segun lo detallado en el analisis FODA se puede apreciar los pilares sobre los cuales la
empresa se desarrolla y sobre los cuales debe mejorar y potenciar esfuerzos para
sobrellevarlos. Elaborar productos nutritivos e innovadores de alta calidad que cuentan
con certificaciones y producidos a base de materia prima local, que incentiva el trabajo
de productores por medo de precios justos y capacitacion, ha permitido que los productos
sean acogidos por los consumidores y se mantengan en el tiempo, estas fortalezas

permiten enfrentar a la competencia.

Por otro lado, las oportunidades permiten que el mercado de snacks crezca y pueda
atacarse a la creciente demanda con la definicion de estrategias, planificacion y
fortalecimiento de planes de accion; la diversificacion de productos también ayudara a
captar mayores consumidores que buscan un estilo de vida saludable, afiadido por valores
agregados, con los que cuenta la empresa como es el rescate de alimentos autoctonos, el

apoyo a comunidades y promocién de productores locales.

3.2 Anélisis contable

El analisis contable toma como base los estados financieros comprendidos dentro de un
rango especifico, es una herramienta con la cual se interpreta la situacion financiera actual
de la empresa, a través de la forma en la que se presenta y revela dicha informacién. Para
la realizacion de este analisis se deben considerar las politicas y estimaciones contables
empleadas, la estrategia contable de la empresa, asi como, los ajustes y regulaciones

efectuados, con el fin de identificar sefales de alerta.

El anélisis contable segin Penman determina como primer punto la reclasificacién de las
partidas en operativas y financieras, para lo cual, previamente se debe entender la
habilidad que tiene la empresa para generar valor y efectuar su funcionamiento, esta

reformulacion comprende el cambio en la presentacion de los estados financieros.

Los estados financieros que se analizaran corresponden al Estado de situacion financiera,
Estado de resultados y Estado de flujo de efectivo, comprendidos desde el afio 2017 al
afo 2022.
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Estado de Situacion Financiera Reformulado

Se ha considerado la informacion publica y la informacion proporcionada por la empresa
como fuente para extraer la informacion financiera y posteriormente efectuar la
reformulacion de las cuentas de activo y pasivo en partidas operativas y financieras, cabe
mencionar que la informacién recopilada de fuentes pablicas y la entregada por la

empresa fue limitada, lo que complicd examinar a mayor profundidad cada partida.

A continuacion, se presenta la clasificacion de las partidas de los estados financieros en
operativas Yy financieras, considerando como primer paso la reformulacion del Estado de

Situacion Financiera, con el objetivo de conocer el patrimonio de los accionistas:

Tabla 10. Estado de Situacion Financiera Reformulado Ethnisnacks

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ACTIVO OPERATIVO $ 22824 $ 30302 $ 14310 $ 11.742 $ 10.075 $ 7.439
ACTIVO FINANCIERO $ 490 $ 655 $ 444 $ 855 $ 1119 $ 383
TOTAL ACTIVO $ 23314 $ 30957 $ 14754 $ 12598 $ 11.194 $ 7.822
PASIVO OPERATIVO $ 10258 $ 17686 $ 18.096 $ 8.653 $ 315 $ 1.793
PASIVO FINANCIERO $ - $ - $ - $ - $ 6313 % -

TOTAL PASIVO $ 10258 $ 17.686 $ 18.096 $ 8.653 $ 6.629 $ 1.793
ACTIVOS OPERATIVOS NETOS (NOA) $ 12567 $ 12616 $ -3.786 $ 3090 $ 9760 $ 5.646
OBLIGACIONES FINANCIERAS NETAS (NFO) $ 490 $ -655 $ 444 $ -855 $ 5195 $ -383
PATRIMONIO COMUN DE LOSACCIONISTAS $ 13.057 $ 13271 $ -3.342 $ 3945 $ 4565 $  6.029

Dentro de los activos operativos se encuentran las cuentas por cobrar, activos por
impuestos (créditos tributarios), mercaderias en transito y activos fijos, por otro lado, los
pasivos operativos comprenden las cuentas por pagar, impuesto a la renta por pagar y

beneficios sociales por pagar.

Lo que respecta a los activos financieros corresponde al efectivo y sus equivalentes

(bancos) y en pasivos financieros las obligaciones con Instituciones Financieras.

Segun (Penman, 2013) los activos y pasivos operativos permiten la generacion de
ingresos operativos, porque involucran el comercio con clientes y proveedores, en cambio
los activos y pasivos financieros son utilizados en la financiacion del negocio, ya que se

involucran en los mercados de capitales.

Considerando el NOA calculado en la tabla anteriormente presentada se puede visualizar
que el afio 2019 arroja un valor negativo, contrario a los afios anteriores y posteriores,
cuyos valores son positivos y van en crecimiento, esta particularidad se debe a que el

pasivo registrado en ese periodo era mayor al activo, dado por una disminucion de la
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cuenta patrimonial aporte futuras capitalizaciones, involucrando el reconocimiento en

cuentas por pagar a relacionadas.

Respecto al pasivo financiero, este inicamente se refleja en el afio 2021 ya que por medio
de CRISFE y su programa EmprendeFE que buscaba desarrollar y fortalecer iniciativas
emprendedoras, la representante legal consiguié un financiamiento rembolsable a su
nombre, el destino de dichos fondos fue la inversién en empaques, registros y apertura de
nuevos mercados de exportacion. Adicionalmente, al terminar el afio 2021 la empresa
logré reembolsar un valor mayor al que se encontraba pendiente, arrojando un saldo
pendiente de pago al 31-12-2021 de $6.313.38.

Estado de Resultados Reformulado

De igual manera, la informacion considerada fue recopilada de informacion publica en
paginas de los Organismos de Control y de la informacidn proporcionada por la empresa.
El analisis se considero a partir del afio 2017, ya que en los afios 2015-2016 las actividades
de la empresa se paralizaron, por los cambios en las normativas de registros sanitarios
que exigia la modificacion de los empaques y sefializacién de semaforizacion, por lo que

las actividades normales fueron retomadas a partir del afio 2017.

Adicionalmente, es importante mencionar que, debido a los constantes cambios en la
normativa tributaria, hasta el afio 2019 la empresa constaba dentro del Régimen General,
sin embargo, a raiz de la vigencia de La Ley Organica de Simplificacion y Progresividad
Tributaria (31 de diciembre de 2019), se instauro el ‘Régimen Impositivo para
Microempresas’, de lo cual, en el afio 2020 y 2021 la empresa fue designada por el
Servicio de Rentas Internas como Microempresa, lo que implica la declaracion semestral
del impuesto a las renta del 2% sobre los ingresos sujetos a este régimen, sin considerar

los gastos atribuibles.

Posterior a esto, a partir del aflo 2021, considerando la Resolucion establecida por el
Servicio de Rentas Internas el 29-12-2021, en donde se define las normas para la
aplicacion del Régimen Simplificado para Emprendedores y Negocios Populares, la
empresa fue catalogada dentro del Régimen RIMPE-Emprendedor, y en el pago del
impuesto a la renta se sujetara a una tabla, en donde se define los rangos de ingresos para

determinar el impuesto y porcentaje a aplicar.
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A continuacién, se detalla la reformulacion de las partidas del Estado de Resultados en
operativas y financieras, en donde se puede apreciar que, a pesar de las cifras bajas, la

empresa siempre ha alcanzado un resultado positivo en sus resultados:

Tabla 11. Estado de Resultados Reformulado Ethnisnacks

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
INGRESOS OPERATIVOS $ 10703 $ 34749 $ 40.925 $ 28356 $ 24467 $ 23.296
GASTOS OPERATIVOS $ 10487 $ 33940 $ 38292 $ 27.723 $ 23510 $ 21811
MARGEN OPERATIVO (ANTES IMPTO) $ 217 $ 809 $ 2633 $ 634 $ 957 $ 1.485
IMPUESTO GENERADO $ 48 $ 209 $ 579 $ 139 % 175 $ 22
ESCUDO POR DEUDA $ - $ - $ - $ - $ 162 $ -
IMPUESTO DE 10 $ 48 $ 209 $ 579 $ 139 $ 337 $ 22
INGRESO OPERATIVO DESPUES DE IMPTO $ 169 $ 600 $ 2054 $ 494 $ 620 $ 1.464
OTROS (INUSUALES INGRESOS OPERATIVOS) $ - $ - $ - $ - $ - $ -
INGRESO OPERATIVO (Ol) $ 169 $ 600 $ 2.054 $ 494 $ 620 $ 1.464
GASTO FINANCIERO (ANTES IMPTO) $ - $ - $ - $ - $ 162 $ -
ESCUDO POR DEUDA $ $ - $ - $ $ 162 $ -
GASTO FINANCIERO NETO (NFE) $ - 3 - 8 - % - - 8 -
RESULTADOS (CI=0I-NFE) $ 169 $ 600 $ 2.054 $ 494 $ 620 $ 1.464
Por lo tanto, se analiza el resultado obtenido, de acuerdo a lo siguiente:
Tabla 12. Andlisis de ganancias Ethnisnacks
ANALISIS DE GANANCIAS 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Rentabilidad sobre activos operativos netos

0 0 -549 0 0 0
(RNOA=OI/NOA) 1% 5% 54%  16% 6% 26%

Rentabilidad de la empresa sobre capital

0, 0, -610 0, 0, 0,
empleado (ROCE=(OI - NFE))NOA - NFO) 1% 5% -B1% 1% 14%  24%

La rentabilidad sobre activos operativos netos, hace referencia a lo obtenido (ingresos
operativos) frente a los activos operativos netos, que al inicio del afio 2017 fueron bajos,
posteriormente fueron creciendo, mientras que en el afio 2019 se presenta un valor
negativo debido a que el pasivo fue mayor al activo, es decir, se produjeron mas
obligaciones frente a terceros que no pudieron ser cubiertas, sin embargo, en los afios

2020, 2021 y 2022 se muestran valores positivos.

En referencia a la rentabilidad sobre el capital empleado, se puede apreciar que a un inicio
en el aflo 2017 fue bajo, mientras que en el afio 2019 se presenta negativo ya que el pasivo
fue mayor al activo produciendo un patrimonio negativo, debido a un mayor incremento
de obligaciones con terceros, y en los afios 2020, 2021 y 2022 asciende y se mantiene

positivamente, ya que se va recuperado y reflejando el retorno deseado.
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Flujo de Caja libre

La informacion fue considerada del Balance General y Estado de Resultados de los afios

2017 al 2022, para lo cual se detalla:

Tabla 13. Flujo de caja libre Ethnisnacks 2017-2022

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
UTILIDAD NETA $ 169 $ 600 $ 2054 $ 494 $ 620 $ 1464
(+) DEPRECIACIONES $ - $ - $ 90 $ 900 $ 1900 $ 900
CAPITAL DE TRABAJO (AC-PC) $ 583 $ 2183 $-13481 $ -4294 $ 4540 $ 590
(-) VARIACION CAPITAL DE TRABAJC $ 7.555 $ 1600 $-15664 $ 9187 $ 8.833 $ -3.950
(-) INVERSIONESENACTIVOSFIJOS ¢ - $ - $ - $ - $ - $ -

FCF (FREE CASH FLOW) $ -7.386 $ -1.000 $ 18668 $ -7.793 $ -6.313 $ 6.313

Lo més significativo dentro del Flujo de Caja libre se debe a que en el afio 2017 se habia
incrementado el capital realizado por los socios para fortalecer las operaciones, en el afio
2019 existe una disminucidn del aporte futuras capitalizaciones y en el afio 2021 responde
al financiamiento realizado con CRISFE cuyo destino de los fondos fue cubrir la inversién
en empaques, registros y apertura de nuevos mercados de exportacion. Dentro del rango
de afios analizado no se produjo incremento en propiedades de planta y equipo.

Dentro del andlisis contable se debe considerar una serie de pasos, al fin de cumplir su

objetivo y continuar con las etapas posteriores:

Identificacidn de las politicas y estimaciones contables claves

Los Estados Financieros de Ethnisnacks son preparados de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Empresas NIIF
PARA PYMES, adoptadas en el afio 2012 y el organismo de control que vela por su fiel
cumplimiento es la Superintendencia de Compaiiias, en donde se toma en consideracion
politicas contables de acuerdo a la actividad economica de la empresa y para la aplicacion

de estas politicas se emplean estimaciones y otros juicios profesionales.

La informacion contenida en los Estados Financieros es responsabilidad del Gerente,
ratificada posteriormente por la Junta de Socios, esta informacion es preparada bajo el
principio de Negocio en Marcha (sobre la base de que la empresa esta en funcionamiento,
y continuara sus actividades de operacion dentro del futuro previsible, por lo tanto, la

empresa no tiene intencion ni necesidad de liquidar sus operaciones. La unidad monetaria
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utilizada en su preparacion es el délar de los Estados Unidos de América, de acuerdo con
el enfoque del costo historico.

Las principales estimaciones y politicas que la empresa considera y aplica como bases

para la preparacién son:

Efectivo y Equivalentes al Efectivo: Se incluye el efectivo en caja, los depositos a la
vista en entidades del sistema financiero, otras inversiones de gran liquidez con un
vencimiento original de tres meses 0 menos, los sobregiros bancarios, en el balance se

presentan en el pasivo corriente.

Documentos y Cuentas por Cobrar comerciales: Las cuentas comerciales a cobrar son
importes debidos por los clientes por ventas de bienes realizadas en el curso normal de la
operacion. Si se espera cobrar la deuda en un afio 0 menos (o en el ciclo normal de la
operacion) se clasifica como activos corrientes. En caso contrario se presentan como

activos no corrientes.

Las cuentas comerciales se reconocen inicialmente por su valor razonable y
posteriormente por su costo amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés
efectivo, menos la provision por perdidas por deterioro del valor. Se asume que no existe
un componente de financiacién cuando las ventas se hacen con un periodo medio de cobro

de 60 dias. Las transacciones con partes relacionadas se presentaran por separado.

Propiedad Planta y Equipo: Los bienes comprendidos en propiedad, planta y equipo,
de uso propio, se encuentran registrados a su costo de adquisicién. Las reparaciones que
no representan una ampliacion de la vida atil y los gastos de mantenimiento se cargan a

la cuenta de resultados del ejercicio en que se incurren.

La depreciacion se calcula aplicando el método lineal sobre el costo de adquisicion de los
activos menos su valor residual, los cargos anuales en concepto de depreciacion de los
activos materiales se realizan con contrapartida en la cuenta de perdidas y ganancias y,
basicamente, equivalen a los porcentajes de depreciacion a continuacion detallados,

determinados en funcién de los afios de la vida Gtil estimada de los diferentes elementos:
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Concepto Vida Util
Edfficios 20 afios
Instalaciones 10 afios
Muebles y Enseres 10 anos
Maguinas y Equipos 10 anos
Equipo de Computacion 3 afos
Vehiculos y Equipos de Transportes| 5 afios

Figura 14. Vida dtil de activos fijos de Ethnisnacks
Fuente: Ethniessence Cia. Ltda.

En cada cierre contable, la empresa analiza si existe indicios de deterioro, tanto internos
como externos, de que el valor neto de los elementos de su activo material no exceda su
correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, reducen el valor en libros del activo
de que se trate hasta su importe recuperable y ajustan los cargos futuros en concepto de
depreciacién en proporcion a su valor en libros ajustado y a su vida util permanente, en

caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

Cuentas comerciales a pagar: Comprenden obligaciones de pago por bienes o servicios
que se han adquirido de los proveedores en el curso ordinario del negocio. Las cuentas a
pagar se clasifican como pasivo corriente si los pagos tienen vencimiento a un afio o
menos (0 vencen en el ciclo normal del negocio), caso contrario, se presentan como

pasivos no corrientes.

Las cuentas comerciales a pagar se reconocen inicialmente a valor razonable y
posteriormente se valoran por su costo amortizado usando el método de tipo de interés
efectivo. Se asume que no existen componentes de financiacion cuando las compras a

proveedores se hacen con un periodo medio de pago de 90 dias.

Obligaciones con Instituciones Financieras: Se reconocen inicialmente por su valor
razonable menos los costos de la transaccion en los que se haya incurrido. Posteriormente,
las deudas financieras se valoran por su costo amortizado; cualquier diferencia entre los
fondos obtenidos (netos del costo necesario para su obtencion) y el valor de reembolso se
reconoce en la cuenta de resultados durante la vida de la deuda de acuerdo con el método
del tipo de interés efectivo, las comisiones abonadas por la obtencion de lineas de crédito

se reconocen como costos de la transaccion de la deuda.
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Impuesto a las Ganancias: El gasto por impuesto a las ganancias del afio comprende la
suma del impuesto corriente por pagar y del impuesto diferido, el impuesto corriente por
pagar esta basado en la ganancia fiscal del afio, el impuesto diferido se reconoce a partir
de las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los Estados

Financieros y sus bases fiscales correspondientes (diferencias temporarias).

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen para todas las diferencias temporarias
imponibles que se esperan que incrementen la ganancia fiscal en el futuro. Mientras que
los activos por impuestos diferidos se reconocen para todas las diferencias temporarias
deducibles que se espera que reduzcan la ganancia fiscal en el futuro, y cualquier pérdida
o credito fiscal no utilizado. EI importe en libros neto de los activos por impuestos
diferidos se revisard en cada fecha sobre la que se informa y se ajusta para reflejar la
evaluacion actual de las ganancias fiscales futuras, cualquier ajuste se reconoce en el

resultado del periodo.

Beneficios a los empleados: Esta norma permite definir planes de aportaciones definidas
y planes de beneficios definidos. Un plan de aportaciones definidas es un plan de
pensiones bajo el cual la empresa paga aportaciones fijas a un fondo y no tiene ninguna
obligacion, ni legal ni implicita, de realizar aportaciones adicionales al fondo. Los planes
de beneficios definidos establecen el importe de la prestacion gque recibira un empleado
en el momento de su jubilacion, normalmente en funcién de uno o mas factores como la

edad, afios de servicios y remuneraciones.

El pasivo reconocido en el balance (Reserva Jubilacion Patronal) respecto de los planes
de prestaciones definidas, es el valor actual de la obligacion por prestaciones definidas en
la fecha del balance menos el valor razonable de los activos afectos al plan. La obligacion
por prestaciones definidas se calcula anualmente por actuarios independientes,
adicionalmente, se establecié qué si corresponde a beneficios a corto plazo, no hay

necesidad de hacer provisiones post empleo o por terminacion.

Provisiones: Las provisiones tienen una obligacion presente, ya sea legal o implicita,
como resultado de sucesos pasados, en donde es probable que vaya a ser necesaria una
salida de recursos para liquidar la obligacion; y el importe se haya estimado de manera

fiable. Se valoran por el valor actual de los desembolsos que se espera que sean necesarios
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para liquidar la obligacion usando un tipo antes de impuestos que refleje la valoracién en
el mercado actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacion.

Reconocimiento de ingresos: Los ingresos ordinarios se reconocen cuando se produce
la entrada bruta de beneficios econdmicos originados en el curso de las actividades
ordinarias de la empresa durante el ejercicio, siempre que dicha entrada de beneficios
provoque un incremento en el patrimonio neto que no esté relacionado con las
aportaciones de los propietarios de ese patrimonio y estos beneficios puedan ser valorados
con fiabilidad. Los ingresos ordinarios se valoran por el valor razonable de la
contrapartida recibida o por recibir, derivada de los mismos. El ingreso se expone neto,

de impuesto, descuentos o devoluciones.

Reconocimiento de costos y gastos: Los costos y gastos son registrados basandose en el
principio del devengado, es decir, todos los gastos son reconocidos el momento en que se

conoce el uso o recepcidn de un bien o servicio.

Arrendamientos operativos de oficinas: Los arrendamientos en los que el arrendador
conserva una parte significativa de los riesgos y ventajas derivados de la titularidad se
clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en concepto de arrendamiento
operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador) se cargan en la cuenta de
resultados, mediante la factura respectiva, la empresa no registra arrendamientos

financieros.
Participacion a trabajadores: La empresa reconoce con cargo a los resultados del

ejercicio en que se devenga, el 15% de participacion de los trabajadores en las utilidades

de conformidad con lo establecido en el Cédigo de Trabajo de la Republica del Ecuador.
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Evaluar la flexibilidad contable

En este punto se debe tener en cuenta que no todas las empresas tienen la misma
flexibilidad contable, es decir, flexibilidad en la eleccion de sus politicas y estimaciones
contables ya que se sujetan a factores como los marcos normativos y regulaciones

contables, aplicados segun el tamafio de la empresa.

Los Estados Financieros de Ethnisnacks se preparan de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera para pequefias y medianas entidades (NIIF
para la PYMES), la empresa adopté estas normas en el periodo de transicion en el afio
2011, y los primeros Estados Financieros con Normas NIIF fueron los terminados al 31
de diciembre del 2012, segun lo adoptado por la Superintendencia de Compairiias, VValores
y Seguros. Este marco normativo aplica para aquellas empresas con activos menores a
USD 4 millones, ventas hasta USD 5 millones y personal ocupado menor a 200

trabajadores.

La preparacion de sus Estados Financieros, exigen el uso de ciertas estimaciones
contables, por lo cual, requiere que la Gerencia ejerza su juicio en el proceso de aplicar
politicas y estimaciones contables, que en mucho de los casos al no contar con la claridad
y conocimiento adecuado, se podrian ver afectadas partidas como el reconocimiento de
gastos, la determinacidn de provisiones al finalizar un periodo, las estimaciones en la vida
util del activo fijo, constituyen un punto clave para la estimacion de dichas partidas, a fin
de que se sujeten a la realidad del negocio y cumplan con la normativa contable.

La Gerencia de la empresa considera que la informacién financiera es adecuada y tiene
plena conciencia en que uno de los puntos que le ha tomado mayor seguimiento y atencion
ha sido la correcta preparacion, procesamiento y revelacion de la informacion contable,
dado por desconocimiento y falta de organizacion. Por la cual, la flexibilidad contable
que tiene la empresa es considerara en un punto medio, tomando en cuenta que al ser una
empresa pequefia el ejercicio de control y seguimiento por los Organismos de Control no
es el adecuado y permite cierta flexibilidad en el reconocimiento de algunas partidas, que
a pesar de estar sujetas a las NIIF para Pymes se podrian pasar por alto y no podrian estar

reconocidas adecuadamente, afectando la calidad de la informacién contable.
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Evaluar la estrategia contable

La administracion revela la informacion de manera adecuada a las partes interesadas, para
lo cual dispone de un asesor contable que se encarga de la preparacion de los Estados
Financieros, la validacion y aprobacion respectiva lo realiza la Gerencia General, los
Estados son elaborados de acuerdo a las NIIF para PYMES y de acuerdo a las politicas
contables que corresponden a la actividad econdmica de la empresa y que son acogidas
por la organizacion; al ser una empresa pequefia y encontrase todavia en desarrollo

utilizan anicamente ciertas partidas y politicas que responden a su situacion actual.

La gerencia que representa y lidera al negocio, es consiente que las politicas que
consideran su subjetividad o estimacion contable son flexibles y se orientan a reflejar en
lo posible la realidad econémica de la empresa, las politicas empleadas son las mismas
que son utilizas en el sector en el que se encuentra el negocio y estas no han sido
modificadas en los Gltimos afios, sin embargo, las revelaciones realizadas en las Notas a
los Estados Financieros no son suficientes, por lo que permiten parcialmente entender la

situacion de la empresa.

La informacion que se revela en los Estados Financiero cumple con los requerimientos
establecidos por los Organismos de Control, asi como de las partes interesadas,
considerando que al ser una empresa en desarrollo buscan obtener financiamiento de
organismos nacionales e internacionales, por lo que la informacion presentada para
obtener estos capitales debe ser veraz y acercarse y responder a la realidad que vive la

empresa.

Evaluar la calidad de revelaciones

Respecto a la revelacion de las Notas a los Estados Financieros se puede apreciar en la
informacidn proporcionada por la empresa y los portales de informacion pablica que en
los ultimos afios comprendidos entre 2019 al 2022 no han sido presentadas de manera
adecuada y en la cantidad apropiada para un analisis profundo de las cifras. De larevisién
realizada se identifica que en sus inicios la organizacion efectuaba una revelacion
apropiada y suficiente para conocer y entender con su lectura la realidad del negocio,

detallando las normas bajo las cuales fueron preparadas, asi como los principios y

56



politicas empleadas a mayor detalle, con lo cual se revelaba el impacto de las partidas
mas representativas, no obstante, en los Ultimos afios no se detalla a profundidad las

partidas significativas presentadas en los Estados Financieros.

Es importante aclarar que la presentacion de las Notas a los Estados Financieros es
transparente, pero no completamente suficiente para entender toda la situacion de la
empresa, si bien se detalla las normas bajo las cuales fueron realizados, no se profundiza

mediante tablas o de manera detallada las partidas que influyen en su desempefio.

Por otra parte, lo mencionado a continuacion no puede ser considerado como justificativo
ya que la normativa es clara y debe ser aplicada de manera completa, oportuna y
adecuada, sin embargo, la calidad de la informacion revelada en las Notas Contables en
este tamafio de empresas por lo general no es la adecuada y suficiente, es frecuente que
sean presentadas de esta manera, a poco detalle, sin revelaciones apropiadas, sin
considerar que cada afio la situacion o realidad de la empresa es diferente y se mantiene
en constante cambio. Se identifican dos puntos débiles, por una parte, la calidad de la
informacidn revelada que no es suficiente y por otro lado la falta de control del Organismo
Regulador al que se reporta dicha informacidn, ya que al no existir un control apropiado
las empresas asumen que la presentacién de la informacion relevante de manera no

detallada, es decir, no pormenorizada y a profundidad es la adecuada.

Identificar sefiales de baja calidad e indicadores de calidad de utilidades

Para este punto se ha revisado los Estados Financieros reportados a los Organismos de
Control y los balances entregados por la organizacion, y se ha identificado las partidas
que se consideran vulnerables por su estimacion, presentacion y diferencias entre

periodos:
e Depreciaciones acumuladas PPE

Dentro de los Estados Financieros, los valores de la depreciacion acumulada varian de un
afio a otro, sin embargo, el valor del activo fijo se ha mantenido constante, segun lo
revelado por la Administracion no han existido adquisiciones de activos fijos en los afios
objeto de estudio, adicional, la politica adoptada por la empresa para la depreciacion de
maquinaria y equipo esté definida a 10 afios, usando el método lineal.
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Bajo lo mencionado, se solicitd los detalles y mayor informacion a la empresa por medio
de la gerencia general, a fin de conocer el motivo de las variaciones, sin embargo, la
respuesta obtenida fue que en esos afios el manejo de la informacidn contable se efectuaba
por otros asesores y no tienen claridad del porqué de las diferencias. Motivo por el cual
no se logré identificar y analizar mayor informacion respeto a los afios 2017, 2018 y 2019
sin embargo para los afios 2020, 2021 y 2022 se cumple con la politica establecida en

dichos periodos y no se presentan diferencias, tal como se detalla.

Tabla 14. Depreciacion de los afios 2017 a 2022 de Ethnisnacks

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVO NO CORRIENTE $12.474,04 $11.088,04 $10.138,74 $ 8.238,74 $ 6.338,74 $ 5.438,74
MAQUINARIA'Y EQUIPO $ 19.00000 $ 19.00000 $ 19.00000 $ 19.00000 $ 19.00000 $ 19.000,00
DEPRECIACION ACUM DE PPE

(COSTO HISTORICO) $ -65259% $ -7.91196 $ -8.86126 $ -10.76126 $ -12.66126 $ -13.561,26
VARIACION ENTRE PERIODOS $ -1.38600 $ -1.38600 $ -94930 $ -1.90000 $ -1.90000 $  -900,00
DEPRECIACION ANUAL $ 190000 $ 1.90000 $ 190000 $ 1.90000 $ 1.90000 $ 900,00
DIFERENCIA CON DEPREC. Y POLITICt $ 514,00 $ 51400 $ 950,70 $ - 3 - 8 -

Con dicho analisis y considerando lo revelado en entrevistas con la administracion, una
de las explicaciones guardaria relacion con la inactividad que tuvo el emprendimiento en
los afios 2015 y 2016 en donde, estuvo sin actividad por los cambios en las normativas
de registros sanitarios y exigia el cambio de los empaques y semaforizacién; una vez
obtenidos los permisos necesarios, a partir del afio 2017 se fueron retomando las
actividades normales, sin embargo, no se trabaj6 al 100% de su capacidad, motivo por el
cual se considera que la administracién estimé un valor parcial de la depreciacion para

dichos afos en relacién al uso de dichos activos y se lo cataloga como confiabilidad baja.
e Obligaciones con Instituciones Financieras

En el afio 2021 se presenta en los Estados Financieros, el saldo de una obligacion
financiera, que corresponde a un Refinanciamiento con la Fundacion CRISFE, a través
de su programa EmprendeFE que busca desarrollar y fortalecer iniciativas
emprendedoras, cuya figura fue de financiamiento rembolsable a un plazo de 24 meses,
el destino de dichos fondos fue la inversion en empaques, registros y apertura de nuevos
mercados que se realizd anteriormente, pero que fue reestructurado en el afio 2021,
adicionalmente es importante mencionar que dicho financiamiento fue realizado por

medio de uno de uno de los administradores/accionistas (Maria Soledad Casares).
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Al 31-12-2021 el saldo de la obligacion financiera ascendié a $6.313,38, y cuyo saldo fue
cancelado en el afio 2022, catalogdndolo como de confiabilidad alta. De este
financiamiento en los estados financieros no se revelan gastos financieros ya que en la
figura de este crédito no se reconocen intereses, sino que adicional al capital cobran un

cargo de honorario por dicho financiamiento.

Tabla 15. Obligaciones con Instituciones Financieras afios 2017 a 2022 de Ethnisnacks

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVO NO CORRIENTE $ - 3 - 3 - 3 - $ 631338 $
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES

FINANCIERAS (LOCALES) $ - S - 8 - % 63133 9 j

e Aporte futuras capitalizaciones

Corresponde a los aportes que han efectuado los socios a la empresa a fin de solventar y
fortalecer sus operaciones, que no han sido capitalizadas, sin embargo, en los afios de
analisis, especificamente en el afio 2019 se desprende una disminucion representativa que

fue compensada con las cuentas por cobrar y pagar pendientes de los socios:

Tabla 16. Aporte futuras capitalizaciones afios 2017 a 2022 de Ethnisnacks

CUENTA 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PATRIMONIO

APORTES DE SOCIOS, ACCIONISTAS,
PARTICIPES, FUNDADORES,
CONSTITUYENTES, BENEFICIARIOS U
OTROS TITULARES DE DERECHOS
REPRESENTATIVOS DE CAPITAL
PARA FUTURA CAPITALIZACION

$ 3450000 $ 3450000 $ 1643270 $ 1643270 $ 16.432,70 $ 16.432,70

Es decir, en el afio 2019 se presenta un movimiento importante de esta partida, cuyo fin
fue la reclasificacion de este valor a Otras Cuentas por pagar relacionadas, para que, en
proximos periodos, segun la liquidez necesaria se proceda con la devolucién de dichos
valores no capitalizados y que en su momento fueron aportes de los socios para cumplir

con el normal desarrollo de las operaciones:

Tabla 17. Asiento Aporte futuras capitalizaciones afios 2019 de Ethnisnacks

Cuenta Debe Haber
Aportes Futuras Capitalizaciones $ 18.067,30
Otras Cuentas por pagar relacionadas $ 18.067,30
$ 18.067,30 $ 18.067,30

59



Sobre la cuenta Aportes Futuras Capitalizaciones segun el Instructivo expedido por la
Superintendencia de Comparfiias para la presentacion de los Estados Financieros, se
menciona que “Comprende los aportes efectuados por socios o accionistas para futuras
capitalizaciones que tienen un acuerdo formal de capitalizacién a corto plazo, y que por
lo tanto califican como patrimonio” (Superintendencia de Compafiias, 2014). Al ser a
corto plazo estos montos deberian capitalizarse en un corto plazo y no permanecer en
dicha cuenta, razén por la cual, al no producirse dicha capitalizacién, se produjo la

reclasificacion de dichas partidas, por lo cual se toma en cuenta para el presente analisis.

Por otro lado, en ese periodo también se procedi6 con la compensacion de las cuentas por
cobrar y pagar de relacionadas, la normativa contable precisamente en la NIC 32 a traveés
del (Consejo de Normas Internacionales, 2011) en el apartado Compensacién de activos
financieros con pasivos financieros, establece: “Un activo y un pasivo financiero seran
objeto de compensacién, de manera que se presente en el estado de situacién financiera

su importe neto, cuando y s6lo cuando la entidad:

a) Tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente, de compensar

los importes reconocidos; y

b) tenga la intencion de liquidar por el importe neto, o de realizar el activo y

cancelar el pasivo simultdneamente”

Tabla 18. Otras cuentas por cobrar y pagar relacionados afios 2017 a 2022

Cuenta 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Otras Cuentas por cobrar
relacionadas $ 815954 $ 12.041,68
Variacion $ 3.88214 $(12.04168) $ - 3 - 3
Otras Cuentas por pagar
relacionadas $ 315124 $ 315124 $ 11.10000 $ 7.100,00
Variacion $ - $ 7.94876 $ (4.000,00) $ (7.100,00) $

Tabla 19. Asiento Otras cuentas por cobrar y pagar relacionadas afio 2019

Cuenta Debe Haber
Bancos $ 1.92314 $ -
Otras Cuentas por pagar relacionadas $ 10.11854 $ -
Otras Cuentas por cobrar relacionadas $ 12.041,68

$ 12.041,68 $ 12.041,68
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Segun lo citado, dicha compensacion se efectud con el fin de finiquitar las cuentas por
cobrar relacionadas y a su vez presentar la realidad de los saldos con relacionadas, de lo
cual se podria catalogar como una fiabilidad media ya que no existe en su totalidad la

certeza de dichas transacciones y los sustentos completos del caso.

Evaluar el efecto de las distorsiones para proyecciones de la rentabilidad futura

Este marco se utiliza para analizar las politicas contables en las que existe sospecha de
distorsiones, para lo cual se calcula el ROE (return on equity-retorno del patrimonio),
definido como una: “Herramienta que mide como les fue a los accionistas durante el afio.
Debido a que la meta es beneficiar a los accionistas, en el aspecto contable, considerada
como la verdadera medida del desempefio en términos del renglén de resultados” (Ross
Westerfield, 2012, pag. 55).

Es asi que el ROE se constituye en un indicador clave de desempefio usado para medir la
rentabilidad de una empresa, considerando la informacién financiera de los afios objeto

de estudio se determina lo siguiente:

Tabla 20. ROE afos 2017 a 2022 Ethnisnacks

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE (Utilidad neta/Patrimonio) 1% 5% -61% 13% 14% 24%

En referencia a lo calculado se puede apreciar que en el afio 2017 el retorno que tuvieron
los socios fue de un punto, lo cual guarda relacion, teniendo en cuenta que en los afios
2015y 2016 el emprendimiento se detuvo por los cambios en las normativas de registros
sanitarios, durante estos afios se tramitaron los permisos y se realizaron los cambios
correspondientes en los empaques. Una vez obtenidos los permisos necesarios, en el afio
2017 se fueron retomando las actividades, en donde, tuvieron que captar nuevamente a
los clientes, incurrir en costos y gastos que les permita ser visibles en el mercado, es decir,
volvieron a empezar luego de dos afios de inactividad. Adicionalmente, a partir del afio

2018 se contrato a trabajadores para apoyo en la planta de produccion.
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Es asi que en el afio 2018 ya se puede ver una mayor rentabilidad, sin embargo, para el
afio 2019 se presenta un indice bajo ya que hubo una disminucion del aporte futuras
capitalizaciones, explicado anteriormente y una compensacion de cuentas por cobrar y
pagar de relacionadas. Para los afios 2020, 2021 y 2022 se presenta una rentabilidad
mayor, dado por la estabilidad que va tomando el emprendimiento y el trabajo arduo y
constante de afios pasados.

3.3 Analisis financiero

El analisis financiero consiste en estudiar las cifras de los estados financieros, a través de
la aplicacion de una serie de indicadores, con el fin de que reflejen informacion atil para
la toma de decisiones y para conocer el estado de la empresa de estudio. Considerando la
informacion financiera recolectada y proporcionada de la empresa, comprendida entre los
afios 2017 al afio 2022, se realizd un analisis vertical y horizontal y aplic razones

financieras.

Andlisis Vertical

El analisis vertical es una “técnica que permite analizar de forma vertical las cifras
contables de los estados financieros, como lo son, el Estado de Situacién Financiera y el
Estado de Resultados” (Ross Westerfield, 2012), a continuacién se presenta una tabla que
resume dicho analisis, considerando en el balance general el porcentaje del total activos

y en el estado de resultados el porcentaje en base al ingreso:
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tabla 21. Analisis vertical afios 2017-2022 Estado Financiero

CUENTA 2017 % 2018 % 2019 % 2020 9% 2021 % 2022
ACTIVO 23.314 100% 30.957 100%  14.754 100% 12.598 100% 11.333 100% 7.822
ACTIVO CORRIENTE 10.840 46% 19.869 64%  4.615  31% 4.359 35% 4.994 43%  2.383
EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DEL EFECTIVO 490 2% 655 2% 444 3% 855 7% 1258 10% 383
CUENTAS Y DOCUMENTOS A
COBRAR A CLIENTES 2.138 9% 6915  22% 2.531 17% 3296 26% 3402 33%  2.000
OTRAS CUENTAS POR
COBRAR RELACIONADAS 8.160 35% 12.042 3% - 0% - 0% - 0% -
ACTIVOS POR IMPUESTO-
CREDITO TRIBUTARIO RENTA 53 0% 257 1% 347 2% 208 2% 335 0% -
MERCADERIAS EN TRANSITO - 0% - 0% 1.293 9% - 0% - 0% -
ACTIVO NO CORRIENTE 12.474 54% 11.088 36% 10.139  69% 8.239 65% 6.339 57% 5.439
PROPIEDADES, PLANTA Y
EQUIPO NETO 12.474 54% 11.088 36%  10.139 69% 8239 65% 6.339 57%  5.439
PASIVO 10.258 44%’ 17.686  57%  18.096 123% 8.653 69% 6.629 58%  1.793
PASIVO CORRIENTE 10.258 44% 17.686 57%  18.096  123% 8.653 69% 315 3% 1.793
PROVEEDORES LOCALES 7.059 30% 14.182  46% 5.583 38% 1301 10% - 0% 1771
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
RELACIONADAS 3.151 14% 3151  10%  11.100 75%  7.100  56% - 0% -
IMPUESTO A LA RENTA POR
PAGAR DEL EJERCICIO 48 0% 209 1% 579 4% 139 1% 175 2% 22
PARTICIPACION
TRABAJADORES POR PAGAR - 0% 143 0% 834 6% 112 1% 140 1% -
PASIVO NO CORRIENTE - 0% - 0% - 0% - 0% 6.313  56%

OBLIGACIONES CON
INSTITUCIONES FINANCIERAS - 0% - 0% - 0% - 0% 6.313 56% -
PATRIMONIO 13.057 56% 13.271 43%  (3.342) -23% 3.945 31% 4.704 42% 6.029

CAPITAL 6.400 2% 6400 21% 6400  43% 6400 51% 6400 57/%  6.400
APORTE FUTURAS

CAPITALIZACIONES 34.500 148% 34500 111% 16433  111% 16433 130% 16433 147% 16.433
RESULTADOS ACUMULADOS

DE EJERCICIOS ANTERIORES  (28.012)  -120% (28.229) -91%  (28.229) -191% (19.382) -154% (18.748) -169% (18.268)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 169 1% 600 2% 2054  14% 494 4% 620 6% 1464
PASIVO + PATRIMONIO 23.314 100% 30.957 100%  14.754 100% 12.598 100% 11333 100% _7.822

Dentro de la tabla reflejada, se puede apreciar que el efectivo y equivalentes de efectivo
que la empresa ha mantenido no es el adecuado, ya que en relacion al total de activos su
representacion promedio no logra alcanzar un 10%, guardando relacién con lo indicado

por el emprendimiento a un inicio tener problemas y limitaciones de liquidez.

El rubro mas relevante dentro de los activos corresponde al activo no corriente,
comprendido por el saldo de Propiedad, planta y equipo, que sobrepasa el 50%, dando
que la empresa utiliza estos activos en la elaboracion de sus productos, y también
demuestra que la empresa no podria asumir obligaciones a corto plazo ya que sus activos

Se concentran mayormente en los no corrientes.

63



Dentro de los pasivos, la cifra mas representativa corresponde a los proveedores locales,
comprendidos por las cuentas pendientes de pago al cierre de cada ejercicio, que como se
veia anteriormente guarda relacion con los problemas de liquidez que el emprendimiento

mantiene, ya que no puede asumir dichas obligaciones en su totalidad.

Lo que corresponde al total patrimonio su representacion asciende en promedio a un 38%,
del total de los activos y en donde, sus cifras méas relevantes son el Aporte Futuras
Capitalizaciones que ha ido disminuyendo por una compensacion efectuada en 2019 que
afecto al Patrimonio, pero lo adecuado seria que se capitalice y no se devuelva a sus
aportantes, por otro lado, sobre los Resultados Acumulados la Administracion ha
procurado que en casi todos los resultados positivos se vaya compensando las pérdidas

que se arrastran de afios anteriores.

ESTADO DE RESULTADOS

Tabla 22. Andlisis vertical afios 2017-2022 Estado de Resultados

CUENTA 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 % 2022 %
INGRESOS
INGRESOS POR ACTIVIDADES
ORDINARIAS 19.703 34.749 40.925 28.356 24.467 23.296
TOTAL INGRESOS 19.703 100% 34.749 100%  40.925 100% 28.356 100% 24.467 100% 23.296 100%
COSTOS
COSTO DE VENTAS 7.575 17.918 23.869 15.372 14.412 14.717
TOTAL COSTOS DE VENTAS 7.575 38% 17918 52%  23.869 58% 15.372 54% 14412 59% 14.717 63%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 12.129 62% 16.832 48%  17.056 42% 12.984 46% 10.055 41% 8.579 37%
GASTOS
GASTO DE VENTAS 1.025 5% 3681 11% 1.977 5%  1.725 6%  1.464 6% 715 3%
GASTOS ADMINISTRATIVO 10.887 55% 10934  31% 8.311 20% 7255 26% 6155 25%  6.379 2T%
GASTOS RELACIONADOS AL
PERSONAL - 0%  1.265 4% 3.301 8% 3258 11%  1.500 6% - 0%
IMPUESTO A LA RENTA 48 0,2% 209 1% 579 1% 139 0% 175 1% 22 0%
PARTICIPACION
TRABAJADORES - 0% 143 0% 834 2% 112 0% 140 1% - 0%
TOTAL GASTOS 11.960 61% 16.232  47%  15.003 37% 12.490 44% 9.434 3% 7.115 31%
RESULTADO DEL EJERCICIO 169 1% 600 2% 2.054 5% 494 2% 620 3% 1.464 6%

Los ingresos que la empresa percibe estdn comprendidos unicamente por actividades
ordinarias por la venta y distribucion de sus productos; Chochines que es un snack de

chocho, harina de chocho y Julyz que corresponde a un snack mixto de vegetales.
Se puede apreciar que la concentracion del Costo de ventas alcanza por afio un promedio

del 54%, representado por la mitad de los ingresos y sufre variaciones de acuerdo al

monto de ventas alcanzado.
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Adicionalmente, la participacion de los gastos en promedio asciende a un 43%, que es
relativamente alto ya que la utilidad que queda esta entre un 5%y 1%, en los dos primeros
afios los gastos son altos debido a que el emprendimiento retomo sus actividades desde
cero en el afio 2016, como consecuencia del afio 2014, donde se produjo un cambio en la
normativa de etiquetado emitida por la Agencia Nacional de Regulacion, Control y
Vigilancia Sanitaria, el emprendimiento tuvo que salir del mercado y estar inactivo por
dos afos, por lo que incurrio mayormente en gastos para retomar su participacion en el

mercado.

Respecto a la utilidad como se mencioné anteriormente por cada afio varia entre un 1%y
5%, en los primeros afos es baja, sin embargo, para el afio 2019 presenta un incremento
debido al aumento de ventas, y en los proximos afios alcanza un crecimiento, ya que la

empresa va optimizando y disminuyendo sus gastos.

Andlisis horizontal

El anélisis horizontal consiste en “comparar estados financieros similares en dos 0 méas
periodos consecutivos, con el fin de observar la variacion absoluta y porcentual, de las
cuentas contables de un periodo a otro, y verificar si es favorable o no para la empresa”.
A continuacién, se desarrolla el andlisis del Estado de Situacién Financiera y Estado de

Resultados:
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tabla 23. Andlisis horizontal afios 2017-2022 Estado Financiero

2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021
CUENTA VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR.

ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO 7.642 33% (16.203) -52% (2.156) -15% (1.404) -11% (3372) -30%

ACTIVO CORRIENTE 9.028 83% (15.254) 7% (256) 6% 49 11% (2.472) 51%

EFECTIVO Y

EQUIVALENTES DEL

EFECTIVO 165 34% (211) -32% 411 93% 263 31% (735) -66%

CUENTAS Y DOCUMENTOS

A COBRAR A CLIENTES 4777 203% (4.384) -63% 765 30% 440 13% (1.736) -46%

OTRAS CUENTAS POR

COBRAR RELACIONADAS 3.882 8% (12.042) -100%

ACTIVOS POR IMPUESTO-
CREDITO TRIBUTARIO

RENTA 204 388% 90 35% (139) -40% (208) -100%

MERCADERIAS EN

TRANSITO - - 1293 100% (1.293) -100% - - - -
ACTIVO NO CORRIENTE (1.386) -11% (949) 9% (1.900) -19% (1.900) -23% (900) -14%
PROPIEDADES, PLANTA Y

EQUIPO NETO (1.386) -11% (949) 9% (1.900) -19% (1.900) -23% (900) -14%
PASIVO 7.428 72% 410 2% (9.443) 52% (2.024) 23% (4.835) 3%
PASIVO CORRIENTE 7.428 72% 410 2% (9.443) 52% (8.338) -96% 1.478 469%
PROVEEDORES LOCALES 7.124 101% (8.600) -61% (4.281) 1% (1.301) -100% 1771 100%
OTRAS CUENTAS POR

PAGAR RELACIONADAS - - 7.949 252% (4.000) -36% (7.100) -100%

IMPUESTO A LA RENTA

POR PAGAR DEL EJERCICIO 162 339% 370 177% (440) -76% 36 25% (153) -88%

PARTICIPACION
TRABAJADORES POR

PAGAR 143 100% 691 484% (722) -87% 28 25% (140) -100%
PASIVO NO CORRIENTE - - - - - - 6.313 100% (6.313) -100%
OBLIGACIONES CON

INSTITUCIONES

FINANCIERAS - - - - - - 6.313 100% (6.313) -100%
PATRIMONIO 214 2% (16.613) -125% 7.287 -218% 620 16% 1.464 32%
CAPITAL - - - - - - - - - -
APORT. FUTURAS

CAPITALIZACION - - (18.067) -52%

RESULTADOS

ACUMULADOS DE

EJERCICIOS ANTERIORES 217 1% - - (8.847) -31% (494) -3% 620 -3%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 431 255% 1.454 242% (1.560) -76% 126 25% 844 136%

En relacion a las cifras reflejadas en el analisis anterior, se puede destacar que la variacion
entre cada afio del Efectivo y equivalentes del efectivo se mantiene baja, incluso en menos
de $1.000, lo que conlleva problemas de liquidez y dificultades para asumir obligaciones

a corto plazo, por otro lado, se aprecia una mayor concentracion en las cuentas por cobrar.

Respecto a las cuentas por cobrar con clientes sufre variaciones, por la evolucion de las
ventas en los afios 2018 y 2019, sin embargo, para el 2020 las ventas tienen una caida
como resultado de la Pandemia de Covid-19, posterior a esto en los afios 2021 y 2022

presentan una disminucion de esta partida.

Adicionalmente, se puede apreciar que tanto las cuentas por cobrar con relacionadas como
las cuentas por pagar con relacionadas, se subsanan hasta el afio 2020. Lo que tiene que
ver con los proveedores locales, sufren incrementos y disminuciones, dada por el
crecimiento y posterior disminucion de ventas, también se ve afectado por la falta de

liquidez de la empresa para poder asumir sus obligaciones a corto plazo.
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Respecto al Patrimonio la disminucion en Aporte Futuras Capitalizaciones del afio 2019,
que no llegd a capitalizarse y fue devuelta a los aportantes, provocé un saldo de
Patrimonio negativo, a mas que el resultado del ejercicio sufre variaciones, segun el

rendimiento operativo presentado en cada afio.

ESTADO DE RESULTADOS

Tabla 24. Analisis horizontal afios 2017-2022 Estado de Resultados

2018-2017 2019-2018 2020-2019 2021-2020 2022-2021
CUENTA VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR. VAR.

ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA
INGRESOS
INGRESOS POR
ACTIVIDADES ORDINARIAS 15.046 76% 6.176 18% (12.569) -31% (3.890) -14% (1.170) 5%
TOTAL INGRESOS 15.046 76% 6.176 18% (12.569) 31% (3.890) “14% (1.170) 5%
COSTOS
COSTO DE VENTAS 10.343 137% 5.951 33% (8.496) -36% (960) 6% 305 2%
TOTAL COSTOS DE VENTAS 10.343 137% 5.951 33% (8.496) -36% (960) 6% 305 2%
UTILIDAD BRUTA EN
VENTAS 4703 39% 225 1% (4.073) -24% (2.929) -23% (1.476) -15%
GASTOS
GASTO DE VENTAS 2.656 259% (1.704) -46% (251) -13% (261) -15% (749) 51%
GASTOS ADMINISTRATIVO 46 0% (2.622) -24% (1.057) -13% (1.099) -15% 223 2%
GASTOS RELACIONADOS AL 1.265 0% 2.036 161% (43) -1% (1.758) -54% (1.500) -100%
IMPUESTO A LA RENTA 162 0% 370 177% (440) -76% 36 25% (153) -88%
PARTICIPACION
TRABAJADORES 143 0% 691 484% (722) -87% 28 25% (140) -100%
TOTAL GASTOS 4.273 100% (1.230) -8% (2.513) 17% (3.055) -24% (2.319) -25%
RESULTADO DEL
EJERCICIO 431 255% 1.454 242% (1.560) -76% 126 25% 844 136%

Analisis de variaciones principales representativas:

Las Cuentas y documentos por cobrar a clientes tienen una evolucion periddica, dado por
el incremento/disminucion de los ingresos cada afio, es asi que la variacidbn mas
significativa se presenta del 2017 al 2018 ya que el volumen de los ingresos paso de ser
$19.703,26 a $34.749,47, significando un incremento en el ingreso de un 76%.

CUENTAS Y DOCUMENTOS A COBRAR A CLIENTES

111111

2017 2018 2019 2020 2021 2022
ANOS

SALDOS AL CIERRE

Figura 15. Cuentas y Documentos a cobrar a clientes afios 2017-2022
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Los activos corrientes representan los recursos y derechos a corto plazo que la empresa
posee, considerando los afios objeto de estudio se presenta variaciones importantes, como
se visualiza en el afio 2018 respecto al 2017 que abarco un incremento del 83% dado

principalmente por el incremento de las cuentas por cobrar locales y relacionadas.

ACTIVO CORRIENTE

SALDOS AL CIERRE

J00 s

2017 2018 2019 2020 2021 2022
ANOS

Figura 16. Activo corriente afios 2017-2022

Los activos no corrientes estdn comprendidos por la partida de propiedad, planta y equipo
que en el andlisis vertical representan un promedio del 56% del total de los activos,
constituyéndose en una partida relevante en el Estado de Situacién Financiera; dentro del
rango de afios analizado no se produjo incremento en propiedades de planta y equipo.
Pero si se presenta una disminucion anual perteneciente el gasto depreciacion tal como se

visualiza en el analisis horizontal.

68



PROPIEDADES, PLANTAY EQUIPO NETO
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Figura 17. Propiedad, planta y equipo afios 2017-2022

La cuenta de proveedores locales se ha mantenido de igual manera en constante
desarrollo, dado por el incremento de los gastos operaciones y administrativos, que vienen
de la mano de los ingresos. Es asi que para el 2018 incrementa en un 100% y con el paso
de los afios va disminuyendo y cae drasticamente en el afio 2020 y 2021 con la Pandemia.

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES NO RELACIONADAS LOCALES

SALDOS AL CIERRE

- P

2017 2018 2019 2020 2021 2022
ANOS
Figura 18. Cuentas por pagar no relacionados afios 2017-2022

En los pasivos no corrientes se destaca Unicamente en el afio 2021 el financiamiento realizado
con Crisfe cuyo destino de los fondos fue la inversion y apertura de nuevos mercados de

exportacion, cuya obligacion fue cancelada para 2022.
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OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS (LOCALES)

SALDOS AL CIERRE
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Figura 19. Obligaciones con Instituciones Financieras afios 2017-2022

La partida aporte futuras capitalizaciones mantenia un valor constante, pero en el afio 2019
sufre una disminucién, que implica el reconociendo en la cuenta por pagar a relacionadas, ya
que de este valor no se produjo la capitalizacion y se procedié con la regularizacion

respectiva, para la devolucion de estos fondos a sus aportantes.

APORTE FUTURAS CAPITALIZACIONES
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Figura 20. Aporte Futuras Capitalizaciones afios 2017-2022
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En los afios 2015-2016 no existieron ingresos ya que las actividades de la empresa se
paralizaron, por los cambios en las normativas de registros sanitarios que exigia la
modificacion de los empaques y sefializacion de semaforizacion, por lo que las
actividades normales fueron retomadas a partir del afio 2017 en donde empez6 de nuevo
y se mantenia en crecimiento en los afios 2018 y 2019 con un 76% y 18%
respectivamente, sin embargo, en los afios 2020 y 2021 afectados por la pandemia

disminuyeron su volumen de ingresos en un 31% y 14% respectivamente.

INGRESOS

s
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SALDOS AL CIERRE

Figura 21. Ingresos afios 2017-2022

Por otra parte, los gastos guardan relacion con los ingresos que fueron creciendo en los
afnos 2017 y 2018 y a partir del afio 2019 disminuyen en un 8% y posteriormente en los

afios 2020 y 2021 se presenta una reduccion de 17% y 24% respetivamente.

Considerando que, a partir del afio 2020, la presencia de la pandemia afecto y detuvo el
desarrollo econdmico de todas las industrias a nivel mundial, debido a los confinamientos
muchos negocios paralizaron sus actividades con el fin de salvaguardarse, ya que el virus
se propagaba facilmente en lugares concurridos y con aglomeraciones de personas,

afectando todo esto muy seriamente el desarrollo y la economia de muchos paises.
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GASTOS
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Figura 22. Gastos afios 2017-2022

Indicadores financieros

Los indicadores financieros permiten que la informacion de los estados financieros se
exprese y llegue a los usuarios de una manera sencilla, pero clara, en donde las cifras de
los estados financieros se expresan en cifras porcentuales, permitiendo conocer la

situacion y comportamiento de la empresa.

Medidas de liquidez: su finalidad es “proporcionar informacion sobre la liquidez de una
empresa, por lo que algunas veces se denominan medidas de solvencia a corto plazo, estas

razones se centran en el activo y pasivo circulante” (Ross Westerfield, 2012, pag. 49)
A continuacion, se detallan las razones de liquidez:

Tabla 25. Medidas de liquidez afios 2017-2022

Razones financieras Definicién 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Activo corriente/Pasivo

Razon de liquidez . 1,06 1,12 0,26 0,50 15,40 133
corriente
(Activo corriente-

Prueba &cida (Razon répida) Inventario) / Pasivo 1,06 112 018 0,50 15,40 133
corriente

Razon de efectivo Efectivo/Pasivo corriente 0,05 0,04 0,02 0,10 3,55 0,21
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La razdn de liquidez muestra que en los afios 2017 y 2018 la empresa puede cubrir sus
pasivos circulantes 1.06 y 1.12 veces respectivamente, mientras que en los afios 2019 y
2020 disminuye considerablemente en un 0.26 y 0.50 la cobertura, reflejando un capital
de trabajo neto negativo y para el afio 2021 se incrementa ya que los pasivos corrientes
de la empresa son minimos, de esta manera indica una alta liquidez que viene de la mano
con el crédito de Crisfe. Sin embargo, en el afio 2022 alcanza un 1.33 debido a una
disminucion del efectivo y sus equivalentes e incremento de cuentas por pagar

proveedores.

Respecto a la prueba acida presenta los mismos resultados ya que la empresa no cuenta
con inventarios al cierre de los periodos, a excepto del afio 2019 que presenta
puntualmente mercaderias en transito, dando como resultado en este periodo una

cobertura de 0.18 veces.

La razon de efectivo se cataloga como un indicador conservador, en los afios 2017 al 2019
presenta una puntuacion de 0.05 a 0.02 veces que representa la capacidad que tendria la
empresa para hacer frente rapidamente a sus obligaciones en el corto plazo, mientras que
en el 2020 refleja 0.10 veces, demostrando que los compromisos a corto plazo son
mayores a los fondos que dispone la empresa. En relacién al afio 2021 presenta 3.55 veces
que responde a los fondos del crédito concedido y en el 2022 desciende a 0.21 por el

incremento de las cuentas por pagar proveedores y la disminucion del efectivo.

Medidas de solvencia a largo plazo: Su finalidad es “determinar la capacidad de la
empresa para satisfacer sus obligaciones a largo plazo o, en términos méas generales, su
apalancamiento financiero. Algunas veces, estas razones se denominan razones de
apalancamiento financiero o tan so6lo razones de apalancamiento” (Ross Westerfield,
2012, pag. 51)

A continuacion, se detallan las razones de solvencia a largo plazo:

Tabla 26. Medidas de solvencia a largo plazo afios 2017-2022

Razones financieras Definicién 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(Activos totales-Capital
total) /Activos totales 044 057 123 069 059 023

Razén de deuda total

Veces que se ha ganado el

L UAII/Interés - - - - - R
interés

. All+D iacio

Cobertura de efectivo W . e.[?reCIaaor) y - - - - - -
Amortizacion)/Interés
Pasivos LP / Pasivos

LP+Patrimonio

Apalancamiento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00
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La razon de deuda indica la cantidad de deuda que se esté utilizando para financiar los
activos, siendo esto, en los 2017 y 2018, asi como en los afios 2020, 2021 y 2022 refleja
valores menores a 1 punto, en donde la estructura de capital estaria dentro de los
parametros adecuados ya que parcialmente la empresa se estd financiando con su
actividad con terceros y la otra parte de fondos propios, por otro lado, en el afio 2019 se
releja 1.23 veces, en lo cual la empresa estaria dejando una gran parte de su financiacion

a terceros.

Respecto a las razones de las veces que se ha ganado el interés y la cobertura de efectivo

no se reflejan métricas ya que la empresa no tiene erogaciones de intereses.

Por otro lado, la razén de apalancamiento compara la deuda que se tiene con terceros a
largo plazo versus los aportes de los duefios, en el caso de la empresa Unicamente se
refleja un resultado en el afio 2021 de 0.58 indicando que estd financidndose mas con
endeudamiento, que con su propia capitalizacion; en afios pasados no se mantenia deuda

a largo plazo por lo que no se refleja puntuacion alguna.

Medidas de rotacion de activos: Cuya finalidad es “describir la eficiencia o la intensidad
con que la empresa utiliza sus activos para generar ventas, también denominadas razones

de administracion o utilizacion de activos” (Ross Westerfield, 2012, pag. 52)

A continuacion, se detallan las razones de rotacion de activos:

Tabla 27. Medidas de rotacién de activos afios 2017-2022

Razones financieras Definicién 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas / Cuentas por
cobrar

365 dias / Rotacion de las

Rotacién de las cuentas por
cobrar y dias de ventas en
cuentas por cobrar

9,22 503 16,17 8,60 6,55 11,65

39,61 72,63 2257 4243 55,74 31,34

CXC
Rotacion de los activos totales ~ Ventas / Activos totales 0,85 1,12 2,77 2,25 2,19 298
Rotacion del activo fijo Ventas / PPE Neto 1,58 3,13 4,04 344 3,86 4,28

La rotacion de las cuentas por cobrar indica la rapidez con la que se cobra lo vendido,
para lo cual se determina los dias de ventas en cuentas por cobrar, dando un promedio de
los afios 2017 al 2022 de 44 dias, el afio 2018 se presenta los dias de cobro mas largo con
73 dias, en donde las cuentas por cobrar se reflejaron con uno de los saldos mas altos en
comparacion de afios anteriores y en el 2019 el méas bajo con 23 dias de cobro, en este

afio el volumen de ventas fue el més alto del periodo objeto de estudio.
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Respecto a la rotacion de los activos totales en los afios 2017 y 2018 representa que, por
cada ddlar de activos, la empresa genera 0.85 y 1.12 d6lares en ventas, mientras que, en
los afios 2019, 2020, 2021 y 2022 presenta un promedio de 2.55 dolares, mostrando la

productividad y eficacia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ingresos.

La rotacion del activo fijo indica cuantos dolares en ventas recibe la empresa por cada
ddlar invertido en propiedad, planta y equipo, dando como resultado su utilizacién

eficiente y logrando una productividad mayor.

Medidas de rentabilidad: Su objetivo es “medir la eficacia con que las empresas usan
sus activos y la eficiencia con que administran sus operaciones, estas razones son las mas
ampliamente utilizadas en las razones financieras” (Ross Westerfield, 2012, pag. 54)

A continuacién, se detallan las razones de rentabilidad:

Tabla 28. Medidas de rentabilidad afios 2017-2022

Razones financieras Definicidn 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margen de utilidad Utilidad neta / Ventas 0,01 0,02 0,05 0,02 0,03 0,06
Rendimiento sobre los activos :J):::Z:d neta / Activos 001 002 014 004 006 019
Rendimiento sobre el capital Utilidad neta / Capital total 0,01 0,05 -0,61 0,13 0,14 0,24

El Margen de utilidad, se interpreta como la empresa genera en el afio 2017 $0.01 centavo
de utilidad por cada délar venta, mostrandose como el afio mas bajo y el més alto el afio
2019 y 2022 con $0.06 centavos por cada ddlar venta. Se debe considerar que los afios
2015 y 2016 el emprendimiento no tuvo actividades, razon por la cual, en el afio 2017 se

constituye como un nuevo ingreso al mercado.

El Rendimiento sobre los activos, también definido como ROA (return on assets), es una
medida que refleja la utilidad por cada dolar de activos, que, de igual manera durante los
afios 2017, 2018, 2020 y 2021 se presenta bajo con una métrica menor a 0.07, mientras
que en el afio 2019 y 2022 sube a 0.14 y 0.19 respectivamente, dado en el afio 2019 por
la produccion de un volumen alto de los ingresos que ascendieron a $40.925 y en el 2022

por la obtencién de una utilidad mayor dado por la optimizacion de costos y gastos.
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En relacion al rendimiento sobre el capital, por sus siglas ROE (return on equity), muestra
como les fue a los accionistas durante el afio, de lo cual, en el afio 2019 se refleja la
medida mas baja con un -0.61, dado por una disminucién del patrimonio, en especifico
de la cuenta Aporte futuras capitalizaciones. Por otro lado, los afios 2020 y 2021 arrojan
un resultado positivo, en donde, por cada dolar de capital, se genera 0.14 de utilidad y en
el 2022 por cada dolar de capital, se genera 0.24 de utilidad.

Modelo Dupont

Consiste en una metodologia que se alinea a determinar que una entidad esté utilizando
eficientemente sus recursos, definido como la “descomposicion de la rentabilidad operativa,
en donde la rentabilidad proviene de dos fuentes. RNOA es mayor cuanto més de cada
dolar de ventas termina en utilidad operativa; y el RNOA es mayor cuantas mas ventas se

generan de los activos operativos netos” (Penman, 2013, pag. 374)

A continuacién, se detalla un resumen de las variables anteriormente calculadas para

determinar el resultado de la Formula de Dupont, en base al esquema tradicional:

Tabla 29. Modelo Dupont afios 2017-2022

Resultado 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margen de utilidad
(Utilidad neta / Ventas) 001 0.2 005 002 003 0.06
Rotacion del activo
(Ventas / Activos totales)
Multiplicador del capital
(Activos totales / 1,79 2,33 -441 3,19 245 1,30
Patrimonio total)
ROE (Utilidad neta /
Patrimonio total)
ROA (Utilidad neta /
Activos totales)
Dupont (Utilidad neta /
Ventas)*(Ventas /
Activos 1% 5% -61% 13% 14% 24%
totales)*Multiplicador
del capital

0,85 112 2,77 2,25 2,19 2,98

0,01 0,05 -0,61 0,13 0,14 0,24

0,01 0,02 014 0,04 0,06 0,19
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Segun los resultados arrojados en los afios 2020, 2021 y 2022 con un 13%, 14% y 24%
de rendimiento se demuestra que estos afios fueron lo mas relevantes en relacion a la
eficiencia en la operacion de los activos, mientras que en el afio 2019 con la medida mas
baja de un 61%, dado por una disminucion del patrimonio que se presentd en ese ejercicio

econdmico.
Adicionalmente se detalla la descomposicion del ROA:

Tabla 30. Composicion ROA afios 2017-2022

Rentabilidad operativa 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Rentabilidad sobre activos operativos netos
(RNOA=0I/NOA)

0,01 0,05 -0,54 0,16 0,06 0,26

Apalancamiento (FLEV=NFO/CSE) -0,04 -0,05 0,13 -0,22 1,14 -0,06
Costo de endeudamiento neto Kd (NFE/NFO) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ROE=RNOA+Apalancamiento(RNOA-Kd) 1% 5% -61% 13% 14% 24%

En comparacion del analisis bajo el esquema de los EEFF reformulados, con el analisis
tradicional, los resultados arrojados son los mismos en los dos esquemas, en donde se
puede considerar que en el esquema de los EEFF reformulados influye que el costo de

endeudamiento neto sea cero, ya que no existe gasto financiero neto (NFE).

3.4 Proyecciones

Proyeccion de ingresos

Las proyecciones financieras como se definié anteriormente, permiten formar escenarios
que servirdn para analizar y determinar en qué horizonte de tiempo la empresa se

desenvuelve saludablemente.

A continuacion, se detalla los ingresos de los afios 2017 a 2022, con el fin de visualizar

el desarrollo que ha tenido la empresa y como ha ido evolucionando:

Tabla 31. Detalle de ingresos afios 2017-2022

ANO PERIODO INGRESOS

2017 1 $ 19.703,26
2018 2 $ 34.749,47
2019 3 $ 40.925,16
2020 4 $ 28.356,34
2021 5 $ 24.466,71
2022 6 $ 23.296,37
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Figura 23. Detalle de ingresos afios 2017-2022

Durante los afios 2020 y 2021 los ingresos disminuyeron afectados principalmente por la
COVID-19, en donde el gobierno ecuatoriano principalmente en el afio 2020 detecto el
primer caso de contagio en nuestro pais, hecho que marco a todos los sectores
econdmicos, debido a la recesion que se produjo al no poder circular libremente, asi como
producir y adquirir bienes y servicios de manera cotidiana, este particular afecto a todos

los negocios y en la evolucion de los ingresos de Ethnisnacks.

A continuacion, se realiza la estimacién de los ingresos proyectados, considerando un
periodo de proyeccion de 5 afios en base a que el emprendimiento en un corto plazo desea
posicionarse en el mercado e incrementar sus ingresos, asi como conocer su valor de
mercado y analizar su crecimiento para proceder con la toma de decisiones en el afio

2028, considerando que su plazo de vigencia finaliza el afio 2029.

Adicionalmente, la gerencia ha gestionado desde el afio 2021, la participacion de la
empresa en un proyecto del Fondo Ambiental Mundial impulsado por la CAF (BANCO
DE DESARROLLO DE AMERICA LATINA), para empresas con conciencia ambiental,
gue promuevan el desarrollo de un entorno propicio para negocios sostenibles basado en
la biodiversidad nativa de nuestro pais, es decir, impulsar a este tipo de sectores a fin de
que tengan acceso al desarrollo de nuevas lineas de negocio y den impulso a la utilizacion
de productos con conciencia ambiental y promuevan el desarrollo y trabajo de
comunidades, el cual sigue en proceso de estudio, pero se ha visto parado por las distintas
cincuentas politicas y sociales del pais, sin embargo, se estima su cristalizacién para lo
cual este proyecto tendria una duracion de 5 afios, por lo que se guarda relacion con el

periodo de proyeccion considerado.
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Por otro lado, la proyeccion de la alta gerencia para los ingresos de los préximos afios se
enfoca en la generacion de nuevas expectativas de negocios, dado por nuevas lineas de
negocio, apertura de mercados internacionales, asi como la ejecucion de proyectos,
demostrando primordialmente la calidad en los productos ofrecidos, lo cual promovera el
crecimiento y mantenimiento de la empresa en el tiempo, con lo cual, la Administracion
espera alcanzar un crecimiento de ventas para los siguientes afios, considerando una tasa

de crecimiento del 30%.

Tabla 32. Ingresos proyectados

INGRESOS PROYECTADOS
ANO PERIODO INGRESOS VARIACION

2023 1 $ 30.235,02 1,30
2024 2 $ 39.240,28 1,30
2025 3 $50.927,70 1,30
2026 4 $ 66.096,13 1,30
2027 5 $ 85.782,36 1,30

Proyeccion de costos

Para la proyeccion de los costos, de igual manera se toma como base los costos de los
afios 2017 a 2019: y 2022:

Tabla 33. Detalle de costos afios 2017-2022

ANO PERIODO COSTOS

2017 1 $ 7.574,75
2018 2 $17.917,52
2019 3 $23.868,67
2020 4 $15.372,40
2021 5 $14.412,18
2022 6 $14.717,43
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Figura 24. Detalle de costos afios 2017-2022

Los costos de la empresa siempre se han constituido como una parte de los ingresos, por
lo que de acuerdo a los histéricos se detalla los costos proyectados, en base al porcentaje
de representacion de los ingresos, considerando un promedio de las representaciones de

cada periodo:

Tabla 34. Tasa de crecimiento de costos promedio afios 2017-2022

ANO PERIODO COSTOS INGRESOS %
2017 1 $757475 $ 19.703,26 38%
2018 2 $17.917,52 $ 34.749,47 52%
2019 3 $23.868,67 $ 40.925,16 58%
2020 4 $15.372,40 $ 28.356,34 54%
2021 5 $14.412,18 $ 24.466,71 59%
2022 6 $14.717,43 $ 23.296,37 63%
TASA PROMEDIO A CONSIDERAR 53%

Tabla 35. Costos proyectados

COSTOS PROYECTADOS
ANO PERIODO COSTOS VARIACION

2023 1 $15.987,04 53%
2024 2 $20.748,66 53%
2025 3 $26.928,49 53%
2026 4 $34.948,93 53%
2027 5 $45.358,20 53%
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Proyeccién de gastos

Para la proyeccion de los gastos, se detalla los gastos historicos, lo cual permite visualizar

su evolucion:

Tabla 36. Detalle de gastos afios 2017-2022

ANO PERIODO GASTOS
2017 1 $ 10.525,88
2018 2 $ 14.493,97
2019 3 $ 12.639,22
2020 4 $ 11.338,57
2021 5 $ 7.219,32
2022 6 $ 6.193,47
GASTOS
$16.000,00
$14.000,00
$12.000,00
$10.000,00
$8.000,00
$6.000,00
$4.000,00
$2.000,00
8-
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Figura 25. Detalle de gastos afios 2017-2022

Para lo cual, en base a las variaciones analizadas, existe una particularidad ya que en el
afio 2019 se refleja una caida de los gastos, a pesar de que los ingresos iban creciendo, la
disminucion se da especificamente en ese afio por la no inversion en promocion y
publicidad. Para esta variable se toma como base los costos de los afios 2017 a 2019 y
2022.
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Tabla 37. Tasa de crecimiento de gastos promedio afios 2017-2022

ANO PERIODO GASTOS VARIACION VARIACION
2017 1 $ 10.525,88 - -
2018 2 $ 1449397 $  3.968,09 1,38
2019 3 $ 1263922 $ -1.85475 0,87
2020 4 $ 11.33857 $ -1.300,65 0,90
2021 5 $ 721932 $ -4.11925 0,64
2022 6 $ 619347 $ -1.02585 0,86
TASA DE CRECIMIENTO A CONSIDERAR 1,04

Tabla 38. Gastos proyectados

GASTOS PROYECTADOS

ANO PERIODO GASTOS VARIACION
2023 1 $ 6.41420

2024 2 $ 6.642,80 1,04
2025 3 $ 6.87955 1,04
2026 4 $ 7.12474 1,04
2027 5 $ 7.37866 1,04

Adicionalmente el gasto depreciacion al ser fijo cada afio, y segun la estimacion de la

empresa, se establece para cada afio el valor de $900, de lo cual, en las proyecciones se

suma a los gastos proyectados anteriormente, a fin de que se consideren todas las partidas

adecuadamente.

En base a los analisis anteriores, a continuacion, se detalla la proyeccion del Estado de

Resultados, en base a las variaciones analizadas, adicional en la tasa impositiva se toma

como referencia la tarifa del 22% que, segun la normativa tributaria, aplica para aquellas

empresas con ingresos iguales o menores a un millon:

Tabla 39. Estado de Resultados proyectado

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

CUENTA 2023 2024 2025 2026 2027

INGRESOS $ 30.23502 $ 39.24028 $ 5092770 $ 66.09613 $ 85.782,36
COSTOS $ 1598704 $ 20.74866 $ 26.92849 $ 34.94893 $ 45.358,20
GASTOS $ 731420 $ 754280 $ 777955 $ 8.02474 $ 8.27866
COSTOS Y GASTOS $ 2330124 $ 2829146 $ 3470804 $ 42.97367 $ 53.63687
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 693377 $ 1094882 $ 16.21966 $ 23.12246 $ 32.14549
PARTICIPACION TRABAJADORES $ 104007 $ 1.64232 $ 243295 $ 346837 $ 4.82182
UTILIDAD GRAVABLE $ 589371 $ 930650 $ 13.78671 $ 19.65409 $ 27.32367
IMPUESTO A LA RENTA (22%) "$ 120662 $ 204743 $ 303308 $ 432390 $ 6.01121
UTILIDAD NETA $ 4597,09 $ 7.259,07 $ 10.753,64 $ 15.330,19 $ 21.312,46
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Proyeccién de Cuentas por cobrar:

La proyeccion de las cuentas por cobrar se realiz6 en base a la politica de la empresa que
establece una rotacion de 60 dias para la cartera de clientes, y cuyo calculo se realizo6 en

base a las ventas proyectadas.

Proyeccion de Cuentas por pagar:

Para la proyeccidn de cuentas por pagar a proveedores se considero la politica de pagos

de la empresa que es a 90 dias, sobre los costos de ventas proyectados.

Tabla 40. Estado de Situacion Financiera proyectado

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

CUENTA 2023 2024 2025 2026 2027

ACTIVO $17.244,45 $22.489,98 $29.343,02 $38.283,94 $49.936,29
ACTIVO CORRIENTE 12.70571 $ 18.85124 $ 26.60428 $ 36.44520 $ 48.997,55
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO 774915 $ 1241841 $ 18.25547 $ 25.609,77 $ 34.934,87
CUENTAS Y DOCUMENTOS A COBRAR A CLIENTES 4.95656 $ 6.43283 $ 8.34880 $ 10.83543 $ 14.062,68
ACTIVO NO CORRIENTE 453874 $ 363874 $ 273874 $ 183874 $ 93874
MUEBLES Y ENSERES 19.000,00 $ 19.000,00 $ 19.000,00 $ 19.000,00 $ 19.000,00
DEPRECIACION ACUM DE PPE -14.46126 $-15.361,26 $-16.26126 $-17.161,26 $ -18.061,26
PASIVO 8.082,27 $10.665,83 $14.024,29 $18.388,66 $24.058,74
PASIVO CORRIENTE 8.08227 $ 10.66583 $ 14.02429 $ 18.38866 $ 24.058,74

R R R R R R R R

CXP COMERCIALES NO RELACIONADAS LOCALES $ 5.74559 $ 6.97607 $ 855826 $ 10.59639 $ 13.22571
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO $ 129662 $ 2.04743 $ 3.03308 $ 4.32390 $ 6.01121
BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS PARTICIPACION

TRABAJADORES POR PAGAR $ 104007 $ 164232 $ 243295 $ 346837 $ 4.82182
PASIVO NO CORRIENTE $ - § - § - 8 - 3
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $ - - $ - $ - 8 -
PATRIMONIO $ 9.162,18 $11.824,16 $15.318,73 $19.895,28 $25.877,55
CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $ 6.40000 $ 6.40000 $ 6.40000 $ 6.40000 $ 6.400,00

APORTES DE SOCIOS / ACCIONISTAS DE CAPITAL
PARA FUTURA CAPITALIZACION

PERDIDAS ACUMULADAS DE EJERCICIOS ANTERIOF $ -19.381,84 $-19.381,84 $-19.381,84 $-19.381,84 $-19.381,84
UTILIDAD ACUMULADA DE EJERCICIOS ANTERIORE $ 111423 $ 111423 $ 111423 $ 111423 $ 111423
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 459709 $ 7.25007 $ 10.75364 $ 15.330,19 $ 21.31246

$ 1643270 $ 16.432,70 $ 16.432,70 $ 16.432,70 $ 16.432,70

Razones financieras:

Las razones financieras de liquidez de la empresa, parten de los valores proyectados y
reflejan la cobertura que se tiene sobre los pasivos circulantes, de lo cual, en el afio 2023
se puede apreciar que las razones de liquidez y prueba acida ascienden en 1,63, 2,24, 2,77,
3,24y 3,63 veces respectivamente para cada afio y en comparacion con las razones de los
afios pasados se mantienen estables y reflejan un comportamiento similar de crecimiento

con el paso de los afios.

83



Tabla 41. Razones financieras de liquidez proyectadas

Razones financieras Definicion 2023 2024 2025 2026 2027
Razén de liquidez Activo corriente/Pasivo corriente 157 177 1,90 1,98 2,04
Prueba &cida (Razon rapida) (Activo corriente-Inventario) / Pasivo corriente 157 1,77 1,90 1,98 2,04
Razdn de efectivo Efectivo/Pasivo corriente 0,96 1,16 1,30 1,39 1,45

Con larazén de efectivo se visualiza un incremento con el paso de los afios, representando
la capacidad que la empresa tiene para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, esto
comparado con afios anteriores es positivo, considerando que en los margenes pasados la

gran mayoria estas razones resultaban en valores menores a uno.

En relacion a las razones de solvencia se puede visualizar que el margen de deuda total
inicia en 2023 con 0,46 y en el afio 2027 se sitda en 0,48, reflejando un incremento de un
punto en la cantidad de deuda que se utilizara para financiar sus activos; en comparacion

con los afos histéricos donde se muestra resultados similares menores a un punto.

La razén de Apalancamiento arroja valores en cero, porque la empresa no mantiene

deudas a largo plazo.

Tabla 42. Razones financieras de solvencia a largo plazo proyectadas

Razones financieras Definicion 2023 2024 2025 2026 2027
Razdn de deuda total (Activos totales-Capital total) /Activos totales 047 047 0,48 0,48 0,48
Apalancamiento Pasivos LP / Pasivos LP+Patrimonio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Dentro de la rotacion de activos, se encuentra la rotacion de cuentas por cobrar, que segun
lo establecido por la empresa es de 60 dias, para la rotacion de activos totales se puede
apreciar que por cada dolar de activos, la empresa genera entre 1 y 1,7 en ventas,
mostrando un promedio de 1,28 ventas generadas, también se puede observar que la
rotacion de los activos en dias se presenta entre 211 y 371 dias, es decir en este periodo
se presenta un promedio de 293 dias de rotacion de los activos de la empresa. Por otro
lado, en la rotacion de activo fijo se observa entre 6,66 y 91,38 veces como la empresa
utiliza sus activos fijos para generar ingresos, siendo que el afio 2027 los activos fijos
estan llegando a cumplir su vida util estimada, y alcanza la rotacion mas alta en

comparacion de afios anteriores.
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Tabla 43. Razones financieras de rotacion de activos proyectadas

Razones financieras Definicién 2023 2024 2025 2026 2027
Rotacion de las cuentas por Ventas / Cuentas por cobrar 6 6 6 6 6
cobrar y dias de ventas en ; y

365 dias / Rotacion de las CXC 60 60 60 60 60
cuentas por cobrar
Rotacién de los activos totales Ventas / Activos totales 1,75 1,74 1,74 1,73 1,72
Rotacion de los activos totales (¢ Ventas / Activos totales (dias) 205 206 207 209 210
Rotacion del activo fijo Ventas / PPE Neto 6,66 10,78 18,60 35,95 91,38

Por medio de las razones se puede apreciar que en los afios proyectados se muestran
mejoras en los indicadores de rentabilidad, en donde el Margen de Utilidad comienza con
un 0.15 y alcanza un 0.25, reflejando la capacidad de la empresa para generar hasta $0.25
centavos de utilidad por cada délar de venta. Por otro lado, el Rendimiento sobre los
activos se situa entre un 0,27 y 0,43, reflejando la utilidad que la empresa alcanza por
cada dolar de activos. Mientras que el Rendimiento sobre el capital comprende un
resultado en el afio 2027 de 0.50 y en el afio 2023 de 0.82 de utilidad, en donde se

evidencia como fue el resultado de los accionistas durante cada afno.

Tabla 44. Razones financieras de rentabilidad

Razones financieras Definicion 2023 2024 2025 2026 2027

Margen de utilidad Utilidad neta 0,15 0,18 021 023 025
/ Ventas
Utilidad neta

Rendimiento sobre los activos / Activos 0,27 0,32 0,37 0,40 043
totales

Rendimiento sobre el capital Utilidad neta 050 061 0,70 077 0,82

/ Capital total

Concluyendo con el Anélisis de Dupont y en comparacion con el resultado generado de
los afios 2022 a 2017, se refleja una mejora y razones superiores en el de margen de
utilidad, dado por el uso eficiente de sus recursos y por el incremento de la utilidad neta

generada.

Respecto a los resultados del Analisis de Dupont comprende una puntuacién en el afio
2023 de 48% como las més alta y en él afio 2027 disminuye con un 33%, mientras que en
los 5 afios anteriores el resultado mas alto se situd en un 24%. La diferencia y mejora de
las razones se producen por la correcta y optima utilizacion de los recursos, asi como la
generacion de mayores ingresos por parte de la empresa, todo esto alineado al crecimiento

promedio de los Gltimos afios.
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Tabla 45. Modelo Dupont afios 2023-2026

Resultado 2023 2024 2025 2026 2027

Margen de utilidad (Utilidad neta / 015 018 021 023 025
Ventas)
Rotz_;lmon del activo (Ventas / 175 174 174 173 172
Activos totales)
Multlpllcador. del (':apltal (Activos 188 190 100 10 193
totales / Patrimonio total)
ROE (Utilidad neta / Patrimonio 050 061 070 077 082
total)
ROA (Utilidad neta / Activos 027 032 037 040 043
totales)
Dupont (Utilidad neta /

. .
Ventas)*(Ventas / Activos 50% 61% 70% 77% 82%

totales)*Multiplicador del
capital

3.5 Valoracion

Para la valoracion financiera de la empresa se analizd los principales métodos de

valoracion financiera con su forma de célculo respectiva, asi como las variables a

considerar, las cuales son distintas por que presentan variaciones en célculo y resultado,

siendo el mas adecuado e iddneo y que se apega a las necesidades de la empresa y

conjuntamente se acopla a los lineamientos del proyecto en mencion es el método de

descuento de flujos futuros (free cash flow), que guarda relacion con mostrar que

capacidad tendréa la empresa para la generacion de flujos futuros.

A continuacion, se detallan los flujos futuros estimados:

Tabla 46. Flujos de caja libres 2023-2027

CUENTA 2023 2024 2025 2026 2027
EBIT (EARNINGS BEFORE INTEREST NAT TAXES) $ 5.89371 $ 9.30650 $ 13.78671 $ 19.654,09 $ 27.323,67
TAX (TASA DE IMPUESTO) 22% 22% 22% 22% 22%
UTILIDAD NETA $ 459709 $ 7.25907 $ 10.75364 $ 15.330,19 $ 21.31246
(+) DEPRECIACIONES $ 90000 $ 90000 $ 900,00 $ 900,00 $ 900,00
CAPITAL DE TRABAJO (AC-PC) $ 462344 $ 818542 $ 1257999 $ 18.05654 $ 24.93881
() VARIACION CAPITAL DE TRABAJO $ 4.03336 $ 356198 $ 4.39457 $ 547655 $ 6.882,27
(-) INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS $ - 8 - 8 - 3 - 3 -
FCF (FREE CASH FLOW) $ 146373 $ 459709 $ 7.25907 $ 10.75364 $ 15.330,19

Refleja que el capital de trabajo que se requerira desde el afio 2023 va creciendo con la

proyeccion realizada y el flujo de caja libre que recibiran los socios sera menor si se

compara con la utilidad neta, ya que en esta se considera las variaciones de capital de

trabajo a fin de que se refleje un valor mas cercado a la realidad financiera.
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Calculo del WACC y CAPM

EI WACC por sus siglas weighted average cost of capital Costo promedio ponderado del
capital “es el rendimiento minimo que una empresa necesita ganar para satisfacer a todos
sus inversionistas, incluidos accionistas, tenedores de bonos y accionistas preferentes”
(Ross Westerfield, 2012, pag. 423). Esto se traduce en la tasa de descuento para lo cual,

se debe considerar las variables del mercado y la empresa.

EKe + DKd(1-T)

WACC =
E+D

Figura 26. Formula WACC
Fuente: (Fernandez, , 2008)

A continuacion, se detallan las variables y sus montos, para la utilizacion del calculo del
WACC:

e E: Valor de mercado de las acciones $6400
e D: Valor de mercado de la deuda $ 000
e Kd: Costo de la deuda $ 000
e Ke: Costo de los fondos propios 16.37
e T: Tasa impositiva 22%

A través de la formula aplicada y los montos analizados, se obtiene la puntuacion del
Costo promedio ponderado del capital que asciende a 16.37. Dicha variable es igual al
CAPM (costo de oportunidad de los accionistas), ya que la empresa no cuenta con
financiamiento dentro del periodo proyectado. Adicionalmente, es importante mencionar

que para el célculo de esta variable previamente se procedié con el calculé del CAPM.

El CAPM (costo de oportunidad de los accionistas) se define como:

RS:RF+BX‘R;“7RF'

Figura 27. Formula CAPM
Fuente: (Ross Westerfield, 2012, pag. 424)
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Para la aplicacion de esta formula se consider6 las variables de Tasa libre de riesgo,
comprendida por la Rentabilidad promedio de los Bonos libres de riesgo del Gobierno de
EEUU, por otro lado, la Beta de la industria, la cual es no apalancada ya que la empresa
no tiene financiamiento, fue considerada segun el tipo de industria, la informacion
compartida de las Betas del Profesor Damodaran, ya que se constituye una herramienta

relevante.

Para el riesgo de mercado, no se considera el riesgo de mercado local, sino el uso de la
prima de riesgo global que se establece entre 4,5y 5,5, para lo cual, siendo conservadores
fue considerado el rango mayor de 5,5 y el riesgo pais que tomando las estadisticas
emitidas por el Banco Central del Ecuador, se recopilo la informacion de los ultimos afios

y se utilizé un promedio de estas. A continuacion, se detallan las variables con los montos:

e Rf: Tasa libre de riesgo 4,11
e B (Beta): Beta de la industria 1,19
e Rm: Prima de riesgo global 5,50
e Riesgo pais: 10,61

Una vez considerada la informacion y aplicandola, arroja el costo de oportunidad de los

accionistas, con un resultado de: 16.37

En base a toda la informacion analizada y al tener establecida la tasa de descuento a
utilizar, se procede con la aplicacion de la tasa de descuento a los flujos de caja libre, para

lo cual se empleara la siguiente formula de Valor presente neto:

Figura 28. Férmula Valor presente neto
Fuente: (Fernandez, , 2008)
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Tabla 47. Flujos de caja libres descontados 2023-2027

DESCRIPCION 2023 2024 2025 2026 2027
TASA DE DESCUENTO 16.37% 16.37% 16.37% 16.37% 16.37%
FACTOR DE DESCUENTO 0,86 0,74 0,63 0,55 047

FCF (FLUJO LIBRE DE

$ 125782 $ 339470 $ 460636 $ 586396 $ 7.183,60
CAJA DESCONTADO)

Con la aplicacion de la tasa de descuento determinada, se puede apreciar que el flujo de
caja descontado va creciendo a partir del afio 2023 que es el inicio de la proyeccion, a
pesar de que su crecimiento sea pequefio, refleja como la empresa mantiene un uso

adecuado de sus recursos Y el efectivo, lo cual es positivo para la empresa.

Valor terminal

Para el célculo del valor terminal se aplica la formula detallada a continuacion,
considerando que corresponde al valor final de la inversion, sobre la cual se espera tenga
ese valor en un futuro, en base al crecimiento constante de flujos de caja libres. La
mayoria de variables ya fueron determinadas previamente, sin embargo, la variable “g”
que hace referencia a la tasa de crecimiento fue considerada en funcién de un promedio
de las proyecciones del PIB establecidas por el Banco Central del Ecuador, para los

préximos afnos.

FCFF+(1+g)
(WACC — g)(1 + WACO)"

VR =

Figura 29. Férmula Valor terminal
Fuente: (Fernandez, , 2008)

FCFF: Flujos de caja libres descontado (ultimo afio) $7168.19

0: Tasa media de crecimiento (proyecciones PIB BCE) 2.43%
WACC: Costo promedio ponderado del capital 16.37%

e n: Numero de periodos proyectados 5

El valor terminal de la empresa en base a las variables en mencion asciende a $24.681.34.
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Valor de la empresa

Para determinar el valor de la empresa se debe considerar los flujos de caja libres
descontados y a esto agregarle el valor terminal calculado previamente, con esto se puede
conocer el valor estimado de Ethniessence Compafiia Limitada, considerando un periodo

de proyeccién de cinco afos:

Tabla 48. Valor de la empresa Ethniessence Compariia Limitada

DESCRIPCION 2023 2024 2025 2026 2027
FCF (FLUJOS LIBRES DE CAJA
DESCONTADOS) $ 125782 $ 339470 $ 4.60636 $ 5.86396 $ 7.183,60
VALOR TERMINAL $ 24.681,34
VALOR DE LA EMPRESA $ 46.987,79

En base a la tabla detallada se puede apreciar que el valor de la empresa Ethniessence
Compaiiia Limitada asciende a $46.987.79, esta cifra permite tener claridad sobre el valor
de la empresa, a fin de que sus administradores tomen las mejores decisiones en base a la

informacion recopilada y procesada.

Adicionalmente, el valor determinado otorga a la Administracién la capacidad de conocer
como pueden mejorar y crecer en el mercado tanto nacional como internacional, para
lograr un posicionamiento adecuado; asi como mantener e incrementar a su clientela,
potenciando sus productos y atacando con nuevos y diversificados productos, y, por otro
lado, alcanzar el aprovechamiento de oportunidades comerciales y la obtencion de mayor

liquidez para el cumplimiento de sus objetivos.

90



4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

En la actualidad la oferta de snacks saludables es variada y sigue en crecimiento
con demanda local e internacional, de alimentos nutritivos e innovadores que
mejoren la calidad de la alimentacion del consumidor, a través de la
transformacion de productos con altas cantidades de nutrientes y de calidad, es
importante destacar que a raiz de la Pandemia COVID-19, uno de sus efectos
posteriores fue que la mayoria de personas dio énfasis y prioriz6 el cuidado de la
salud, dando mayor acogida a este sector y por ende primar una correcta

alimentacion, a través del consumo de estos productos.

La valoracion financiera permite a las inversionistas y a los usuarios sean estos
internos o externos de la informacion financiera, conocer y tener claridad sobre el
valor de una empresa, asi como de su situacion econémica - financiera, esto
servird de fuente para la toma de decisiones y de base comparable con las

propuestas u ofertas de las partes interesadas por invertir en la empresa.

Ethnisnacks es un emprendimiento ecuatoriano, pionero en el desarrollo de
alimentos nutritivos e innovadores que en un inicio no existian en el mercado y
con los que se busca aportar alto contenido nutricional a los consumidores locales,
agregando un valor adicional en la entrega de los productos ya que utilizan
materias primas tradicionales del Ecuador e impulsan a los productores locales.
Con el fin de atender las necesidades del mercado, mediante recurso humano
capacitado y tecnologia avanzada para cumplir con las necesidades del
consumidor y brindar oportunidades de trabajo a manos ecuatorianas por medio
del trabajo basado en pardmetros de Comercio Justo y que contribuya con el

desarrollo del pais.

El método de valoracion financiera aplicado en el desarrollo de la valoracion,
comprende el método de descuento de flujos de fondos libre, esté metodo permite
conocer los flujos operativos que la empresa genera. Para la valoracion se utilizo

un periodo de proyeccién de cinco afios (2023-2027), considerando que al realizar
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proyecciones en periodos extensos dificulta y distorsiona la informacion,
adicionalmente también se considero el plazo de la vida util de la empresa, siendo
asi que en el afio previo a su cumplimiento (2028) y de acuerdo a la situacion
actual y seguimiento de informacién proyectada, la empresa pueda tomar

decisiones adecuadas, en relacion a la extension del plazo de vida atil.

En base a la estructura, el sector al que pertenece la empresa (comercio al por
menor) y las proyecciones realizadas, se evidencia la capacidad que tiene en la
generacion de flujos de caja libre descontados, sin embargo, es relevante e
importante el ingreso y captacion nuevos aportes para el desarrollo de nuevas

iniciativas y mejora de productos.

La tasa de descuento empleada para la elaboracidn de la valoracion financiera
asciende a 16.37, cuyo resultado estd dado en base a las variables establecidas
para la determinacion del Costo promedio ponderado del capital, posterior a esto
se calculan los flujos libres de caja descontados qué mas el valor terminal arroja

el valor de la empresa que asciende a $46.988.

4.2 Recomendaciones

En base a todo el proceso de recopilacion de informacion, analisis y valoracién de
la empresa, se ha podido identificar puntos de mejora a realizar en base a la
necesidad de que la empresa deberia llevar una planificacion adecuada, al igual
que una formalizacién y actualizacion periddica de sus planes de trabajo,
manuales, reglamentos y procesos; asi como un control y seguimiento periodico
del cumplimiento de los indicadores financieros, todo esto con el fin de identificar

y llevar una trazabilidad de a informacion financiera.

Es fundamental que la empresa cuente con recursos frescos de los socios, 0 a su
vez fuentes de financiamiento externo que le permitan la inyeccidén de nuevos
capitales, para obtener mayores posibilidades de crecimiento, asi como mayor

generacion de flujos de dinero, para ser competitivos y lograr posicionarse en el
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mercado, a través de la innovacion y diversificacion en la elaboracion y

distribucion de sus productos.

Se recomienda que la empresa disponga y participe integramente en la elaboracion
y analisis de la informacion financiera anual, asi como en el ejercicio de un mayor
control de esta informacion, con el fin de que las revelaciones en los estados
financieros sean adecuadas, integras, suficientes y respondan a la situacion actual
de la compafiia, ya que esta informacion al ser publica, es utilizada tanto por

usuarios externos e internos.

Respecto al valor de la empresa que asciende a $46.987, se recomienda a la
empresa sea considerado este valor dentro de las negociaciones que realicen, ya
sea con los socios vigentes o con posibles nuevos inversores, ya que este valor

sirve como base frente a las negociaciones que surjan.

Es conveniente que la empresa realice un seguimiento continuo de la informacion
proyectada en el presente trabajo de desarrollo, con el fin de monitorear el
cumplimiento de todas las variables proyectadas y establecer e identificar posibles

diferencias que marcen o impacten los valores definidos.

93



Anexo 1 Entrevistas

a) Gerente General

OBJETIVO: Recopilar informacién de la empresa sobre aspectos financieros,
estratégicos, de toma de decisiones y administrativos.

SUJETO DE ESTUDIO: Empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks).

ACTIVIDAD COMERCIAL: Fabricacion y venta de productos nutritivos e
innovadores sin gluten, basados en materia prima de alta calidad que se obtienen de

alianzas con comunidades agricolas.

ENTREVISTADOS: Casares Silva Maria Soledad (Gerente General)
ENTREVISTADOR: Daniela Fernanda Jumbo Armas.

FECHA Y HORA DE ENTREVISTA: 25/04/2022 19:00
PREGUNTAS:

Gerente General

1. ¢Como surgi6 el emprendimiento?
Surgio6 de la idea de las socias Casares Silva Maria Soledad y Almeida Granja
Andrea Cristina por emprender y crear algo propio, considerando que cursaron la
carrera de Ingenieria en alimentos, vieron una oportunidad de negocio y en la
busqueda de crear algo nutritivo y dar valor a los productores locales iniciaron
con la elaboracion y comercializacion de los productos.
2. ¢Qué productos elaboran?
e Chochines: es un snack de chocho, crocante y ligeramente salado.
e Julyz: snack mixto dulce/salado de vegetales como papa, camote,
zanahoria blanca y platano.
e Harina de chocho: compuesta por 100% chocho pulverizado.
3. ¢Cuél es el producto estrella que se ha mantenido en el tiempo?
El producto estrella es Chochines (chocho frito), el emprendimiento comenzé con

este producto.
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4. ¢Por qué ingresaron a ese mercado, existen mas empresas que realizan lo
mismo?
El emprendimiento comenzo con la idea de desarrollar productos novedosos y con
impacto, por medio del ejercicio de la profesion (Ingenieria de Alimentos). A un
inicio fuimos los pioneros en la elaboracion de los productos, pero hace
aproximadamente 5 afios la competencia incursiono en iguales productos, pero lo
que nos diferencia es la forma en los que son elaborados.

5. ¢Los productos se distribuyen solo de manera local?
En la actualidad si, Unicamente localmente, cabe mencionar que en el afio 2019 se
comenzo con la exportacién de productos, es decir en el afio 2017 se empez6 con
la documentacidn respectiva, pero fue afectada en el afio 2020 por la pandemia.
La distribucion local se realiza mediante tercerizacion, como autoservicios y
cadena de supermercados.

6. ¢Cuéanto tiempo la empresa ha paralizado su funcionamiento?
Se detuvo entre el afio 2015-2016 no se trabajo, la empresa estuvo parada por los
cambios en las normativas de registros sanitarios, en donde se exigia el cambio de
los empaques, semaforizacién y se aprovechd para el cambio de disefio de
empaques. Una vez obtenidos los permisos necesarios, en el afio 2017 se
retomaron las actividades.

7. ¢Cuales cree qué son las fortalezas y puntos débiles de la empresa?
Las fortalezas estan dadas por el modelo de negocio, que no se basa netamente en
la produccién, sino que comprende un trabajo integral, en donde, se busca el
desarrollo de los proveedores, apoyo a las comunidades con precios justos para
agricultores y productores, reconociendo el valor agregado a su trabajo y materia
primas. También, los productos son innovadores y saludables, aportan un gran
valor nutricional, permitiendo obtener la mejorar calidad en los productos, ya que
se esta presente desde la siembra, hasta el producto final. Esto también ha
permitido mantener clientes consolidados y ser considerados para proyectos a

nivel local e internacional.

Los puntos debiles o falencias han sido la falta del capital necesario, el cual se ha
constituido en una barrera para seguir innovando en la elaboracién de productos,
tener un crecimiento en el mercado, asi como en el fortalecimiento de las

instalaciones y maquinaria. También otro punto débil ha sido dedicacion y
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10.

11.

12.

compromiso con el emprendimiento, aportar con el tiempo necesario y la
presencia al 100%, que se ha visto afectada por motivaciones personales y
cambios en las vidas de los socios que se han modificado.

En la actualidad, ;como es el nivel de endeudamiento?

El nivel de endeudamiento es bajo, se pretende sanear el sado pendiente al 31-12-
2021 en poco tiempo. Unicamente en el afio 2021se solicit6 financiamiento, lo
cual se cristalizé por medio de CRISFE.

¢ Qué cambios se han presentado en las administraciones de la empresa?
Hasta el momento ninguno, pero es importante indicar que en los préximos meses
uno de los socios vendera su participacion, lo que conllevard cambios
administrativos y operacionales.

¢Por qué cree importante conocer el valor financiero de su representada?
Es importante porque permite tener una vision clara y acertada del valor de la
empresa, adicionalmente con los cambios que se producirdn en la empresa, es
necesario tener una referencia para las negociaciones que pudieran surgir.

¢ Qué se pretende alcanzar con el incremento de capital requerido?
Principalmente crecimiento, tanto en la elaboracion de nuevos productos, como
en las instalaciones y maquinaria,

¢Como le afectd la pandemia a la empresa, en la generacion de ingresos y
creacion de nuevos productos?

Desde el 2019 se vio afectada por la disminucion de las exportaciones y en el 2020
la produccién estuvo parada y la demanda bajo, ya que los productos que se
comercializan no se constituyen como primera necesidad, pero de a poco se ha

recuperado.
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b) Asesor contable

OBJETIVO: Recopilar informacién de la empresa sobre aspectos financieros,

estratégicos, de toma de decisiones y administrativos.
SUJETO DE ESTUDIO: Empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks).

ACTIVIDAD COMERCIAL: Fabricacion y venta de productos nutritivos e
innovadores sin gluten, basados en materia prima de alta calidad que se obtienen de

alianzas con comunidades agricolas.
ENTREVISTADOS: Esparza Guerra Galo Xavier (Asesor contable)
ENTREVISTADOR: Daniela Fernanda Jumbo Armas.
FECHA Y HORA DE ENTREVISTA: 25/04/2022 19:00
PREGUNTAS:

1. ¢Cuanto tiempo esta al mando del area de Finanzas?

Desde inicios del emprendimiento se ha brindado los servicios profesionales de
asesoria contable, unicamente en un par de afios por mutuo acuerdo se dejé de
prestar los servicios y acompafamiento por lo que no fue continuo, pero

posteriormente se retomo y hasta la actualidad se brinda la asesoria.

2. ¢Cuantas personas conforma el departamento de finanzas-contabilidad?
Debido al movimiento de la empresa, solo una por el momento.

3. ¢El manejo financiero se lo realiza de manera externa o interna?
De manera externa.

4. ¢La empresa se encuentran al dia en las obligaciones laborales, tributarias
societarias?
Si, se encuentra al dia en las obligaciones.

5. ¢Laempresa ha sido sujeta a auditorias de algun organismo de control?
No se han presentado inspecciones o auditorias de organismos de control,
unicamente cuando se tramito las certificaciones que poseen los productos, hubo

inspecciones para la validacion correspondiente.
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10.

¢En el tiempo que la empresa paralizada su funcionamiento, como se

manejaron los registros respectivos?
En los afios 2015 y 2016, las obligaciones tributarias fueron declaraban en cero.

¢ Qué normativa emplean para el reconocimiento de registros contables?
Los Estados Financieros son preparados de acuerdo a las Normas Internacionales
de Informacion Financiera para Pequefias y Medianas Empresas NIFFS PARA
PYMES.

¢Como se lleva el registro contable de ingresos y gastos?

Se procesan las transacciones mediante un sistema contable, pero en su gran
mayoria es por medio de hojas de Excel.

¢ Con qué frecuencia se solicita créditos a Instituciones Financieras?

No es frecuente, puntualmente se ha solicitado un financiamiento en el afio 2021,
enfocado en la inversién en empaques, registros y apertura de nuevos mercados
de exportacion.

¢ Con qué frecuencia se presentan problemas de liquidez?

Siempre se han presentado problemas de liquidez ya que no se ha producido una

inyeccidn de capital significativa al emprendimiento.
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Anexo 2 Fichas de recoleccion de datos

La informacion recopilada a continuacion fue recabada de los principales portales

publicos de informacion publicada por los Organismos de Control:

Tabla 49. Ficha de recoleccion de datos

FICHA DE RECOLECCION DE DATOS

Obijetivo: Recopilar informacion de la empresa sobre aspectos financieros y
administrativos, en los portales digitales y de los Organismos de
Control
Sujeto de estudio: Empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks)
Actividad Elaboracion y venta de productos nutritivos e innovadores sin gluten,
comercial: basados en materia prima de alta calidad que se obtienen de alianzas
con comunidades agricolas.
Fuente: Portales Web de los Organismos de control
Fecha y hora de 10/06/2023 21:00
recoleccion:
Tipo de documento Fuente / N° referencia / pagina web Informacion
Autor extraida
IESS https://www.iess.gob.ec/
Certificado Certificado de
Obligaciones
Patronales
Datos Generales Superintenden  https://www.supercias.gob.e  Datos Generales de
/Administradores/ ciade c/portalscvs/ la Compafiia
Nombramientos/Soc ~ Compaifiias,
ios Valores y
Seguros
Documentacion Superintenden  https://www.supercias.gob.e Actas de Junta,
anual SCVS ciade c/portalscvs/ Estados Financieros,
Compafiias, Informes de Gerente
Valores y y Notas a los EEFF
Seguros de los afios 2017 a
2022
Certificado SRI https://www.sri.gob.ec/web/  Registro Unico de
intersri/nome Contribuyentes
Reportajes de Linkedin https://ec.linkedin.com Datos relevantes del
Revistas emprendimiento
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Tabla 50. Ficha de recoleccion de datos 11

FICHA DE RECOLECCION DE DATOS

Objetivo:

Recopilar informacion de la empresa sobre aspectos financieros y

administrativos, proporcionada por la empresa

Sujeto de estudio:

Empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks)

Actividad Elaboracion y venta de productos nutritivos e innovadores sin gluten,
comercial: basados en materia prima de alta calidad que se obtienen de alianzas
con comunidades agricolas.
Fuente: Empresa Ethniessence Compafiia Limitada (Ethnisnacks)
Fecha y hora de 06/05/2022 19:00
recoleccion:
Tipo de documento Fuente / N° referencia / pagina web Informacion
Autor extraida
Declaraciones de Ethnisnacks N/A
impuestos Cifras de los
formularios 101 de
los afos 2017 al
2021
Catélogo de Ethnisnacks N/A Detalles de
Productos productos
Modelo Canvas Ethnisnacks N/A Datos relevantes del
emprendimiento
Planificacion de Ethnisnacks N/A Datos relevantes del
producciény emprendimiento
crecimiento
Documentacion Ethnisnacks N/A Especificaciones de
varia productos
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