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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo realizar una valoracion econémica financiera a la
empresa Curtiduria Tungurahua S.A., para lograr este objetivo se realiz6 un analisis financiero y
aplicacion de ratios a los reportes contables del periodo 2012-2017, en donde se determiné el
desempefio econémico financiero, a partir de la composicion del activo, pasivo, patrimonio,
ingresos, gastos, utilidades y/o perdidas y su razones financieras de liquidez, operacién, rentabilidad
y endeudamiento. Una vez realizado el diagnostico financiero de la empresa se determind el valor
econémico — financiero de la empresa, mediante el método de flujos de caja descontado, éste
método representa una herramienta fundamental ya que permite el control de las operaciones
analizando los componentes del método de flujo de caja como son el costo del capital definido
como la tasa utilizada para realizar el descuento en los flujos de caja y las proyecciones del flujo de
caja a cinco afos, para conocer el desarrollo de la misma a futuro. Como resultado de la
investigacion se determina el valor de la empresa al 2016 por un valor de $14°167.763,48. Por tanto
se concluye que la valoracion de empresas se convierte en un instrumento fundamental para la
correcta toma de decisiones y contribuye a mejorar la rentabilidad mediante estrategias financieras
de liquidez, operacion, endeudamiento y rentabilidad que le permitird incluirse en nuevos

segmentos de mercados Y la determinacion de su posicion frente a sus competidores.
Palabras Clave:

<CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS>, <FINANZAS>, <VALORACION DE
EMPRESAS>, <ANALISIS FINANCIERO>, <ESTRATEGIAS FINANCIERAS>, <RAZONES
FINANCIERAS>, <RENTABILIDAD>.
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ABSTRACT

The objective of this research is to conduct an economic and financial evaluation of the company
Curtiduria Tungurahua SA, in order to achieve this objective, a financial analysis and application of
ratios were carried out to the accounting reports for the period 2012-2017, where economic and
financial performance was determined, from the composition of assets, liabilities, equity, income,
expenses, profits and / or losses and their financial ratios of liquidity, operation, profitability and
indebtedness. Once the financial diagnosis of the company was made, the economic-financial value
of the company was determined, using the discounted cash flow method. This method represents a
fundamental tool since it allows the control of operations by analyzing the components of the flow
method of cash, such as the cost of capital defined as the rate used to discount cash flows and
projections of cash flow to five years, in order to know how it will develop in the future. As a result
of the investigation, the value of the company is determined in 2016 for a value of $
$14°167.763,48. Therefore it is concluded that the valuation of companies becomes a fundamental
instrument for correct decision-making and contributes to improving profitability through financial
strategies of liquidity, operation, indebtedness and profitability that will allow it to be included in

new market segments and the determination of its position in front of its competitors.

Keywords:

<ECONOMIC AND ADMINISTRATIVE SCIENCES>, <FINANCES>, VALUATION OF
COMPANIES>, <FINANCIAL ANALYSIS>, <FINANCIAL STRATEGIES>, <FINANCIAL
REASONS>, <PROFITABILITY>.
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CAPITULO |

1. INTRODUCCION

El carécter tradicionalista de las empresas que se constituyeron y evolucionaron administrativa y
operativamente con el esfuerzo y basados en la intuicién de las personas que las crearon, han
limitado las potencialidades que el conocimiento de metodologias y técnicas de valoracion les
puede brindar, de hecho, la valoracién de varias empresas manufactureras de importancia en la
provincia de Tungurahua y en otras provincias del Ecuador se fundamentan exclusivamente en la
evaluacion de los estados financieros, a través de los cuales se conoce el valor contable de sus
activos, pasivos y patrimonio, mas no su valor econémico - financiero que implica otros factores
como conocer la evolucion de la situacion patrimonial y sobre todo determinar la posicion de la

empresa en el mercado.

En el contexto, que la valoracién se constituye en una herramienta fundamental para la evaluacion
de la situacion financiera de la empresa, posibilita tomar buenas decisiones frente a los retos que
implican la inversion, endeudamiento y mejoramiento de los procesos productivos, para vincularse

competitivamente en un entorno econémico dinamico.

El presente trabajo de investigacion, detalla las acciones realizadas y los resultados alcanzados en la
determinacién del valor econémico financiero de la empresa Curtiduria Tungurahua S.A., con base
en el método de Flujo de Caja Descontado, en este proceso de valoracion se realizé un analisis
situacional donde se conoce el ambiente interno y externo de la empresa, y otros factores como el

costo del capital, deuda y valor actual de los flujos de caja, por otro lado también se elabord



proyecciones financieras, donde se observd el crecimiento futuro, para luego obtener un informe de

los resultados, mismo que contribuy6 al desarrollo de la discusién y andlisis de resultados.

La metodologia de investigacion utilizada fue deductiva e inductiva, la recopilacion de informacién
se obtuvo mediante técnicas e instrumentos de datos proporcionados por la Empresa Curtiduria
Tungurahua, Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Compafiias y Proecuador. Partiendo
de los hallazgos encontrados se plantean estrategias y mecanismos para incrementar la rentabilidad
y competitividad comercial dentro y fuera de la empresa, a través de la aplicacion de estrategias

financieras pertinentes que brinden solidez y contribuyan con el bienestar de sus stakeholders.

1.1 Planteamiento del Problema

La industria de cuero y calzado a nivel mundial es uno de los sectores que mas contribuye con la
economia, sin embargo, en el afio 2016, existe un debilitamiento temporal de las inversiones en las
actividades productivas del sector, constituyéndose en uno de los factores mas relevantes para el
descenso de la economia y como consecuencia evidente un importante retroceso del sector de las
exportaciones de productos manufacturados, segun lo explica la Organizacion de las Naciones
Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI, 2016).

De acuerdo al informe de la ONUDI (2016), en América Latina la produccion de manufactura cayé
3,2% durante el afio 2016, afectando a todos los paises de la region en especial a Brasil con 6,7 %; y
Argentina en 4,2% de sus volimenes de exportacién. En el Ecuador el sector manufacturero,
contribuye en gran medida a la economia nacional, por lo que su decrecimiento que alcanzé el 30%
en el 2016 con respecto al afio anterior, afectd significativamente a la economia nacional, esto como
resultado colateral de la situacion financiera internacional, un deficiente manejo de las politicas
financieras estatales, niveles de corrupcion sin precedentes y una limitada inversion privada en las
empresas. Asi es como lo percibe la Ingeniera Myriam Flores (2017), Directora Ejecutiva de la

Asociacién Nacional de Curtidores del Ecuador (ANCE).



El descenso de las ventas en este sector se ve afectado en cuanto a las importaciones de
productos baratos y la caida del consumo, en donde los compradores ecuatorianos
prefieren adquirir los productos en los mercados fronterizos ya que por la devaluacion de
sus monedas el poder adquisitivo es mayor en los paises vecinos como Colombia y Pert

y tienen mayor demanda.

Tradicionalmente, Tungurahua es la provincia con mayor produccion de cuero en el Ecuador,
alcanzado el 75,6% de la industria de cuero y el calzado a nivel nacional, este sector aporta
considerablemente al desarrollo econdémico de la provincia, generando empleo y divisas, pero al
igual que otras industrias fue afectado en el 2015, haciendo que baje su produccion de 20,4 millones
de pares de zapatos a 18,6 millones de acuerdo a los datos proporcionados por la camara de Calzado
de Tungurahua (CALTU).

La persistencia para solventar los problemas econémicos, una lucha permanente con los sectores
medioambientalistas y la inestabilidad en las ventas, ocasiona que los empresarios del cuero en la
provincia del Tungurahua, no identifiquen el valor real de sus empresas, y la certeza de si sus

activos estan produciendo valor econdmico agregado o estan generando pérdidas.

En el caso especifico de la Curtiduria Tungurahua S.A., ubicada en la zona industrial de la ciudad
de Ambato, con 75 afios de experiencia y cuya actividad es el procesamiento de curtiembre para la
produccion de pieles finas y cuero con pelo, presenta una situacién adversa, generada por la

inestabilidad econémica.

El desconocimiento de técnicas y metodologias para la valoracion de la empresa no ha hecho
posible que se conozca con certeza su valor, limitando la posibilidad de planificar y ejecutar
politicas y estrategias que hagan posible una evaluacion real y eficiente de sus productos, lineas de
negocios o clientes y tener los elementos de juicio necesarios para aplicar las acciones correctivas

pertinentes.

Por otro lado, el hecho de omitir una valoracion técnica, implica que los directivos de la empresa, se
encuentren limitados para tomar decisiones financieras acertadas, esto es, asumir responsabilidades
por endeudamiento para invertir en nuevos proyectos que posibiliten mejorar la calidad de los
productos de acuerdo a los requerimientos, cada vez mas exigentes de los clientes y ampliar su

cobertura en nuevos segmentos de mercado, puesto que la valoracion econémica financiera, permite



visualizar los entornos desde otros puntos de vista, situacion necesaria para modificar los procesos y
procedimientos buscando una mejor situacion de la empresa, frente a los competidores y ganar

espacio en el mercado.

1.2 Justificacion de la Investigacion

En el Ecuador generalmente la valoracion de empresas se basa en la valuacion de los estados
financieros, donde solo se conoce el valor contable de su activo, pasivo y patrimonio mas no su
valor real. Una valoracion real econdmica-financiera permite conocer la evolucion de la situacién

patrimonial, verificar la gestién de los administradores, su potencialidad, entre otros.

Ademas, la valoracion de empresas constituye una herramienta esencial para la evaluacion de la
situacion financiera de la empresa, permitiendo tomar decisiones acertadas a sus directivos en
cuanto a inversion, endeudamiento y distribucion de las utilidades, logrando aumentar su
productividad, rentabilidad y competitividad comercial, dentro y fuera de sus fronteras,

especialmente en un entorno econémico dindmico.

Curtiduria Tungurahua S. A., €s una empresa que no cotiza en bolsa, en sus 75 afios de vida
empresarial, de alli que su valoracion se fundamenta en el valor contable de sus activos, uno de los
factores que restringié su proceso es el desconocimiento de técnicas y metodologias para la
aplicacion de este proceso, por consiguiente no conoce con certeza su valor empresarial y situacién

actual frente a sus competidores.

El presente trabajo determina el valor de la empresa mediante el método de flujos de caja
descontado. Al estimar los flujos de caja se puede observar los ingresos y egresos proyectados para
los préximos afios 2018 al 2021, estos flujos definen la destreza que tiene la empresa para generar
dinero. Por lo tanto, permitira incrementar la rentabilidad y desarrollar estrategias innovadoras que

apertura nuevos segmentos de mercados.

Por lo expuesto, se considera de vital importancia realizar esta investigacion que aporte en la toma

de decisiones en la empresa y sobre todo que sirva como pauta para el proceso de valoracién de



empresas que no coticen en bolsa, del mismo modo esta propuesta contribuira de manera indirecta a
la economia del pais creando mas fuentes de empleo, ya que al conocer el valor de la empresa podra
ser atractiva a nuevas inversores nacionales e internacionales que aporten con nuevo capital en

Curtiduria Tungurahua S. A., de esta manera coadyuvar a la reactivacién econdémica del pais.

1.3 Objetivo General

Realizar una valoracion econdmica financiera a la empresa Curtiduria Tungurahua S. A., a traves

del método de flujos de caja descontado en el periodo 2016, que permita optimizar la rentabilidad.

1.4 Objetivo Especifico

e Analizar la situacion econdmica financiera de la empresa Curtiduria Tungurahua S. A., del
periodo 2012-2017

e Aplicar el método de flujo de caja descontado para la valoracién de la empresa.

e Diseflar estrategias financieras que mejoren la rentabilidad de la empresa Curtiduria
Tungurahua S. A.

1.5 Hipotesis

La valoracion econdémica financiera de la empresa Curtiduria Tungurahua S. A., permitira
incrementar la rentabilidad.



CAPITULO Il

2. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes del Problema

La investigacion realizada por (Salazar Ramos & Redroban Andrade, 2016), en su tesis; Valoracién
financiera de empresas comerciales en el Ecuador, menciona que la valoracion de empresas es una
herramienta fundamental en las finanzas corporativas que permite a los accionistas y directivos
empresariales tomar las decisiones correctas generando valor a la compafiia, ademéas considera que
el método de flujos descontados ofrece una base analitica sélida siendo una de las herramientas de

analisis mas eficaz.

Para (Cantos & Palma , 2016), en su tesis; Valoracién Financiera de la Empresa Eurofish S. A.,
manifiesta que obtener un valor actual de la empresa permite a los duefios delinear los caminos de
crecimiento a largo plazo, asi como también conocer la evolucion y situacion actual de su
patrimonio, debido que para la valoracion es necesario tomar en cuenta todos sus componentes

tangibles e intangibles, para obtener una informacién concreta.

Segun la investigacion realizada por (Cuenca , 2016), en su tesis; Valoracion de la empresa “Tracto
Oruga”, de la ciudad de Loja, a través del método de flujos de caja descontados, concluye; que el

empleo del método de flujos de caja descontados para la valoracion de la empresa “Tracto Oruga”



fue el méas adecuado, pues permitié valorarla como un negocio en marcha y analizd los posibles

escenarios que se pueden presentar dentro de la ejecucion de las actividades.

Con lo mencionado anteriormente la valoracién de una empresa constituye una herramienta
fundamental para obtener un valor exacto de la situacion econémica financiera de la entidad,
permitiendo no solo determinar estrategias en la innovacién de sus productos y lineas de negocio,
sino también establecer la continuidad de la empresa en cuanto a la compra, venta o fusion de la
misma. Ademas, el método de flujos de caja descontados para la realizacién de una valoracién de
empresa es el mas éptimo debido que permite analizar el desenvolvimiento de la empresa a través

de posibles escenarios.

2.2 Bases Teoricas

2.2.1 Definicion Valoracién de empresas

La Valoracion de empresas como lo menciona Milla, Gutiérrez & Martinez Pedras (2007),
“Proceso mediante el cual se obtiene una medicién homogénea de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa 0 una medicion de su actividad, potencialidad o de cualquier otra

caracteristica de la misma que interese cuantificar” (p.50).

Una valoracion permite tomar decisiones financieras acertadas a sus directivos en cuanto a la
inversién, endeudamiento y distribucion de las utilidades, logrando asi aumentar su productividad y
competitividad comercial, dentro y fuera de sus fronteras, especialmente en un entorno econémico

dindmico.

Ademas, valorar una empresa no significa establecer un precio sino mas bien, crear un punto de
partida para una futura negociacion, en el que se analice varios puntos como el factor humano,
factor fisico (mobiliario, maquinaria, instalaciones, etc.), factor empresarial (proveedores, clientes),

factor tecnoldgico (programas y equipos informaticos).



2.2.2 Principales razones para valorar una empresa

Las empresas en la actualidad necesitan conocer la evolucion de su situacion patrimonial y sobre
todo determinar su posicionamiento frente a sus competidores, el realizar una valoracion permite a
los directivos tomar las mejores decisiones. (Fernandez, 2008), es por esto, que la valoracion de

empresas sirve para distintos propdésitos, como se menciona en el gréfico 1.

~ _OPFRACIONES DF COMPRA VENTA : :
Para el comprador indica el precio maximo a Para el vendedor le indica el precio minimo a

pagar vender
NS

VAl ORACIONFES DF FMPRFSAS COTIZADAS EN BOLSA
Establece comparaciones entre las empresas que Compraran el valor obtenido con la
cotizan en la bolsa { cotizacion de la accion en el mercado

I SAI INAS A RNl SA I

La valoracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones al publico
k.

| HERENCIAS Y TESTAMENTOS [

La valoracion sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros bienes

dentifica o jerarquiza los prmmpa es value Permite identificar las fuentes de
drivers creacion del valor

irve para decidir que productos, ir el Impacto de las posibles
negocio /paises/clientes mantener potenmar 0 polltlcas y estrategias de la empresa en la
abandonar creacio i6

Graéfico 1-2: Razones para valorar una empresa
Fuente: (Fernandez, Pablo, 2008)
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.



2.2.3 Fases para la elaboracion de una valoracion de empresa

Las fases para la valoracion de empresas segun el autor (Fernandez, 2008), resalta que:

El proceso para valorar una empresa se fundamenta en el analisis situacional,
donde se conoce el ambiente interno y externo en el que se desenvuelve la empresa,
luego se realiza proyecciones financieras en las que se aplica el método valoracion
adecuado de acuerdo a cada una de las necesidades. Ademas, se determina ciertos
parametros para la valoracién como son: costos de capital, deuda, y valor actual de
los flujos de caja, para finalmente concluir con un informe que contenga la
interpretacion de los resultados, dirigido a los socios de la empresa, empresarios,

entidades financieras y asesores financieros.

Los pasos a seguir para valorar una empresa segun (Fernandez, 2008) son los siguientes:



+Diagnostico situacional de la Empresa

«Informacion legal, laboral y financiera
Analisis Estructura organizativa, reglamentos, actividad comercial etc.
situacional

<

+Aplicacién de métodos de valoracion, que permitan calcular el valor real de la
empresa con proyecciones de flujos de caja y de riesgo asociado.

Proyecciones
financieras

*Determinacion de costos de capital, de deuda y establecer el valor residual.
+Calcular el valor actual de los flujos de caja.

Pardmetros para
la valoracion

<4

«Interpretacion — comparacion con el valor contable

Interpretacion
de resultados

<

Graéfico 2-2: Fases para valorar una empresa
Fuente: (Gutiérrez & Pedros , 2007)
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

2.2.4 Métodos de valoracion de empresa

A medida que pasa el tiempo existen nuevas formas de valorar una empresa, el autor (Fernandez,
2008) menciona los métodos de valoracion de una empresa tradicionalmente aplicados de acuerdo a

su uso en el que pueden clasificar de la siguiente manera:
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Mixtos Descuentos
(goodwill) de Flujo

Creacion de

Cuenta de
Valor

Resultados

Métodos

Balance de Opciones
Valoracion

Grafico 3-2: Métodos de Valoracion
Fuente: (Fernandez, 2008)
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

2.2.4.1 Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Este método permite obtener una aproximacién del valor de la empresa en un momento especifico,
mediante el estado de situacion financiera, donde activos menos pasivos generan el valor de

patrimonio que obtiene la empresa en un periodo. (Fernandez, 2008).

Por otra parte este método omite ciertos puntos que no se ven reflejados en los estados financieros
como son la evolucién futura de la empresa, la desestimacion del valor temporal del dinero, analisis

de la situacion del sector, competitividad, talento humano, etc., (Fernandez, 2008).
Dentro de este método se incluyen diferentes prototipos como son:

- Valor contable.- Es el valor de los recursos propios (capital + reservas).
- Valor contable ajustado.- Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor
de mercado.

11



- Valor de liquidacion.- Es el valor de la empresa, cuando se venden los activos y se
cancelan los pasivos.

- Valor substancial.- Es el valor de reposicion de los activos.

2.2.4.2 Métodos basados en la cuenta de resultados

El valor de una empresa es calculado mediante la magnitud de los beneficios de las ventas o de otro

indicador, es decir se fundamenta en la cuenta de resultados. (Fernandez, 2008).

Entre estos métodos el autor (Fernandez, 2008) menciona los siguientes:

e Valor de los beneficios PER

El PER (Price Earnings Ratio), es el resultado de dividir el precio de todas las acciones y el
beneficio de la empresa por lo tanto, el PER es la referencia dominante en los mercados
bursatiles. Este ratio depende de varios factores como son los tipos de interés, riesgo,
crecimiento y rentabilidad de sus inversiones. (Fernandez, 2008).

Precio de la Accion

PER =
Beneficio por Accién

e Valor de los dividendos

El valor de una accion, se puede calcular como el valor actual de los dividendos esperados para

el futuro, descontados a la realidad exigida a las acciones.
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Si una empresa espera que sus dividendos sean constantes todos los afios, el precio de la accion

se obtiene con la siguiente formula:

DPA
Valor de la Accion = ——
Ke

Donde:
DPA= Dividendo por accion repartido por la empresa.
Ke= Rentabilidad exigida a las acciones.

Por el contrario si una empresa espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo

anual constante g, su formula es la siguiente:

DPA1
Ke—g

Valor de la Accion =

Las empresas que distribuyen sus dividendos tienen menos posibilidades de crecer en el

mercado, debido a que no reinvierten sus utilidades. (Fernandez, 2008).

e Mdiltiplos de las ventas

Este método consiste en calcular el valor de la empresa multiplicando sus ventas por el
multiplo que el mercado ha asignado a las empresas comparables de su sector. (Fernandez,

2008). Su formula es la siguiente:

13



Precio precio beneficio
Ventas beneficio’ ventas

Doénde:

El primer ratio (precio / beneficio) es el PER y el segundo (beneficio/ventas), se conoce

normalmente como rentabilidad sobre ventas.

Para la aplicacion de este método se define el mdltiplo dependiendo de la informacién

disponible (caracteristicas y tipo del sector al que pertenece la empresa).

Los multiplos més utilizados segin Fernandez, Pablo (2008) son:

- Valor de la Empresa / BAIT
- Valor de la Empresa/ BAAIT
- Valor de la Empresa / Cash Flow Operativo

- Valor de las acciones / Valor Contable

2.2.4.3 Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill

En este método se realiza una valoracion estatica de los activos de la empresa, afiadiendo cierto
dinamismo a dicha valoracién, es decir, cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro.
(Fernandez, 2008).

2.2.4.4 Método de descuento de flujo de caja

Este método de valoracion determina el valor de la empresa a través de la estimacién de los flujos
de dinero futuros para luego descontarlos a una tasa de descuento adecuada segun el riesgo de
dichos flujos. (Fernandez, 2008). Por otra parte, este método es una herramienta gque es utilizada por
varias empresas debido a que constituye el método de valoracion conceptualmente exacto, este
método se basa en la proyeccion detallada para cada periodo correspondiente a las ventas, compras,

devoluciones, entre otros.
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La determinacion de la tasa de descuento constituye una base importante en la valoracion mediante
el método de flujos de caja, debido a que se realiza presentando el riesgo y las volatilidades

historicas.

La formula base para los diferentes métodos de flujos de caja es la siguiente:

CF, CF, CF; CF, + VR,
V= + + +o =
1+k (Q+k)? (1+k)3 1+ k)"

Donde:

CF i = Flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i.
VRn = Valor residual de la empresa en el afio n

K: Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

2.2.4.4.1 Ventajas del Método de Flujos de Caja

El método de Descuentos de Flujo de Caja es el mas apropiado para la determinacion del valor de la

empresa ya gque su aplicacion requiere de un ejercicio riguroso y un alto grado de analisis.

Segun los autores (Reinoso & Sanjurjo , 2013) mencionan que el método de descuento de Flujo de

Caja es especialmente Util para negocios que cumplan con las siguientes caracteristicas:

- Empresas que formen parte de sectores de caracter ciclicos.

- Proceso de fusidn, que inicien una etapa después de un cambio significativo en sus
operaciones y/o estructura.

- Empresas afectadas por una recesion o expansién econémica.

- Empresas que utilicen técnicas de creacion de valor.

- Plan de inversiones, es decir, negocios que tengan perspectivas para abrir nuevos mercados
mediante lanzamiento de nuevos productos de calidad.

- Que tengan una vida limitada (concesiones, franguicias, etc.)
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2.2.4.4.2 Flujos de fondos adecuados para la valoracion de empresas

Para una correcta valoracidén de empresas se necesita realizar una combinacién adecuada entre los

flujos de fondos con la tasa de descuento, como se detalla en el Gréfico 4.

FLUJOS DE FONDOS TASA DE DESCUENTO
APROPIADA
*CFd  Flujp de fondos . o
disponibles para la deuda *Rd. Rentabilidad exigida de
la deuda

*FCF Flujo de fondos libre
*WACC. Coste ponderado de

.Cfac flujo de fondos los recursos deuda y acciones

disponibles para los -Re._RentabiIidad exigida a las
accionistas acciones
«CCF Capital cash flow ‘ *WACC antes de impuestos

-

Gréfico 4-2: Flujos de Fondos adecuados para la valoracion de empresas
Fuente: (Fernandez, 2008)
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

2.4.4.4.3 Métodos basados en Descuento de Flujos de Fondos

Flujo de fondos libre

El método de flujo de fondos libre es conocido en inglés como Cash flow, representa los fondos
generados por la empresa en un periodo determinado, que estan disponibles después de haber
cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondos

(Reinoso, 2013). El flujo de fondos libre segun la tabla 1-2 consta de:
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Tabla 1-2: Flujo de Fondos Libre

CUENTAS ANO1 ANO2 ‘ IN\[eE!

VENTAS

(-) Costo de mercancias vendidas
(-) Gastos Generales

(-) Amortizacién

BAIT (Beneficio de interés e impuestos)

(-) Pago de intereses

BAT (Beneficio antes de impuestos)

(-) Impuestos
BDT (Beneficio neto)
(-) Dividendos

Beneficios Retenidos

Fuente: (Fernandez, 2008)
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

El método de flujos de caja contempla la aplicacién de una tasa de descuento WACC (Weighte
Avarage Cost of Capital), se aplica para descontar los flujos de caja libre. La tasa resultante es una

media ponderada entre el coste del capital propio y el coste de capital ajeno. (Fernandez, 2008).

Se calcula mediante la féormula siguiente:

WACC = Kd * %d + Kp * %p + Ke * %e

Donde:

Kd= Coste de la deuda neta de impuestos.

%d= Proporcion del capital ajeno.

Kp= Costo de capital propio preferente.

%p= Proporcion del capital propio preferente con respecto a la cifra total de capital propio y ajeno.

Ke = Coste de capital propio ordinario.
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%e= Proporcién del capital propio ordinario con respecto a la cifra total de capital propio y ajeno.
Flujo de fondos disponible para las acciones

Son fondos disponibles para el pago de dividendos. La tasa de descuento aplicable es la equivalente
a la rentabilidad esperada por un inversor, dado en un determinado nivel de riesgo relacionado con

la inversion. (Rodriguez, 2001).
Este indice es calculado mediante el CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Flujo de fondos para los proveedores de la deuda

Segun el autor (Fernandez, 2008) el flujo de fondos para los proveedores de la deuda se compone de

la suma de los intereses més la devolucion del principal, su formula es la siguiente:

CCF=CFac+CFd=CFac+1-D I=DKd

Donde:

CCF = Flujo de Caja de Capital

CFac y CFd = Son flujos del accionista y de la deuda respectivamente

| = Intereses

2.2.4.4.3 Criterios para descontar los flujos de caja VAN Y TIR

Una inversion implica salidas de fondos relativas a las inversiones y entradas de fondos procedentes
del rendimiento obtenido por dichas inversiones. Estas salidas y entradas de fondos son
denominadas flujos, se producen en momentos distintos del tiempo por lo tanto se debe realizar una

homogeneizacion actualizando dichos flujos en un mismo momento. (Reinoso & Sanjurjo , 2013).
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El VAN (Valor Actual Neto), es una herramienta financiera que somete a los distintos flujos a un
proceso de homogeneizacion donde dichos flujos son llevados al momento cero. EI VAN es igual a
la diferencia entre el valor actual de los cobros, menos los pagos generados a lo largo del proyecto.
(Reinoso & Sanjurjo , 2013).

Su férmula es la siguiente:

FC, FC, FC, FC,

AN =t tarer taro V't aror

Donde;

FC: Flujos de caja futuros

k= Costo del capital

n= Tiempo expresado como nimeros de periodos.

La TIR (Tasa Interna de Retorno), como explica (Reinoso & Sanjurjo , 2013) en su libro Guia para
la Valoracion de empresas, es la tasa de actualizacién o tasa de descuento con la que se igualan los
flujos de caja. La TIR se constituye en una medida de evaluacion de una inversion que encuentra la

tasa de rentabilidad o rendimiento.

2.2.5 Razones Financieras

Son el cociente entre dos cuentas del balance general o el estado de pérdidas y ganancias,

constituyen una herramienta fundamental para los directivos de una empresa pues reflejan
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informacion relevante acerca de la situacién econdmica financiera que sirve para la toma de

decisiones. (Rovayo Vera, 2010).

2.2.5.1 Ratios de Liquidez

Sirven para establecer la capacidad o dificultad que tiene la empresa para hacer frente a sus

obligaciones corrientes a corto plazo. (Baena Toro, Andlisis Financiero, 2010).

Los indicadores de liquidez se manifiestan alentadores para las empresas cuando su cociente es alto,

presentando mas posibilidades para cancelar las deudas a corto plazo.
Los indices mas utilizados seguin lo menciona (Bravo Valdivieso, 2011) son los siguientes:

- Razbn corriente.- Este indicador muestra la capacidad que posee la empresa para el
cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo.

Activo corriente

Liquidez = - .
Pasivo corriente

- Prueba &cida.- Al igual que la razén corriente mide la capacidad de pago de sus

obligaciones corrientes, sin contar con la venta de sus existencias.

. Activos Corriente — Inventarios
Prueba Acida =

Pasivos Corriente
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2.2.5.2 Ratios de Operacién

Los ratios de operacion como lo menciona Bravo, Mercedes (2010), “sirven para evaluar la

eficiencia de las operaciones de la empresa” (p.71).

Estos ratios analizan la eficiencia, basandose en el comportamiento de las cuentas por cobrar,

cuentas por pagar y del inventario, como se sefiala a continuacion:

- Rotacién de Clientes y dias promedio de cobro

. . Ventas Netas
Rotacion de Clientes = ————
Clientes

- Rotacién de Cuentas por Pagar y dias promedio de pago

y Proveedores
Rotacion de Proveedores =

Costo de Ventas

- Rotacién de Inventarios y dias promedio de inventario

., ] Costo de Ventas
Rotacion de Inventarios =

Inventarios

2.2.5.3 Ratios de Endeudamiento

Estos ratios establecen el nivel de endeudamiento que posee la empresa, es decir, relaciona el
importe de los fondos propios respecto a las deudas que mantiene con terceros a corto y largo plazo.
(Rovayo Vera, 2010).
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Los indicadores de endeudamiento miden el grado de participacion de los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa, de la misma forma miden el riesgo de los acreedores y el riesgo de
los accionistas al mantener un nivel de endeudamiento para la empresa. (Baena Toro, Andlisis
Financiero, 2010).

Dentro de los indicadores més importantes que menciona son:

- Endeudamiento sobre el patrimonio

DCP + DLP

Endeudamiento sobre el patrimonio = ————
Patrimonio

Donde;
DCP: Deudas a corto plazo
DLP: Deudas a largo plazo

- Endeudamiento sobre los activos

Activos totales

Endeudamiento sobre los activos = -
Pasivos Totales

Para el autor (Amat, 2010) , el endeudamiento de la empresa puede evaluarse mediante técnicas

gue a continuacion se detalla:

- Balances en porcentajes.- Sirve para comprobar el peso de cada masa patrimonial.

- Ratios financieros.- Medida porcentual.

- Estado de Flujos de Efectivo.- Sirve para comprobar la relacion de los flujos de explotacion,
inversion y de financiamiento.

- Cuadro con todos los préstamos.- Detalle comparativo de los préstamos con relacion al

monto, costos y garantias concedidas, para poder evaluar el mejor endeudamiento.
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2.2.5.4 Ratios de Rentabilidad

La rentabilidad es un indicador porcentual que relaciona la utilidad e inversion; es decir, mide la
efectividad del manejo de la administracion de una empresa si su rentabilidad crece por ende

aumentard el beneficio de sus accionistas. (Rodriguez , 2012).

Estos indicadores miden el rendimiento de la empresa en comparacion con sus ventas, activos o
capital; es decir, proporcionan un panorama para los inversionistas, entidades financieras y

accionistas sobre la capacidad que tiene la empresa para generar fondos.

Su férmula segin (Rodriguez , 2012) es la siguiente:

Utilidad

Rentabilidad = ——
Inversion

2.2.5.4.1 Margen de Utilidad Bruta

El margen de utilidad bruta representa el porcentaje que queda de cada délar de ventas después de
que la empresa pago sus bienes. Cuanto mas alto es el margen de utilidad bruta, mejor (ya que es

menor el costo relativo de la mercancia vendida). (Gdmez, 2015).

El margen de utilidad bruta se calcula de la siguiente manera:

Utilidad Bruta
Ventas

Margen de Utilidad Bruta =
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2.2.5.4.2 Margen de Utilidad Operativa

Mide el porcentaje que queda de cada délar de ventas después de que se dedujeron todos los costos
y gastos, excluyendo los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. Representa las
“utilidades puras” ganadas por cada dolar de venta. La utilidad operativa es “pura” porque mide
solo la utilidad ganada en las operaciones e ignora los intereses, los impuestos y los dividendos de

acciones preferentes. Es preferible un margen de utilidad operativa alto. (Gomez, 2015).

El margen de utilidad operativa se calcula de la siguiente manera:

Utilidad Operativa
Ventas

Margen de Utilidad Operativa =

2.2.5.4.3 Margen de utilidad neta

El margen de utilidad neta indica la utilidad obtenida de las ventas y de otros ingresos después de

pagar gastos e impuestos. (Gomez, 2015).

Se calcula de la manera siguiente:

Utilidad neta desples de impuestos

M de Utilidad Neta =
argen de vtiiaaa veta Ventas Totales
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2.2.5.4.4 Rendimiento sobre los activos, ROA

El rendimiento sobre los activos expresado en las siglas en inglés (ROA, Return On Assets), mide la
cantidad de recursos necesarios para respaldar las operaciones. Este rendimiento sobre los activos
establece la eficacia de la administracion para generar utilidades a partir de los activos que tiene

disponibles en un periodo determinado. (Gémez, 2015).

El ROA se calcula de la manera siguiente:

Utilidad después de impuestos

ROA =
Activos Totales

Segun el autor (Gomez, 2015), el ROA esta dividido por dos componentes:

- Margen de la utilidad neta de la empresa.- EI margen de utilidad neto es una proporcién
de utilidades importante que muestra, qué tan eficientemente la compafiia puede convertir
ventas en ganancias netas.

- Rotacioén de los activos totales.- Este indicador muestra que tan eficiente es la utilizacion

de los activos para respaldar las ventas.

2.2.5.4.5 Rendimiento sobre el capital, ROE

El rendimiento sobre el capital (ROE, return on equity), mide el rendimiento para los accionistas de
la empresa al relacionar las utilidades con el capital invertido de los accionistas, ademéas muestra la

eficiencia que tiene la empresa para generar ingresos. (Estupifian & Estupifian, 2006).

Utilidad neta después de impuestos
Capital de los accionistas
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2.2.5.4.6 Utilidades o ganancias por accién, UPA 0 GPA

Las utilidades o ganancias por accion representan el monto en délares obtenido durante el periodo

para cada accion comun en circulacion. (Gémez, 2015).

Las ganancias por accion se calculan de la siguiente manera:

Ganancias disponibles para los accionistas

Ganancias por accion = — - - —
Numero de acciones comunes en circulacion

2.2.5.4.7 Sistema Du Pont

El sistema Du Pont es una herramienta que permite analizar el desempefio econémico y operativo
de una empresa mediante la combinacién de indicadores financieros, es decir, determina la
eficiencia con que la empresa utiliza sus activos, su capital de trabajo y su apalancamiento
financiero. (Baena Toro, Andlisis Financiero, 2010).

El crecimiento econdmico de una empresa depende de la rentabilidad que obtenga en funcion de
factores como el margen de utilidad en ventas, rotacion de los activos y apalancamiento financiero.
(Baena Toro, Analisis Financiero, 2010).

Los factores que conforman el sistema Du Pont, segtn el autor Baena D., (2010), son los siguientes:

- Margen de utilidad neto en ventas.- Indica el porcentaje de utilidad de cada venta.
- Uso eficiente de sus activos.- Indica la utilidad que se obtiene de la administracion en los

activos.

26



- Multiplicado del capital.- Llamado apalancamiento financiero, consiste en la capacidad que

tiene la empresa para financiar su inversion sin necesidad de contar con recursos propios.

2.3 Marco Conceptual

Apalancamiento financiero

Es el endeudamiento que recurre la empresa para financiar una operacion, es decir, al realizar una
operacién se mide el endeudamiento con fondos propios y ajenos. (Allen , Myers , & Brealey,
2010).

Analisis Financiero

Es un método que comienza con la obtencidn de la informacion, continta con el analisis en el que
se evalua las operaciones, la rentabilidad y la posicion de la empresa y termina con la interpretacion

de los resultados. (Rodriguez , 2012).

Beta

Es la covarianza de un titulo respecto al mercado, dividida entre la varianza del mercado, es decir,
mide el grado de variabilidad de rentabilidad de una accion con la rentabilidad promedio del

mercado accionario. (Puig, s.f.).

Cadena de valor

Establece actividades o competencias que distingan a la empresa de otra, para de esta forma tener

una ventaja en el mercado y obtener una rentabilidad mayor. (Bonmati , 2011).
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Costo del Capital

Al coste del capital se lo considera como la rentabilidad esperada por los accionistas y acreedores
de financiacién, es decir, el pago que obtendrén lo accionistas y acreedores por aportar fondos a la

empresa. (Reinoso & Sanjurjo , 2013).

Empresa

“Es toda entidad compuesta por capital y trabajo que se dedica a actividades de produccion,

comercializacion y venta de servicios”. (Bravo Valdivieso, 2011)

Estado de Flujos de Efectivo

Es uno de los estados financieros en el que representa las entradas y salidas del efectivo de las
actividades de operacion, inversion y financiamiento durante un ejercicio econémico. Esto permite

visualizar la capacidad de generacion de recursos. (Rodriguez , 2012).

Fob (Free on board o libre a bordo)

Valor de mercado de las exportaciones de mercancias colocadas en la aduana de un pais.
(Reexporta, 2018)

Flujo de Caja libre

Son fondos generados por las operaciones de la empresa en un periodo determinado que servira
para determinar el valor de una empresa, es decir, muestra aquellos fondos para remunerar el capital

circulante y devolucion del endeudamiento financiero. (Fernandez, 2008).

Inflacion

“Incremento permanente y sostenido de los precios”. (Bravo Valdivieso, 2011).

Per ( Price Earnings Ratio)

Es un ratio que relaciona el precio con el beneficio, indicando el multiplo sobre el beneficio al que

el mercado valora las acciones de una empresa. (Urbano, 2015).
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Pib (Producto Interno Bruto

Indicador econémico que muestra el valor monetario final de los bienes y servicios producidos en

un periodo de tiempo. (Arias, 2015)

Plan de Marketing

Herramienta compuesta por la politica de producto, precio, distribucion, promocién, publicidad y

relaciones publicas. (Amat, 2010).

Precio

“Valor pecuniario en que se estima un bien y/o servicio”. (Jaramillo, 2010).

Prima de Riesgo

Esta prima depende de la cantidad de riesgo asociado del activo en el cual se quiere invertir.
(Rovayo Vera, 2010).

Proyecciones financieras

Las proyecciones financieras son herramientas que establen una vision del futuro de la empresa.
(Reinoso & Sanjurjo , 2013).

Rentabilidad

Mide los rendimientos provenientes de una inversion o actividad econémica en un periodo
determinado. (Rodriguez , 2012).

Rentabilidad Econdmica.

La rentabilidad econémica se mide por la relacion entre la utilidad operativa, antes de interés e

impuestos y el activo o inversion operativa. (Gémez, 2015).

Rentabilidad Financiera.
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La rentabilidad financiera es la que se obtiene sobre el capital propio de descontar el pago de la

carga financiera. (Goémez, 2015).

Riesgo de mercado

Es llamado también como riesgo sistematico, se consideran las variables que rigen en el mercado

mediante la oferta y la demanda. (Pedrosa, 2016).

Riesgo no sistematico

Es un factor de riesgo que puede ser reducido mediante la diversificacion. (Peiro Ucha, 2015)
Tasa de Descuento

Es la tasa utilizada para calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros, es decir, el valor

actual de un pago futuro. (Allen, Myers , & Brealey, 2010).

Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es la tasa de actualizacidn con los que se igualan los flujos de caja positivos y negativos de un

proyecto de inversion. (Bujan , 2014).
Tasa Libre de Riesgo

Es el interés de un bono del estado cup6n cero a un plazo equivalente al de la inversion, es medida

por los rendimientos de los bonos de los estados. (Milla Gutiérrez & Martinez Pedras, 2007).
Utilidades antes de Intereses o Impuestos UAII

Es un indicador del resultado de la empresa no se toma en consideracion los intereses e impuestos,

sus siglas en ingles son EBIT. (Rovayo Vera, 2010).
Utilidades antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y Amortizacion (UAIIDA)

Es un indicador financiero que representa las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion

y amortizacion. Sus siglas en ingles son EBITDA. (Rovayo Vera, 2010).
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Valor

“Cualidad de los bienes, en virtud de la cual se da por poseerlas por cierta suma de dinero

equivalente”. (Jaramillo, 2010).

Valor Actual Neto (VAN)

Determina el valor de un negocio, es igual a la diferencia entre el valor actual de los cobros menos

los pagos generados a lo largo de la vida de un proyecto de inversién. (Rovayo Vera, 2010).

Valor contable

Es el importe neto por el que un activo o un pasivo se encuentran registrados en el balance, en el
caso de los activos, su valor es la diferencia entre el costo y la depreciacion acumulada hasta la
fecha. (Bravo Valdivieso, 2011)

Valor de Liquidacion

Es la cantidad que se entrega a los accionistas en concepto de patrimonio resultante de la

liquidacion de la empresa. (Economia, 2016).

Valor de Mercado

El valor del mercado es el precio que se puede obtener en una compra-venta de una sociedad en un
mercado libre donde el comprador y vendedor actian bajo su interés y beneficio. (Fernandez,
2008).

Valor Econémico Agregado (EVA)

Mide el valor que genera la empresa en un periodo, es decir, es el resultado obtenido una vez

cubiertos todos los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada (Rovayo Vera, 2010).

Valor Residual

Es una estimacion del valor de la empresa al final del dicho periodo, calculado sobre un futuro

lejano. (Rovayo Vera, 2010).
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Valor Residual en activos fijos

“Valor estimado que posiblemente tendra el acitvo fijo al término de su vida 1til”. (Bravo

Valdivieso, 2011).
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CAPITULO Il

3. MARCO METODOLOGICO

3.1 Tiposy Disefios de Investigacion

En la investigacion no experimental las variables independientes no son manipuladas, se analizan
las variables en un momento dado evaluando su situacion y determinado, cual es la relacion que

existe entre las demas variables. (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014).

El tipo de investigacion que se llevé a cabo en el presente trabajo es no experimental, debido a que
no se manipularon deliberadamente las variables, se analizé la realidad es decir, la recoleccion de

datos se obtuvo de los usuarios internos y externos de la Empresa Curtiduria Tungurahua.

En la presente investigacién se presenta un disefio transversal bajo la recoleccidon de datos en un
solo tiempo, es decir, se utilizé los estados financieros de los afios 2017 al primer semestre del 2018

de la Empresa Curtiduria Tungurahua S. A.

3.2 Métodos de Investigacion

Para el desarrollo de la investigacion se aplicé los siguientes métodos:

e Analitico - Sintético
El método analitico — sintético consiste en estudiar los hechos de la investigacién partiendo de la

extraccion del objeto de estudio de forma individual, para luego integrarlas y estudiarlas de manera

33



sistémica. En este método se observa la ocurrencia de las variables desde su inicio hasta su fin.
(Bernal , 2014)

En la investigacion se aplico este método para el andlisis de los estados financieros de los afios 2012
al primer semestre del 2018, para la valoracién de la empresa; y, la obtencién de un analisis y

discusion acerca de los resultados de la situacion econdmica de la empresa.

e Deductivo
Este método parte de lo general a lo especifico, es decir, se inicia con un anélisis de postulados,
teoremas, leyes, principios, etc., de aplicacion universal para ser analizados y comprobar su validez,

permitiendo aplicar en hechos particulares. (Bernal , 2014).

La aplicacion de este método en la investigacion permitio elaborar la fundamentacion teérica, es
decir, la aplicacion de verdades previamente establecidas basadas en principios, conceptos y

aspectos tedricos, para luego comprobar su validez.

e Inductivo

El método inductivo va de lo particular a lo general, es decir, analiza los hechos particulares para

obtener conclusiones de forma universal. (Bernal , 2014).

En la investigacion se aplico este método en el anélisis de la situacion actual de la empresa, factores
internos y externos, andlisis a los estados financieros, y flujos de caja para obtener un informe de

los resultados.

3.3 Enfoques de la Investigacion

Como lo mencionan (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado & Baptista Lucio, 2014) “un
enfoque es utilizar la recoleccion de datos para probar la hip6tesis con base a la medicion numérica

y el analisis estadistico, con el fin de establecer pautas de comportamiento y probar teorias”. (p.4).

El enfoque de la investigacién fue cuantitativo, porque midi6 con precision las variables de estudio

mediante la recoleccion de datos, con base a la medicion numérica y el anlisis estadistico,
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estableciendo patrones de comportamiento, que permitié determinar el valor econdmico financiero

de la empresa.

3.4 Alcance de la Investigacion

Estudio descriptivo

Segun Herndndez et al. (2014) mencionan que los estudios descriptivos buscan detallar propiedades

y caracteristicas de fendmenos, situaciones, contextos y sucesos.

En la investigacion se considero los balances historicos de la empresa para realizar un analisis anual
comparativo de los afios 2012 al primer semestre del afio 2018, con el fin de obtener un panorama

amplio de la evolucién de la situacion financiera de la empresa.

Estudio explicativo

Un estudio explicativo establece los motivos por los que se origina un fenémeno, situacién o suceso

que son objeto del estudio. (Hernandez et al., 2014).

La valoracion de la empresa a través de la aplicacion del método de flujo de cada descontado
constituye una herramienta importante para conocer el valor econdmico financiero real de la

compariia logrando que se establezca estrategias que permitan tomar las mejores decisiones.

3.5 Poblacion de Estudio

La poblacidn de estudio se realizé en base a los estados financieros de los afios 2012 al primer

semestre del 2018, de la empresa Curtiduria Tungurahua S. A.
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3.6 Unidad de Analisis

La unidad de analisis de la investigacion se realizd a la Empresa Curtiduria Tungurahua S. A.,
ubicada en la provincia de Tungurahua, cantén Ambato, parroquia Izamba, barrio sector El Pisque,

calle 8 y F del parque industrial.

3.7 Seleccion de Muestra

Para la presente investigacion no se selecciond una muestra, a causa de ser una poblacion finita, es

decir, se analiz6 la poblacidn es su totalidad.

3.8 Tamario de la Muestra

En la investigacion no se tomd en cuenta el tamafio de la muestra por ser una poblacion finita, por
tal motivo se efectud con toda la informacion presentada en los estados financieros anuales de los
periodos 2012-2017.

3.8.1 Técnicas y Recoleccion de datos

Fuentes Primarias

Las fuentes primarias brindan informacion que proviene directamente de autores, como pueden ser

libros, revistas, periédicos, articulos, entre otras.

La investigacion se efectué mediante fuentes de informacién primaria como son: la investigacion

del material bibliogréfico y datos proporcionados por la empresa.

La entrevista es una técnica que permite recoger informacién mediante un proceso de comunicacion

entre entrevistador(es) y entrevistado(s). (Bernal , 2014).
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Para la investigacion se realiz6 una entrevista al Gerente General de la Empresa Curtiduria

Tungurahua S. A.

La observacion es una técnica que permite conocer de forma directa el objeto de estudio, es decir,

es el registro visual de lo que ocurre. (Bernal , 2014).

En la presente investigacion se aplicd la técnica de observacion mediante las visitas realizadas a la
empresa Curtiduria Tungurahua S. A., con el fin de obtener un panorama de la situacién de la

empresa.

Fuentes Secundarias

La informacion se encuentra procesada u organizada bajo un criterio de una o mas fuentes
primarias, en la investigacion como fuente secundaria se utiliz6 datos de la pagina del Banco

Central del Ecuador, Superintendencia de Compafiias, Proecuador.

3.9 Instrumentos de recoleccién de datos primarios y secundarios

Son mecanismos que el investigador utilizara para recolectar datos y registrar la informacion.

Para la investigacion como primer instrumento se utilizd la guia de entrevista al Gerente General de
la empresa, con el fin de obtener respuestas a las interrogantes que se planteara con respecto al

problema propuesto.

De igual manera la investigacion se desarroll6 con la informacion obtenida en los estados
financieros como el Estado de Situacion Financiera, Estado de Pérdidas y Ganancias, Estado de

Flujos de Caja, y Estado de Cambios en el Patrimonio de los periodos contables 2012-2018.
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3.10 Instrumentos para procesar datos recopilados

Para el procesamiento de informacion se empled un software de hoja de célculo, donde se realizara

mediante tablas y graficos la sistematizacidon, analisis e interpretacion los resultados.
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CAPITULO IV

4. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Andlisis situacional de la empresa

4.1.1 Resefa Historica

La curtiduria Tungurahua (2017) menciona que a finales de los afios 30 el sefior Demdstenes
Guillermo Pizarro inaugura Curtiembre Ecuador, posteriormente llamada Curtiduria Tungurahua en
la Ciudad de Ambato. Su llegada significo el paso de la curtiembre artesanal a una industria que
inicié a transformar sus medios arcaicos y tradicionales a la aplicacién de la maquinaria y
tecnologia actualizada. En 1943, uno de los miembros de la familia adquiere las acciones de la
misma. Se preparaba en ese entonces cueros barnizados a mano como especialidad de la curtiembre

que poco a poco fue adquiriendo notoriedad por este producto.

De igual manera la Curtiduria Tungurahua logra satisfacer las necesidades de la mayoria de estos
fabricantes y camina a su ritmo durante mucho tiempo, logrando un crecimiento sostenido que se

fue notando con el pasar de los afios.
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Ademas las principales ventas de la época se realizaban a féabricas nacientes tales como:
Plasticaucho, Inducalza, Pony, Fabrical, Fabrilfame, Calzacuero y Calzado Buestéan; clientes que en

su mayoria se mantienen como principales hasta la actualidad.

Curtiduria Tungurahua se constituye como tal, el 12 de diciembre de 1983 en la provincia de
Tungurahua, cantén Ambato, parroquia Huachi Loreto, barrio Amazonas, Av. Bolivariana s/n y
Seymur; con RUC: 1890074703001; con el nombre de Ricardo Callejas, 2017, 2017 Vésconez e
Hijos Curtiduria Tungurahua S.A.; mismo que el 30 de agosto del 2007 cambia su razon social a

Curtiduria Tungurahua S.A.

La estabilidad de la Curtiduria Tungurahua fue haciendo de los momentos dificiles bases para crear
innovacion, investigaciéon y el desarrollo que posteriormente marco la diferencia y present6 al
mercado cueros con una diversificacién que marcaron tendencia y moda. Hasta la fecha, la materia

prima, tecnologia y capacitacion son fortalezas de la empresa.

Actualmente, Curtiduria Tungurahua S.A. es el referente del segmento industrial del cuero en el
ambito internacional, ya que posee la infraestructura de mejor tecnologia en el pais, lo que le
permite participar y exportar a mercados internacionales muy competitivos como Espafia, Portugal,
Guatemala, China (principalmente Hong Kong), Rusia, entre otros, “donde el producto ecuatoriano

tiene presencia por calidad y buen servicio”.

4.1.2 Misién

Somos una empresa con mas de 75 afios en el mercado, productores de cuero para calzado,
marroquineria y afines, comprometidos con la calidad y el servicio post-venta. Atendemos de forma
especializada en mercado ecuatoriano e internacional, con una infraestructura moderna, talento
humano calificado y actuando con responsabilidad social y ambiental.
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4.1.3 Vision

Ser referente en la producciéon y comercializacion de cuero para el mercado ecuatoriano e
internacional, valorando la lealtad de nuestros clientes y trabajando con Responsabilidad Social y

Ambiental.

4.1.4 Valores

Curtiduria Tungurahua S.A., se caracteriza por poseer valores como:

Compromiso.- EI personal de la empresa es su mejor inversion, por lo que se ha creado

competencias para cada puesto de trabajo.

Responsabilidad.- Cumplir con todo requisito legal y técnico; Curtiduria Tungurahua es conocida

por la ética y responsabilidad, tanto a nivel nacional e internacional.

Compafierismo.- El vinculo de amistad y colaboracion en el lugar de trabajo permite que exista un

buen ambiente de trabajo.

Respeto.- Consideracion y actitud de aceptacion al pensar de las demés personas.

Puntualidad.- Entrega oportuna de los pedidos.
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4.1.5 Principios

Calidad.- Brindar un producto garantizado que cumpla con las expectativas de sus clientes a través

de una mejora continua.

Cuidado del medio ambiente.- Amor por la naturaleza, en razén de mitigar todo impacto en el

medio ambiente.

Innovacion.- Siempre busca la manera de hacer bien las cosas, contar con maquinaria y procesos

modernos que permiten ser mas competitivos.

Bienestar en el Talento Humano.- El personal de la empresa es su mejor inversion, en Curtiduria

Tungurahua S.A., estan comprometidos en desarrollar competencias para cada puesto de trabajo.

Responsabilidad Social.- Los productos y procesos no representan riesgo alguno a la salud de la
gente, clientes y trabajadores. Curtiduria Tungurahua integra sus actividades con el entorno social,
con el proposito de trabajar constantemente para brindar soluciones a varios impactos ambientales

de nuestra comunidad, sembrando aproximadamente 60.000 arboles.

De igual forma, en Curtiduria Tungurahua S. A., invierte en una planta de tratamiento de aguas
residuales, moderna y de alta tecnologia para devolver a la naturaleza este vital recurso;
aproximandonos a mediano plazo a lo requerido por normas vigentes. Adicionalmente, procesan el
agua para la industria con el fin de obtener un recurso mas homogéneo, de mejor calidad y asegurar

procesos mas eficientes, ademas de evitar riesgos en la salud de sus trabajadores.

42



4.1.5 Estructura Organizacional
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Gréfico 5-4: Estructura organizacional
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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4.1.6 Productos

Curtiduria Tungurahua S.A., es una de las principales industrias ecuatorianas, manteniéndose en el
mercado por mas de 75 afios, con la experiencia y calidad en su trabajo logra posicionar su marca
como una de las principales e importantes proveedoras de cuero que actualmente posee el pais,
ofreciendo productos de calidad y excelencia al mercado nacional e internacional, en la Tabla 3-4 se
menciona cada uno de los productos ofrece al pablico.

Tabla 2-4: Productos Curtiduria Tungurahua S. A.

PRODUCTOS

Wet Blue.- Cuero curtido de alta calidad gracias al contenido de sal de

cromo curtiente, PH y resistencias fisico quimicas del producto.

Crust.- Cuero semiterminado, este producto es adecuado para la
elaboracion de varios articulos de acuerdo al requerimiento.

PT.- Cuero terminado apto para la confeccion de calzado, carteras,
bolsos, etc.
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PT calzado industrial.- Cuero disefiado para la proteccion y seguridad
personal ya que posee una estructura resistente, blandura, alto
alargamiento, estabilidad contra el color de rayos y frente una accién de

productos quimicos.

PT casual.- Cuero especial para calzado casual, este producto permite

disefiar modelos para lineas urbanas, deportivas entre otras variedades.

Formal.- Este producto brinda un estilo clasico al calzado de damas,

caballeros y nifios.

Escolar.- Cuero suave que permite mayor confort adaptabilidad del pie

al momento de caminar.

Marroquineria.- Cuero con acabado especial para la confeccién de

billeteras, monederos, cinturones, carteras etc.

Fuente: Curtiduria Tungurahua S.A., 2017.
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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4.1.7 Clientes

La mayor parte de los clientes de Curtiduria Tungurahua S. A., son empresas y artesanos de la
provincia de Tungurahua, ademas cuenta con clientes internacionales dedicados a la fabricacion de
calzado como son: Italia, Espafia, Francia, Marruecos, Portugal, Guatemala, El Salvador, Colombia,
Pert, Hong Kong, China, EEUU, India y Rusia.

¢HASTA DONDE LLEGA CT?

* llalia » Colombia
* Pard
* Hong Kong

e China

Satvador

Gréfico 6-4: Clientes Internacionales
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017

4.1.8 Proveedores

El abastecimiento de la materia prima directa piel y agua, son proporcionados por empresas
Tungurahuenses. Otra de la materia prima para la produccion son los quimicos los cuales son
importados.

4.1.9 Base Legal

La normativa legal que rige en Curtiduria Tungurahua S.A., son: Ley de Compafiias, Ley de
Régimen Tributario Interno, Ley de Seguridad Social, Cédigo de Trabajo, Estatutos y Reglamentos

Internos, Normas Internacionales de Informacion Financiera, Ley de Gestion Ambiental, Codigo
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Organico de la Produccion Comercio e Inversiones y demas reglamentos y acuerdos ministeriales

aplicables a su competencia.
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4.2 Analisis del entorno externo e interno de la empresa

4.2.1 Anélisis Externo

4.2.1.1 Andlisis Macroentorno

Tabla 3-4: Anélisis Macroentorno

CODIFICADORES

01 Directivos 02 Trabajadores

03 Base de Datos 04 Clientes

05 Jessenia Guacho

precios de venta al consumidor seran constantes. (Véase, Anexo C).

coD MANIFESTACION IMPACTO JUSTIFICACION FUENTE
FACTOR ECONOMICO
Desde Junio 2016 a Junio 2017 existe un alza de 2 puntos al
Impuesto al Valor Agregado (IVA), es decir del 12% al 14%,
EC1 | Politica Fiscal MEDIO generando menos dinero en circulacién y por ende menos ventas en | 03
la empresa. (Vease, Anexo B).
A julio 2017 la inflacion se encuentra en el 0.10%, esto indica que
los costos de los materiales se encuentran estables, y por ende los
EC2 | Inflacion BAJO 03
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EC3

Tasas de Interés

ALTO

Para el mes de julio la tasa de interés activa fue de 8.30% esto
permite acceder a préstamos con un costo de interés bajo que
servira para invertir en nueva maquinaria y materia prima.

Las tasas de interés bajas contribuyen a que la economia del pais
crezca debido a que se incentiva al consumo y por ende se

incrementa la demanda. (\VVéase, Anexo D).

03

EC4

Tasa de Desempleo

MEDIO

La tasa de desempleo en el mes de septiembre fue de 5.36%, con
relacion a junio 2017 es de 5,78%, muestra una disminucion del
0,42%, por lo tanto aumentard el poder adquisitivo de los

consumidores. (Véase, Anexo E).

01-03

EC5

Producto Interno Bruto

MEDIO

El PIB en el segundo trimestre cerrd con un aumento del 3%, esto
significa que la produccion de bienes y servicios crece generando

un bienestar econdémico. (Véase, Anexo F).

03

EC6

Balanza Comercial

MEDIO

La balanza comercial registra las importaciones y exportaciones de
un pais en un periodo. Para el afio 2017 las exportaciones del cuero
cerr6 con un 2.9% segun el Banco Central del Ecuador, es decir,

existe una oportunidad para nuevos mercados. (Véase, Anexo G).

03

FACTOR TECNOLOGICO

T1

Técnicas de fabricacion

ALTO

Técnicas 6ptimas en los procesos de fabricacion, esto permite tener
productos de buena calidad y de la misma forma se mejora la

productividad

01
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para mitigar el impacto que tiene la produccion del cuero sobre el

medio ambiente.

Eficiencia en el proceso productivo 01
El contar con maquinaria moderna ayuda a mejorar la productividad
T2 | Tecnologia y Maguinaria ALTO logrando obtener un producto de calidad.
FACTOR POLITICO LEGAL
Inestabilidad politico legal. Al 31 de julio 2017 el riesgo pais tuvo
PL1 | Riesgo Pais ALTO 673 puntos, por tanto provoca mayor incertidumbre en la inversién 01-03
extranjera y nacional. (Véase, Anexo H).
Incremento en las ventas, por la garantia de sus productos que
PL2 | Ley de Defensa al consumidor MEDIO ofrece Curtiduria Tungurahua a sus clientes. 03
FACTOR AMBIENTAL
Niveles de contaminacion altos. 03
Curtiduria Tungurahua cuenta con un Plan de Manejo Ambiental,
FAl | Medio Ambiente ALTO

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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4.2.1.2 Andlisis Microentorno

Tabla 4-4: Analisis Microentorno

CODIFICADORES

01 Directivos 02 Trabajadores

03 Base de Datos 04 Clientes

05 Jessenia Guacho

COD MANIFESTACION IMPACTO JUSTIFICACION FUENTE
PROVEEDORES
P1 Proveedores locales ALTO Suministran la materia prima como son el cuero, la piel y agua, | 01
requeridos en el tiempo, cantidad y calidad de forma eficiente ya que se
aprovecha la cercania de las empresas de donde son los proveedores.
P2 Proveedores Extranjeros ALTO Proveen guimicos necesarios para su actividad productiva, | 01

complementando la elaboracion de los productos.
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CLIENTES

CL1 | Clientes Internacionales ALTO Preferencias del cuero. Curtiduria Tungurahua cuenta con clientes de | 01
paises como: Guatemala, Costa Rica, El Salvador, Republica
Dominicana, China, Portugal, Espafia y Estados Unidos.

CL2 | Clientes Nacionales MEDIO Aportan al desarrollo de la empresa, fidelidad en la adquisicion de | 01
productos. En Curtiduria Tungurahua S. A., cuentan con una cartera de
clientes a nivel de pais tanto en la Sierra y Costa.

COMPETENCIA

CP1 | Precio MEDIO Curtiduria Tungurahua S.A., tiene precios competitivos en el mercado en | 01
todos sus productos.

CP2 | Producto ALTO Ofrecer una diversidad de productos dirigidos a todo segmento, | 01
mejorando cada vez la calidad e innovando para captar nuevos clientes

COMUNICACION

CML1 | Publicidad MEDIO La publicidad en radio, televisién, internet etc., brinda prestigio al | 01

producto.
Curtiduria Tungurahua S. A., cuenta con la recomendacion de sus

clientes como medio publicitario.
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CM2 | Servicio al cliente MEDIO Mejora a la imagen de la empresa. Curtiduria Tungurahua predispone a | 01
su personal a satisfacer las necesidades de sus clientes, brindado el mejor
servicio.

MERCADO

MR1 | Barreras de entrada MEDIO Curtiduria Tungurahua cuenta con capacidad productiva para poder | 01
competir en el mercado, esto permite diferenciar sus productos.

MR2 | Barreras de salida MEDIO Restricciones laborales por parte del gobierno a la empresa generando | 01
altos costes.

MR3 | Demanda MEDIO Demanda estable, esto permite a la empresa mantener su volumen de | 01
ventas constante.

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017

Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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4.2.2. Analisis Interno

Tabla 5-4: Andlisis Interno

CODIFICADORES

01 Directivos 02 Trabajadores

03 Base de Datos 04 Clientes

05 Jessenia Guacho

COD. MANIFESTACION IMPACTO JUSTIFICACION FUENT
E
PRODUCCION
PR1 Capacidad de Planta ALTO Curtiduria Tungurahua S.A., cuenta con una éptima planificacion de | 01
planta para el desarrollo de sus procesos, donde se estudia la capacidad
de satisfacer la demanda, costos, equipos y maquinaria.
PR2 Proveedores de Materia Prima | MEDIO La empresa Curtiduria Tungurahua S.A., posee proveedores nacionales e | 01
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internacionales gue le abastecen de materia prima, entregando de manera
oportuna y otorgando créditos para la compra.
La gran inversion en maquinaria de Gltima tecnologia permite que la

PR3 | Maguinariay Equipo ALTO empresa Curtiduria Tungurahua S.A., logre posicionarse en el mercado | 01
nacional e internacional.

PR4 | Diversidad de productos ALTO Curtiduria Tungurahua S. A., ofrece a sus clientes productos de calidad, | 01
elaborados con tecnologia de punta y personal calificado, sus productos
estan dirigidos a todos los segmentos del mercado.

MARKETING

MK1 | Publicidad MEDIO Curtiduria Tungurahua cuenta con la mejor publicidad que es la | 01-05
recomendacion de sus clientes.

MK2 | Promocién MEDIO La empresa aprovecha ocasiones especiales para aplicar ciertas | 01-05
promociones como descuentos.
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TALENTO HUMANO

TH1

Capacitacion

ALTO

Para Curtiduria Tungurahua la capacitacién continua al personal
constituye una herramienta fundamental, es por esto que se aplica el plan

de capacitacién y educacion al personal.

01-05

TH2

Incentivos

ALTO

La empresa Curtiduria Tungurahua S.A., otorga a sus colaboradores
incentivos como capacitacién continua, polizas de accidentes, tarjetas de
afiliacion a supermercados, locales comerciales, convenios con Opticas,
clinicas, y cooperativas, ademas entregan bonos por antigiiedad y por ser

buen trabajador.

01-05

INVESTIGACION +DESARROLLO +INNOVACION

ID1

Estudios de Mercado

MEDIO

Al mantener posicionamiento en el mercado la empresa no ve la
posibilidad de contratar personal para realizar estudios de mercado

continuo.

01-05
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ID2

Plan de Marketing

ALTO

Un plan de marketing es una herramienta importante para la gestion de

la empresa, Curtiduria Tungurahua no cuenta con un plan de marketing.

01-05

ID3

Planificacién financiera

ALTO

La planificacion estratégica es un proceso gerencial que orienta a la
gerencia a desarrollar estrategias que le permitan desempefiarse en el
mercado. Curtiduria Tungurahua se maneja bajo un presupuesto que se

lo realiza cada afio.

01-05

ID4

Valoracion de Empresas

ALTO

Curtiduria Tungurahua S. A., en sus 75 afios de experiencia no aplica
técnicas ni métodos de valoracion, su valor se fundamenta en el valor

contable reflejado en los estados financieros.

01

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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4.2.3. Analisis FODA
4.2.3.1 Matriz de evaluacion de factor interno MEFI

La MEFI proporciona una base para el analisis de las relaciones internas entre las areas de las
organizaciones. Es un instrumento analitico de formulacion de estrategias que resume y evalla las
debilidades y fortalezas importantes de todas las areas de una empresa ya sea comercio, mercadeo

produccidn, desarrollo e investigacion. La elaboracion de una Matriz MEFI consta de cinco pasos:

1) Identificar las fortalezas y debilidades claves de la organizacion y con ellas hacer una lista clara

del procedimiento detallado.

2) Asignar una ponderacion que vaya desde 0,0 (sin importancia) hasta 1.0 (gran importancia) por
cada factor. La ponderacion indica la importancia relativa. Sin importar los factores claves de
fortaleza o debilidades internas. Los factores considerados como los de mayor impacto en el
rendimiento deben recibir ponderaciones altas. Las sumas de dichas ponderaciones deben totalizar
1.0.

3) Hacer una clasificacion de 1 a 4 para indicar si dicha variable presenta:

e Una debilidad importante (1)
e Una debilidad menor (2)
e Una fortaleza menor (3)
e Una fortaleza importante (4)
4) Multiplicar la ponderacion de cada factor por su clasificacion, para establecer el resultado

ponderado para cada variable.

5) Sumar los resultados ponderados para cada variable con el fin de determinar el resultado

ponderado para una organizacion.

Sin importar el namero de factores por incluir, el resultado total ponderado puede oscilar de un
resultado bajo de 1.0 a otro alto 4.0 siendo 2.5 el resultado promedio. Los resultados mayores de 2.5
indican una organizacion posee una fuerte posicion interna, mientras que los menores de 2.5

muestran una organizacion con debilidades internas.
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Tabla 6-4: Matriz de evaluacioén interna

PESO CALIFIC TOTAL
FACTORES CRITICOS PARA EL EXITO ACION | PONDER
ADO
FORTALEZAS
Capacidad de la Planta 0.2 3 0.6
Proveedores de Materia prima 0.1 3 0.3
Maquinaria y Equipo 0.2 4 0.8
Diversidad en la cartera de sus productos 0.2 4 0.8
Capacitacion continua al personal 0.1 4 0.4
Incentivos y bonos al personal ofreciendo un buen ambiente 0.2 4 0.8
laboral

Responsabilidad social con el medio ambiente mediante la 0.2 3 0.6

aplicacion del plan de manejo ambiental
TOTAL 1 3.4

DEBILIDADES

Inexistencia de un plan de un plan publicitario 0.2 1 0.2
Inadecuado plan promocional 0.2 1 0.2
Inadecuada planificacion estratégica 0.2 1 0.2
No cuenta con un estudio de mercado 0.2 2 0.4
Indeterminacion del valor de la empresa 0.2 1 0.2
TOTAL 1 14

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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Como se puede evidenciar se estan aprovechando las fortalezas institucionales, las fuerzas internas
son favorables con un peso ponderado de 3,4, minimizando las debilidades con peso ponderado de
1.4.

4.2.3.2 Matriz de evaluacién de factor externo MEFE

La matriz de evaluacion de los factores externos (MEFE) permite resumir y evaluar informacion
relacionada con la organizacion, contrarrestar amenazas que pueden influir negativamente en la

organizacién.

Los procedimientos requeridos para la construccion de la MEFE son:

1) Hacer una lista de oportunidades y amenazas decisivas. El numero recomendado de amenazas u
oportunidades a incluir en la MEFE, varia de 5 a 20. Para visualizar mejor este proceso se trabaja

paso a paso.

2) Asignar una ponderacion a cada factor que oscila entre 0.0 (sin importancia) a 1.0 (muy
importante). La ponderacion de cada factor indica la importancia relativa de dicho factor en el éxito

de una organizacion dada. La sumatoria de todas las ponderaciones tendra como resultado 1.0.

3) Hacer una calificacion de 1 a 4 para indicar si dicha variable presenta:

e Unaamenaza importante (1)
e Una amenaza menor (2)
e Una oportunidad menor (3)
e Una oportunidad importante (4)
4) Multiplicar la ponderacién de cada factor por su clasificacion, para establecer el resultado

ponderado para cada variable.

5) Sumar los resultados ponderados para cada variable con el fin de determinar el resultado

ponderado para una organizacion.

Sin tomar en cuenta el nimero de amenazas y oportunidades claves incluidas en la MEFE, el
resultado ponderado mas alto posible para una organizacién sera 4.0 y el resultado ponderado

menor posible de 1.0. El resultado ponderado promedio es, por tanto 2.5.

60



Un resultado de 4.0 indicara que una empresa compite por un sector atractivo y que dispone de
abundantes oportunidades externas, mientras que el resultado 1.0 mostraria una organizacion que

esta en una industria poco atractiva y que afronta graves amenazas externas.

Tabla 7-4: Matriz de evaluacion externa

FACTORES CRITICOS PARA EL EXITO PESO CALIFICACION TOTAL
PONDERADO
OPORTUNIDAES
Posee clientes potenciales 0.3 3 0.9
Magquinaria de ultima tecnologia 0.3 4 1.2
Crecimiento del PIB 0.3 3 0.9
TOTAL 3.9
AMENAZAS

Inestabilidad politica y econémica 0.1 2 0.2
Tasas de interés 0.1 2 0.2
Disminucion en la inversion privada y 0.2 1 0.2
publica

Incremento de la competencia en el 0.2 1 0.2
mercado de las curtiembres

TOTAL 1 1.3

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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La organizacion a nivel externo aprovecha bien sus oportunidades las cuales tienen una ponderacion
de 3,9 contra una ponderacion de amenazas de 1,3; es decir, que la organizacién como tal
externamente tiene un ambiente favorable ya que se estan maximizando las oportunidades y

minimizando las amenazas.
4.2.3.3 Matriz F.O.D.A

Tabla 8-4: Matriz FODA

ANALISIS INTERNO

FORTALEZAS DEBILIDADES
- Diversidad en la cartera de productos dirigidos | -  Inexistencia de una planificacién financiera.
a todo segmento. - Inexistencia de un plan de marketing y
- Capacitacién, incentivos y bonos al personal estudio de mercado.
ofreciendo un buen ambiente laboral. - Indeterminacidn del valor real de empresa.

- Responsabilidad social con el medio ambiente

a través del plan de manejo ambiental.

ANALISIS EXTERNO

OPORTUNIDADES AMENAZAS
- Crecimiento del PIB, contribuye al incremento | -  Disminucién en la inversion privada vy
de la demanda abriendo nuevos mercados. publica.
- Clientes potenciales a nivel nacional e | - Inestabilidad politica y econdmica.
internacional. - Competencia en el mercado de las
- Maquinaria de Gltima tecnologia en el mercado curtiembres.
de curtiembres.

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.
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4.2.3.4 FODA estratégico

Tabla 9-4: FODA Estratégico

FACTORES

FORTALEZAS

DEBILIDADES

Internos

Externos

1. Diversidad en la cartera de productos dirigidos a
todo segmento.

2. Capacitacion, incentivos y bonos al personal
ofreciendo un buen ambiente laboral.

3. Responsabilidad social con el medio ambiente a
través del plan de manejo ambiental.

1. Inexistencia de wuna planificacion
financiera.

2. Inexistencia de un plan de marketing y un
estudio de mercado.

real de

3. Indeterminaciéon del valor

empresa.

OPORTUNIDADES

ESTRATEGIAS FO

ESTRATEGIAS DO

1. Crecimiento del PIB, contribuye al incremento de la demanda
abriendo nuevos mercados.

2. Posee clientes potenciales a nivel nacional e internacional,
gracias a la diversidad de sus productos.

3. Maquinaria de tltima tecnologia en el mercado de curtiembres

F101. Elaborar un Plan de Promocién de ventas.
F202. Incrementar nuevos puntos de venta.
F303.

creacién de nuevos productos.

Realizar un estudio de mercado para la

D101. Disefiar un plan financiero.

D202. Disefiar un plan de Marketing, para
atraer clientes.

D303. Capitalizar las utilidades.

AMENAZAS

ESTRATEGIAS FA

ESTRATEGIAS DA

1. Disminucion en la inversion privada y pablica.
2. Inestabilidad politica, legal y econdmica.
3. Competencia en el mercado de las curtiembres.

F1Al. Capacitacion continua en mejorar las técnicas
de produccién para brindar un producto de calidad
F2A2. Mantener un buen ambiente laboral

F3A3. Mejorar el
optimizando los procesos de produccion.

plan de manejo ambiental,

D1A1. Elaboracion de un Plan financiero.
D4A4. Realizar de un plan de marketing.
D2A5. Determinar el valor de la empresa.

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Elaborado por: Jessenia Guacho, 2017
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4.3 Analisis econdémico sector cuero y calzado

El sector del cuero y del calzado contribuye en gran medida a la economia del pais, sin embargo, a
partir del afio 2015 este sector sufre un declive debido a varios factores como: importaciones de
calzado de paises vecinos como Colombia y Per(, ingreso indiscriminado de cuero es otro de los
factores que desconciertan a la economia de las curtidoras ecuatorianas y adquisicion de calzado
sintético de menor precio, segun lo menciona la Asociacion Nacional de Curtidores del Ecuador.
(ANCE, 2016).

La industria textil y cuero obtuvo resultados negativos en relacion a la tasa de crecimiento, como se
visualiza en el Grafico No. 7 en el afio 2016 de -6.5%, esta variacion es ocasionada principalmente
por las restricciones en importaciones, afectando a los costos de produccion debido a que los
insumos para el proceso son importados, ocasionando de esta manera complejidad en el nivel de
competitividad con los demas paises. Con respecto al PIB se muestra una variacion del 1% en
comparacion al 2015 que fue del 4%. (Revista Ekos, 2018)

Evolucion y participacion en el PIB
de productos textiles y de cuero
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Gréfico 7-4: Participacion en el PIB sector textil y cuero
Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE (http://www.bce.fin.ec/)
Realizado por: Revista Ekos.
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En cuanto a las exportaciones del cuero y calzado también son afectadas como lo muestra el Gréfico
No. 8, a partir del afio 2015 con un FOB de 39 millones, 2016 con 30 millones y el 2017 con 28
millones, este decrecimiento se debe a los altos costos de produccién y al incremento del
contrabando, segin lo menciona Javier Diaz, presidente de la Asociacién de Industrias Textiles de
Ecuador. (Revista Ekos, 2018).

MONITORED SECTOR
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Gréfico 8-4. Monitoreo exportaciones cuero y calzado
Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE (http://www.bce.fin.ec/)
Realizado por: Direccion de Inteligencia Comercial, PRO ECUADOR
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Con respecto, a las exportaciones de pieles y cueros, en el Grafico No. 9, se observa en el afio 2014
obtuvo un crecimiento FOB de 19 millones, a partir del 2015 existe una disminucién con un FOB
de 12 millones y el afio 2016 con un FOB fue de 8 millones, esta disminucion es ocasionada por la
competencia externa y por las medidas de restriccion comercial. (PRO Ecuador , 2018)
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Grafico 9-4: Monitoreo exportaciones pieles
Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE (http://www.bce.fin.ec/)
Realizado por: Direccion de Inteligencia Comercial, PRO ECUADOR

Por consiguiente, para mejorar el desempefio de este sector el gobierno ecuatoriano implementd
medidas arancelarias que permitan al sector cuero y calzado, producir y competir eficientemente. El
Ministerio de Industrias y productividad menciona que a partir del 2016-2017 ejecutd
capacitaciones al sector de buenas précticas en el disefio del calzado y tendencias de moda, con el
objetivo de estimular la produccion nacional con calidad. Por otro parte, en el grafico No. 10 se
detalla la participacion de las empresas reguladas por la Superintendencia de Compafiias que

conforman el sector cueros y piel.

% PARTICIPACION EMPRESAS SECTOR CUERO Y PIEL 2016

® CURTIEMBRE RENACIENTE S.A.
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11% 449%
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Gréfico 10-4: Participacion empresas sector cuero y piel afio 2016
Fuente: Superintendencia de Compafiias
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017
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Como se observa en el Grafico No. 10, en el afio 2016 el sector cuero y calzado estd conformado
por nueve empresas. Curtiduria Tungurahua S. A., posee un alto porcentaje de participacion con el
44%, sequido de Servicueros con el 17%, Curtiembre Renaciente 13%, Teneria San José con el
11%, Teneria Diaz Cia. Ltda. 6%, Prompelle con el 4%, Proinpiel S. A. 3%, Curtigual 1% y Cabaro
1%.

% PARTICIPACION EMPRESAS SECTOR CUERO Y PIEL 2017
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Graéfico 11-4: Participacion empresas sector cuero y piel afio 2017
Fuente: Superintendencia de Compafiias
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017

Como se observa en el Grafico No. 11, para el afio 2017 ocho empresas conforman el sector cuero y
piel. La empresa Curtiduria Tungurahua S. A., posee un porcentaje del 48% en relacion a las demas
empresas pertenecientes al sector, seguida de Servicueros S.A., con el 14%, Curtiembre Renaciente
S. A. con el 13%, Teneria San José 12%, Teneria Diaz Cia. Ltda., 6%, Promepell S. A., con una

participacion del 4%, Cabaro C. Ltda., con el 2%, finalmente Curtigual con el 1%.

Segln la Camara de Comercio de Tungurahua (CALTU), en la provincia de Tungurahua se
confecciona el 65% de la produccién nacional de calzado y produce el 80% del cuero del pais, es

por eso que la ciudad de Ambato es considerada la capital industrial del cuero.

En la tabla 10-4, se detalla los activos, pasivos y patrimonio del afio 2016 y 2017 de las empresas
pertenecientes al sector cuero y piel, la empresa Curtiduria Tungurahua S. A., mantiene el mayor

porcentaje en el patrimonio con 4°214.300,85.
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Tabla 10-4: Composicion financiera empresas sector cuero y piel, afio 2016

No. EMPRESA ACTIVO PASIVO PATRIMONIO
1|CURTIEMBRE RENACIENTE S.A. 3.154.381,67 2.385.869,09 768.512,58
2|CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 9.596.524,91 5.382.224,06 4.214.300,85
3|CABARO C. LTDA. 2.847.309,04 46.938,80 2.800.370,24
4[TENERIA SAN JOSE C LTDA 3.333.637,30 1.930.974,74 1.402.662,56
5|CURTIGUAL CURTIEMBRE GUAYAQUIL S.A. 110.361,88 76.380,41 33.981,47
6/SERVICUEROS S.A. 3.588.224,12 2.453.433,22 1.134.790,90
7|PROMEPELL S.A. 1.220.476,64 681.502,52 538.974,12
8|PROINPIEL S. A. 876.741,55 971.840,64 (95.099,09)
9|TENERIA DIAZ CIA. LTDA. 1.655.907,93 1.027.077,12 628.830,81

TOTALES 26.383.565,04 | 14.956.240,60 | 11.427.324,44

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017

Composicion Financiera sector cuero y piel, afio 2016
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Gréafico 12-4: Composicion financiera sector cuero y calzado, afio 2016
Fuente: Superintendencia de Compafiias
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017

Como se observa en el Gréfico No. 12, Curtiduria Tungurahua S. A., encabeza el sector cuero y piel
en el afio 2016, sus activos son de $9596.524,91 y sus pasivos son de 5°382.224,06 obteniendo un
patrimonio de $4°214.300,85



Tabla 11-4: Resultados financieros empresas sector cuero y calzado, afio 2016

No. EMPRESA INGRESOS GASTOS UTILIDAD
1|CURTIEMBRE RENACIENTE S.A. 2.638.542,64 2.768.486,76 -
2|CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 8.814.152,56 8.587.903,34 324.594,21
3|CABARO C. LTDA. 152.835,36 187.706,30 40.111,08
4|TENERIA SAN JOSE C LTDA 2.129.764,98 2.083.805,41 122.357,76
5|CURTIGUAL CURTIEMBRE GUAYAQUIL S.A. 199.079,39 279.368,77 -
6/SERVICUEROS S.A. 3.421.485,14 3.302.429,00 106.040,40
7|PROMEPELL S.A. 697.639,77 690.662,35 10.935,82
8|PROINPIEL S. A. 598.646,62 623.862,57 15.702,43
9|TENERIA DIAZ CIA. LTDA. 1.289.853,19 1.271.797 44 21.135,65

TOTALES 19.941.999,65 | 19.796.021,94 | 640.877,35

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Realizado por: Jessenia Guacho, 2017
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Grafico 13-4: Situacion Financiera cuero y piel

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017

Como se observa en el Grafico No. 13, Curtiduria Tungurahua S. A., encabeza el sector cuero y piel

en el afio 2016, sus ingresos son de $8°814.152,56 y sus gastos son de $8°587.903,34 obteniendo

una utilidad de $324.594,21.
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4.4 Analisis financiero de la empresa Curtiduria Tungurahua S.A.

Los Estad