\_/“

UNIVERSIDAD DEL

AZUAY

UNIVERSIDAD DEL AZUAY
Facultad de Ciencias de la Administracion

Escuela de Administracion de Empresas

Modelo Financiero para gestionar y optimizar la liquidez en las

Reencauchadoras: Caso Isollanta Cia. Ltda.

Autor:

Luis Enrique Ulloa Gavilanes

Director:

Eco. Wazhington Bladimir Proafio Rivera

Cuenca - Ecuador

2018



RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo principal plantear un modelo financiero para
gestionar y optimizar la liquidez en las reencauchadoras, con el cual se logrard
identificar los niveles de necesidades operativas de fondos y la manera que dichas
necesidades serdn financiadas, sea a través del fondo de maniobra o recursos
negociables, y de esta manera inducir en el sector para que esta metodologia aplicada
sea universal. Este trabajo se realiz6 mediante la aplicacion de conceptos financieros
apoyados en la doctrina e informacién recabada de una empresa reconocida en la rama
del reencauche; y se ha concluido que un modelo sustentado en la gestion adecuada de

las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar; aporta a la creacién de valor.



ABSTRACT

The main objective of this paper was to propose a financial model to manage and optimize
liquidity in retreading companies. It was possible to identify the levels of operational
needs of funds and the way they could be financed. The options of working capital and
negotiable resources were taken. It sought to induce this methodology in the sector to be
universal. This work applied financial concepts supported by the doctrine and information
collected from a recognized retreading company. It was concluded that a model based on
the adequate management of accounts receivable, inventories and accounts payable;

contributed to the creation of value.
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INTRODUCCION

Entre el amplio nimero de pequefias y medianas empresas, en adelante PYMES, que
se encuentran registradas en la Stper Intendencia de Compafiias, cuesta encontrar un
porcentaje alto y considerable que permita aseverar, que mencionadas empresas
cuentan con una planificacion financiera ordenada, equilibrada y coherente; peor aun
el manejo de modelos que aporten a la gestion de la liquidez, aspecto financiero méas

importante (dependiendo de la circunstancia) inclusive que la misma rentabilidad.

Este trabajo de titulacion busca plantear un modelo financiero que permita gestionar y
optimizar la liquidez en las empresas de la rama del reencauche, enfocado en cubrir
las obligaciones en el corto plazo sin sobresaltos y al mismo tiempo pretende que dicha
optimizacion se traduzca en mayor valor y generacion de riqueza para los accionistas

y los diversos grupos de interés.

En el primer capitulo se describiran los conceptos relacionados con la liquidez, las
necesidades operativas de fondos y el fondo de maniobra; conceptos en los que se
sustentard el modelo planteado. También se graficaran los estados financieros desde
el punto de vista contable y financiero, aspecto fundamental que permitira diferenciar
el uno del otro y de esta manera fortalecer la vision financiera en los temas de corto

plazo.

En el segundo capitulo se realizard la identificacion del sector industrial al que
pertenece la rama del reencauche, la evolucion de los ingresos con los que han aportado
el sector y la rama estudiada, y la representatividad que éstos tienen frente al total de
la economia. Ademas, se analizara las plazas de empleos que generan tanto la rama,
como el sector; esto acompafado de la cadena de valor de la actividad, con su
descripcion respectiva. Sera importante identificar la concentracion geografica de las
empresas y las razones de su concentracion. También se describiran las fuerzas de
Porter de la rama reencauchadora y cémo es el proceso de la linea de produccién.
Finalmente se describiran las empresas que marcan el ritmo y los criterios que se

tomaron en cuenta para dicha identificacion.

En el tercer capitulo se procedera a definir el modelo de gestion financiera y se
describira la construccion del modelo. Microsoft Excel seré el software que se utilizara

para realizar el disefio de las tablas en las que se ingresara la informacion relevante,



estratégica y financiera que permitiran gestionar los datos en la matriz llamada control
de cambios, la cual simulard una proyeccion en ventas y los recursos necesarios para

lograr ese objetivo.

En el cuarto capitulo se validara el modelo con el ingreso de la informacién de la
empresa Isollanta Cia. Ltda., y se podra identificar la proyeccion de ventas que esperan
los directivos para el afio 2018 y como gestionaran los recursos necesarios para lograr
los resultados planteados. Como apoyo también se graficara el costo que implica el
almacenamiento de determinado nivel de inventarios y el costo que genera financiar
las cuentas por cobrar. Los resultados se visualizaran en graficos y tablas, las cuales
ayudaran al tomador de decisiones de la empresa a elegir la mejor opcidn financiera

para gestionar de la mejor manera las cuentas del corto plazo.

Finalmente se concluird que el encargado del funcionamiento de finanzas operativas
en la empresa es el Gerente 0 Responsable Financiero, con la premisa de que para la
gestion de las cuentas del corto plazo se requiere una colaboracion de todos los
departamentos y actores de la organizacion. Al final del dia es importante tener en
cuenta que el Financiero depende de la gestion de ventas, ésta a su vez de produccion,
la cual depende del talento de su personal; y todos tienen corresponsabilidad de la

seguridad financiera de la compafiia.



Capitulo 1. FUNDAMENTACION TEORICA.

En este primer capitulo se sintetizara las definiciones y célculos de la liquidez, asi
como también cada una de las cuentas que aportan para dicho calculo, y como éstas
podrian aportar a un adecuado manejo y tratamiento de la liquidez en las
organizaciones. Es importante anticipar que se citardn a reconocidos autores
conjuntamente con el criterio experiencial del autor del presente documento. La
liquidez sera analizada desde el punto de vista técnico y practico; después se procedera
a desarrollar las diferentes acepciones de las necesidades operativas de fondos (NOF)
y del fondo de maniobra (FM), asi como el contraste de los conceptos contable y
financiero en lo que concierne al Activo Corriente. Finalmente se aplicara la

fundamentacion tedrica en un ejemplo.

1.1. La Liquidez y las Necesidades Operativas de Fondos.

1.1.1. LalLiquidez.

Es muy coman escuchar el término liquidez en el mundo de los negocios, en el sector
financiero y hasta en la vida cotidiana. Tal es el uso de dicho término que se ha perdido
la reflexion de la importancia de su significado lo que esta detras de la empresa para
lograr que este ratio resulte positivo, y de esta manera permita sostenibilidad en el

largo plazo; mas no Unicamente el cumplimiento de las obligaciones en el corto plazo.

Segun Baca (2006) indica que “la liquidez se refiere a la disponibilidad de fondos
suficientes para satisfacer los compromisos financieros de una entidad a su
vencimiento” (p.16). Es importante analizar el término puesto que un idéneo manejo
de este concepto, permitira con seguridad seguir con las operaciones por mucho
tiempo, y no Unicamente en un afio. Desde un punto de vista del simple célculo, la

liquidez puede medirse por medio de las siguientes formulas:

Prueba de liguidez (PL):

PL= AC/PC 1




En donde PL= Prueba de liquidez, AC= Activo corriente y PC= Pasivo corriente.

Prueba acida:

PA= (AC 1)/ PC

En donde PA= Prueba acida, AC= Activo corriente, I= Inventario y PC= Pasivo

corriente.

Con base a las férmulas 1 y 2 se podria concluir que toda empresa que tenga un
resultado superior a 1, es una entidad que cuenta con la posibilidad de cubrir sus
obligaciones en el corto plazo sin contra tiempo alguno; sin embargo es necesario
realizar un analisis profundo de las cuentas que componen tanto el activo corriente
como el pasivo corriente para aseverar que lo anterior es realmente cierto, caso
contrario sera un argumento mas, entre los tantos argumentos escuetos que varios

planificadores y responsables financieros expresan.

Las definiciones de cada una de las cuentas que inciden en la robustez (o no) de la
liquidez, son importantes puesto que cada una de ellas cumplen un papel fundamental,
en el beneficio que el indicador de liquidez quiere proporcionar a la seguridad

financiera® de una organizacion; para esto se repasara con detenimiento cada una.

El activo corriente basicamente se encuentra compuesto por tres grandes cuentas:
efectivo y/o bancos, cuentas por cobrar e inventarios. Cada cuenta tiene su funcion y
desempefia un rol fundamental, seria un error pretender que las compafias logren
indicadores satisfactorios de liquidez si no manejan politicas de efectivo minimo de
caja, politicas de manejo de inventarios y, procedimientos en las aprobaciones de
credito y recuperaciones de cartera. Es importante también indicar que dichas politicas
estaran en funcién a las caracteristicas propias de cada negocio, asi como en la
capacidad de los colaboradores para emitir politicas que coadyuven a la minimizacion
de los costos y a la generacion de valor. En el grafico 1 se demuestra la composicion

“natural” desde un punto de vista contable, del estado de situacion financiera.

L Cubrir obligaciones en el corto plazo, asi como los gastos esenciales. Realizar un analisis critico de
las cuentas que intervienen en el indicador de liquidez con la finalidad de gestionar dichas cuentas, y
que éstas generen el mayor valor a las organizaciones.



llustracion 1: Estado de Situacion Financiera (Enfoque Contable)

ENFOQUE CONTABLE

EFECTIVO OHligaciones bancarias a
corto plazo
CXC Cuentas por pagar

provesdor es

Gastos acumulados por

INVENTARIOS pagar

Pasivo No Corriente

ACTIVOFLIO

Realizado por: Luis Enrique Ulloa
Fuente: Finanzas para directivos (Martinez, 2015)

1.1.1.1 Efectivo y/o bancos.- Hace referencia al dinero de disponibilidad inmediata
que se tenga sea en la caja y/o bancos. En lo que concierne al efectivo, existen
empresas que manejan politicas de un nivel 6ptimo 0 minimo en sus cuentas
dependiendo del tamafio de la empresa y la actividad de la misma. Entre
algunas de las practicas que manejan los empresarios y/o responsables
financieros consiste en mantener un nivel minimo de efectivo en funcion de
sus ingresos, otros a su vez, mantienen la misma relacion pero toman como
dato base sus gastos operativos, etc. La valia que los encargados de las
finanzas deben darle al efectivo es fundamental puesto que si el valor (que
ellos consideran minimo) es elevado, es posible que se esté disminuyendo la

rentabilidad, considerando el principio del costo de oportunidad.



1.1.1.2 Cuentas por cobrar.- Las cuentas por cobrar (CXC en adelante) al corto
plazo, desde un punto de vista contable se pueden considerar a las ventas a
crédito que se realizan con un plazo menor a 1 afio. Esta definicion puede
verse refutada (en algunos casos) por los gerentes que consideran que
financieramente las cuentas por cobrar en el corto plazo deben ser plazo no
mayor a 1 semana; lo anterior puede caer en el punto de la exageracion, pero
si se reflexiona no es tan descabellado, por ejemplo: una empresa productora
de bisuteria con una némina por pagar, insumos por cubrir, impuestos por
cancelar y varios otros rubros por cancelar, prestard mucha mas atencién a
sus CXC semanales, dado su necesidad de cumplir obligaciones; que una
empresa que produzca aviones en donde su interés por las CXC semanales no

sea tan urgido, dado su ciclo de produccion.

Adicional, no es suficiente un % elevado de CXC vs el Activo Total, para considerar
que es una “cartera sana”, atras de este término acuiiado por muchos, deberia estar un
analisis critico del tiempo que tienen la cartera y de la posibilidad de recuperacion;
varios son los casos en los que las empresas cuentan con CXC considerables pero su
indice de morosidad es importante. Resulta imperante contar con procesos de
aprobaciones de crédito y facturacion que coadyuven a que dicha recuperacion sea
posible y no afecten la posicién de la empresa, al facturar a empresas o personas
naturales que no cuenten con la solvencia necesaria que garanticen en cierta medida,
la recuperacion de lo invertido mas la rentabilidad prevista de cierta negociacion. El
tener equipos multidisciplinarios en la realizacién de procesos de aprobaciones de
crédito, ayudaran a que los procesos sean mas simples, mas entendibles y sobre todo
reflexionaran todas las partes involucradas en la importancia de conceder créditos a

los clientes.

Los procesos claros son la receta para que las aprobaciones de crédito se cumplan a
carta cabal y sobre todo se respeten los plazos establecidos. Tampoco es conveniente
para ninguna institucion, empezar a recuperar sus recursos 2 0 3 meses después del
crédito concedido (tomando como ejemplo la productora de bisuteria), esto afectara a
su ciclo operativo y por ende desembocara a que la empresa deba solicitar recursos
financieros a terceros, para poder cumplir con sus proveedores o Bancos. Lo antes

mencionado puede obligar a la compafiia a utilizar de manera exagerada el sobregiro,



al generar saldos promedios negativos en sus cuentas y al mismo tiempo causar una

impresion poco favorable a los Bancos sobre la posicion financiera de la misma. En el

grafico 2 se revisa la clasificacion el desglose mas comun que se maneja en cuentas

por cobrar.
lustracion 2: Desglose comun de las cuentas por cobrar.
Cuentas por cobrar por
venoer
CUENTAS POR
—
COBRAR Cuentas por cobrar
venddas
— Cuentas por cobrar
(incobrables)

Realizado por: Luis Enrique Ulloa

Fuente: Finanzas para directivos (Martinez, 2015)
1.1.1.3 Inventarios.- Para Van Horne (2010) “Los inventarios forman el vinculo

entre la produccion y la venta de un producto” (p.263). Van Horne otorga la
definicion mas basica y simple de lo que se trata inventarios en cuanto a una
unidad econdmica se refiere, sin embargo se debe identificar qué tipo de
inventario es y su aplicacion; es decir si se trata de inventario de materia
prima, inventario de trabajos en proceso, inventario en transito o inventario
de producto terminado. Es importante realizar énfasis en el transito de la
mercaderia en vista de que el encargado de produccion considerara lo antes
mencionado para planificar que la planta no se desabastezca. Los tipos de
inventarios se podran identificar claramente dependiendo de la actividad de
la empresa y si estan o no en bodega. En el caso de las importadoras, se puede
verificar la fecha de llegada de la mercaderia por medio del conocimiento de
embarque (Bill of Lading por sus siglas en inglés), con base en lo anterior se
considerara inventario en transito o no. Méas alla del estado del inventario,
desde el punto de vista financiero se requiere que el manejo y reposicion del
mismo, esté sustentado en aspectos que son propios de cada negocio como
son: actividad de empresa, el inventario de seguridad, punto de reposicion y
cantidades a reponer. En el grafico 3 se muestra lo antes mencionado:



lustracion 3: Inventario de seguridad, punto y unidades de reposicion.
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UNIDADE

Inventario de seguridad

Realizado por: James C. Van Horne.
Fuente: Fundamentos de Administracion Financiera XIII edicicn.

Adicional, los inventarios constituyen un foco de atencidn especial en cuanto al control
se refiere. En algunos casos esta cuenta representa el activo mas importante de las
organizaciones ya que la mayor parte de la inversion estd en dicha cuenta, para
minimizar el riesgo las empresas deben realizar controles que permitan precautelar los
intereses de los accionistas; uno de ellos es el método ABC que consiste en realizar
una clasificacion por el valor monetario de los mismos, es decir los inventarios “A”
sean los que representan la mayor inversion y asi sucesivamente con B y C (Van
Horne, 2010). Algunos de los controles que se pueden aplicar en la operatividad de los
inventarios son: conteos fisicos, contratar una pdliza de seguro, realizar entregas de

mercancias mediante una orden de requisicion, consignacion, etc.

Adicional, se podria indicar que los inventarios son causantes de equilibrio, ya que
como lo indica Suarez (1998) son una especie de “embalses” que mantienen
equilibrados los flujos reales de entrada y salida. El grafico (4) que se presenta a
continuacion representa el ACTIVO de una empresa comercial al mayoreo, se puede
apreciar que la mayor parte de la inversion a corto plazo se encuentran en cuentas por
cobrar e inventarios; esto puede cambiar dependiendo de la naturaleza del negocio y

aspectos que no controla directamente la organizacion.



lustracion 4: Composicion del ACTIVO en una empresa comercial

EFECTIVO

ACTIVO CXC
CORRIENTE

INVENTARIOS

ACTIVO FlIO

Realizado por: Luis Enrigue Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compaiiias.

El financiamiento de las operaciones en el corto plazo se registran en el pasivo
corriente y basicamente la conforman 3 cuentas: obligaciones bancarias de corto plazo,
cuentas por pagar (proveedores) y gastos acumulados por pagar. En las cuentas antes
mencionadas se apalanca la mayor parte de la operacion de una empresa en un plazo
menor a un afio, la proporcion que éstas representen en el balance dependera de las
condiciones de pago con los proveedores, capacidad de endeudamiento mediante
lineas de crédito, planificacion tributaria, analisis costo- beneficio, etc. Para mayor

claridad se definen a continuacion:
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Obligaciones bancarias de corto plazo.- En el argot bancario y/o financiero
comun se conoce como las deudas que la empresa contrae con las
instituciones financieras en el corto plazo. Este tipo de financiamiento
requiere aprobaciones puntuales de crédito o en muchos casos de lineas de
crédito estructuradas dependiendo de las necesidades operativas de fondos
que presenten las empresas en sus estados financieros. Existe una desventaja
en esta forma de financiamiento ya que tiene un costo explicito y que al final
del ejercicio se ve reflejado en la disminucion de rentabilidad, sin embargo,
muchos planificadores tributarios sostienen que dependiendo de un correcto
analisis de costo beneficio y una adecuada planificacion tributaria, es posible

que dicho costo sirva para disminucién de impuestos.

Cuentas por pagar (proveedores).- Obligaciones que se generan por medio
de una factura, nota de pedido o bill of lading en el caso de las importaciones;
mencionadas obligaciones tienen como beneficiario a los proveedores y
terceros que provean a la compafiia sea con producto terminado y/o insumos
de materias primas. Al considerar el aspecto financiero se busca en lo posible
trabajar con el dinero de terceros, en este caso de los proveedores, puesto que

no implica un costo financiero que conlleve la deuda contraida.

Gastos acumulados por pagar.- Conforme a lo indicado por Van Horne
(2010) “los gastos acumulados son erogaciones de fondos que recaen en el
pago de la ndmina, beneficios sociales e impuestos” (p.123). Si es bien la
empresa logra un plazo para cancelar mencionados rubros; los acreedores de
este tipo de financiacion no esperan como puede hacerlo el proveedor. En el
caso de los sueldos, los empleados no pueden esperar sino hasta un tiempo
prudencial en vista de que dependen de su némina para subsistir. En lo que
concierne a los beneficios sociales y los impuestos existen acreedores que no
esperan un dia de mora, y si es que existe dicha mora, los costos generados
por la misma son elevados como lo es con la Seguridad Social y con el Estado.

En el grafico 5 se desglosa la composicion de esta cuenta.



lustracion 5: Composicion comun de gastos acumulados por pagar

Sueldos por pagar

GASTOS
ACUMULADOS

Realizade por: Luis Enrigue Ulloa.
Fuente: Siper Intendencia de Compariias.

1.2. Necesidades Operativas de Fondos (NOF) y el fondo de maniobra (FM).

Las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) son un concepto conocido
universalmente, lo curioso radica en que mencionado concepto se ha convertido y
forma parte de una disyuntiva en la que los responsables financieros confunden NOF
con liquidez y viceversa, lo importante es reconocer que no son lo mismo. Conforme
lo indica Martinez (2016) “Las NOF son las inversiones netas necesarias que realiza
la empresa para poder llevar a cabo las operaciones corrientes de su ciclo de
explotacion®” (p. 7). Las diferencias empiezan desde el término acufiado en los dos
conceptos, por un lado la liquidez es un indicador, mientras que las NOF son
inversiones que las compaifiias financian con su fondo de maniobra y con obligaciones

bancarias en caso de que el primero no sea suficiente (Martinez, 2016).

Uno de los objetivos de una empresa debe ser minimizar la inversion en NOF con la
finalidad de lograr un ciclo operativo con la menor inversion posible. La mayoria de
empresas no cuentan con financiamiento espontaneo que sea suficiente y no verse
avocados en la necesidad de financiar con recursos negociados, los mismos que

repercuten al final del periodo por el costo financiero.

En algunos casos resulta necesario realizar una diferencia de la “ubicacion” que tiene
en el balance las NOF, ya que seria fécil indicar que las necesidades operativas de
fondos son igual a la liquidez, y esto no es asi. Las NOF deben ubicarse en el lado del

2 Se entiende por ciclo de explotacion al tiempo que se tarda en recuperar una unidad monetaria invertida
en la actividad tipica de una empresa. Tomado del Libro El anélisis de la liquidez: fondo de maniobra
y necesidades de Fondos (Gurriaran, 2004).



activo, como hemos dicho anteriormente son inversiones que se realizan para las
operaciones y desenvolvimiento normal de funciones en una organizacion;
operaciones en las que no intervienen las decisiones estratégicas, mas no asi en el
financiamiento de Activos Fijos (AF) que requiere un analisis y aprobacion de la
direccion (Martinez, 2015).

El reto es identificar niveles dptimos de NOF que requiere una organizacion, dada su
actividad y coyuntura propia del sector en el que se desenvuelve; lo que si es una
realidad es que el nivel de necesidades operativas de fondos podria estar en funcién a
las ventas, puesto que estan inmersas las cuentas que la componen (caja, CXC e
inventarios), por lo que no resulta una locura pensar que si las ventas incrementan, lo

haran también sus cuentas por cobrar y sus inventarios.

A continuacion se presenta el contraste del grafico 1 al presentar el Estado de Situacion

desde el punto de vista financiero aplicando el concepto NOF:

lustracion 6: Estado de Situacion Financiero (Enfoque financiero).

ENFOQUE FINANCIERO
- ————= 1 P P et o
ITesnreria E:a:cedentan'al | Necesidades de fondos

| externos 1
Obligaciones bancarias

Cuentas pot pagar
proveedores

Paszivo Mo Comiznt=

Activo Fijo Patrimonio

Realizado por: Luis Enrigue Ulloa

Fuente: Finanzas para directivos (Martinez, 2015)
El reto de los encargados de areas o departamentos financieros es justamente controlar
y gestionar las NOF, puesto que dicho reto se apoya en los beneficios que puedan
lograr directrices eficaces sobre las NOF y lograr niveles 6ptimos de inversién que
permitan generar rentabilidad, la liquidez que las organizaciones requieren y la

garantia de que la solvencia en el corto plazo es un hecho (Martinez, 2016).



El calculo de las NOF, se lo obtiene a través de la aplicacion de la siguiente formula:

NOF: ACO - PCO 3

En donde NOF: Necesidades operativas de fondos, ACO: Activo circulante

operativo, PCO: Pasivo circulante operativo.

Para fines de comprobacion se detalla un ejemplo, en el cual, una empresa dedicada a
la importacion y comercializacion de neumaticos que cuenta con las siguientes cifras

en sus balance

Tabla 1: Activo circulante y Pasivo circulante 2016 Nitrollanta Cia. Ltda.

Efectivo $ 138349 Cuentas por pagar
$31913
Cuentas por cobrar $671.666 (proveedores)
Inventario $602.125 Gastos acumulados por $ 77571
Otros activos circulantes $ 99487 pagar
$ Obligaciones bancarias CP | §671.592
Aective Circulante 1.511.627 Pasive Circulante 5781075

Realizado por: Luis Enrigue Ulloa.
Fuente: Impuesto a la Renta 2016 Isollanta Cla. Lida.

La inversion que la empresa debe realizar en NOF se obtiene al aplicar la formula 3:
NOF: $1,511.627 — $109.484 = $1°402.143
La empresa debera invertir $1°402.143 en NOF.

Seria imposible pensar que el concepto de las NOF no se sostenga y complemente en
el Fondo de Maniobra (FM en adelante), puesto que éste es el responsable de financiar
dichas necesidades operativas de fondos, en la mayoria de casos con ayuda de recursos
negociados en las instituciones financieras y que genera un costo financiero que afecta
la rentabilidad de las organizaciones. El objetivo de los lideres en las organizaciones
es generar el maximo valor para sus accionistas, la pregunta seria: ;Gestionar las NOF
y Fondo de Maniobra aportan al objetivo?, la respuesta inequivoca es rotundamente

si..!



Desde el simple calculo y segun lo indica Martinez (2016) en su tesis doctoral el fondo

de maniobra sugiere obtener de la siguiente manera:

FM= Activo circulante — Pasivo circulante 4

En los primeros parrafos de este documento se hace un llamado a las interpretaciones
criticas y reflexivas de los términos que se utilizan constantemente en el argot
financiero y es por esto que la formula planteada anteriormente puede ser refutada, en
vista de que dicho planteamiento apoya a la aseveracion de que lo Unico que serviria
es que el FM sea positivo y nada mas; eximiendo de todo andlisis al estado de las

cartera y/o inventarios.

Con base en lo anterior Martinez (2015) plantea la siguiente ecuacion:

FM = NOF + Excedentes de caja S

Uno de los principales objetivos de los Financieros es identificar en donde se
encuentran los costos que no permiten incrementar el valor en las organizaciones; es
facil indicar que debe existir un equilibrio entre las NOF y FM. EIl Equilibrio al que se
hace referencia es lograr que las NOF no sean demasiado elevadas con respecto al FM
y que las empresas se vean en la necesidad de financiar con crédito que implique un
costo financiero. La interrogante es el (Como? Si se reflexiona y analiza el % de
participacion que tienen las CXC en el balance, asi como el excesivo stock en las
bodegas; podriamos confirmar o asombrarnos en que existe cartera vencida y en
algunos casos hasta incobrable o stocks innecesarios en el portafolio y que generan
costos de almacenamiento. Las antes mencionadas son solamente algunas de las
acciones que se pueden aplicar para evitar pérdidas por la falta de control en la relacion
NOF-FM.

En contraste con lo anterior y al considerar que el FM es un concepto de planteamiento
y no de funcionamiento, para Faus (2003) una de las férmulas que pueden aplicarse

seria la siguiente:

FM = Recursos permanentes — inmovilizado neto 6

A continuacion se presentan 2 enfoques (contable y financiero) para analizar el fondo

de maniobra.



lustracion 7: Visualizacion del fondo de maniobra (Enfoque financiero).

ENFOQUE FINANCIERO

Fondo de maniobra

RECURS0S
PERMANENTES

Inmovilizado

Realizado por: Luis Enrique Ulloa
Fuente: Finanzas operativas (Faus, 2003)

Al continuar con el mismo ejemplo de la pagina antecedente, si se decidiese calcular

el FM, se debe aplicar la férmula 4 y el resultado sera el siguiente:
FM=$1"511.627 — $781.075 = $730.552

A lo largo de este trabajo de titulacion se ha repetido la palabra reflexion y eso se
aplicara con estos resultados, puesto que no sirven de nada simples datos frios si no se
sabe interpretar con criterio y mas aun con las posibles soluciones que se deberian
tomar para mejorar dichos resultados y todo lo que conlleva lo mismo. Adicional y
considerando que el célculo anterior fue refutado, se aplicara la formula 5:

FM=$1"402.143 + $138.349 = $1540.492

En el modelo de estudio que se desarrolla se aplicaran conceptos que vayan de la
mano con los planteamientos de la empresa, por lo tanto para el calculo del fondo de

maniobra se aplicara la formula 6, en el caso del ejemplo seria el siguiente:
FM=$2"132.730- $971.530= $1"161.200

Las NOF en las que debe invertir la empresa son $1°402.143 y al considerar la
aplicacion de la férmula 6; la empresa cuenta con un FM de $1°161.200. Se puede
concluir que la empresa tiene un déficit de tesoreria, en vista de gue tiene que negociar
recursos por $240.943 (NOF — FM) para financiar el total de sus NOF. Dependiendo
del nivel de lineas de crédito aprobadas con los que cuente la compafiia, se podria
aplicar a un crédito bancario, sin embargo, el llamado para el departamento financiero
seria realizar un analisis exhaustivo del estado de las cuentas por cobrar e inventarios

de la organizacion para confirmar que los plazos de cobro se estan cumpliendo y que



sus inventarios son considerados de facil colocacion o como lo Ilaman algunos

empresarios, inventarios tipo “A”.

Para finalizar este capitulo es importante concluir que las necesidades operativas de
fondos son inversiones que las empresas realizan para el desenvolvimiento continuado
de las operaciones, dichas inversiones deben financiarse mediante el fondo de
maniobra y en algunos casos de la deuda bancaria en el corto plazo. También se ha
podido constatar la importancia de cada cuenta que subyacen en los conceptos antes
mencionados como son: efectivo y/o bancos, cuentas por cobrar, inventarios, cuentas
por pagar (proveedores) y gastos acumulados; y cdmo estas cuentas con una adecuada
gestion pueden aportar a que la empresa cuente con niveles excedentarios o deficitarios
de tesoreria, los mismos que podrian convertirse en inversiones adicionales al giro de
negocio que generen rentabilidad o que produzcan serios problemas de liquidez,

comprometiendo la sostenibilidad en el largo plazo de la organizacién.

Las empresas entregaran los resultados que sus colaboradores y lideres gestionen;
estos resultados son producto de varias estrategias aplicadas en el financiamiento de
las operaciones de corto plazo, las cuales permitan generar robustez financiera y una
reputacion incomparable en el sector que se desarrollen, puesto que estaran en
condiciones de hacer frente a sus obligaciones tanto en el corto, como en el largo plazo.
Estas organizaciones son las porta estandarte de su sector y las que al final del dia
marcan el ritmo de la carrera en cuanto a cuota de mercado, condiciones de pago,
politicas de cobro e innovacion se refiere. Resulta fundamental que todos los
directivos, sean estos comerciales, productivos, financieros y de gestion de talento
humano, entiendan la importancia que estos conceptos implican, de manera que la
responsabilidad del financiamiento no sea del Gerente Financiero, sino se aplique una
corresponsabilidad de todas las areas para lograr los objetivos estratégicos que la

direccion se ha planteado.



Capitulo 2. INFORMACION DE LA RAMA REENCAUCHADORA.

En este segundo capitulo se realizara la identificacion del sector al que pertenece la
rama del reencauche acompariada de una breve descripcién del mismo. Se analizara
los ingresos que la industria ha aportado frente al total del PIB y la evolucion de estos
en los ultimos afios. Se describira el empleo que la rama y la industria generan en el
total de la economia. También se analizaran las caracteristicas propias de la actividad,
la concentracion geografica de las plantas y las posibles razones por las que existe
aglomeracion de estas empresas en determinada ciudad. Se describira la cadena de
valor de las empresas del reencauche y se realizara un analisis de las Fuerzas de Porter
que se aplican en dicho sector. Es importante afiadir que se plasmara el grafico que
detalla el proceso del reencauche, de manera que permita al lector entender el contexto
del tema en estudio. Las importaciones y exportaciones que implica esta industria y el
sub sector de las empresas que se dedican a la fabricacién de productos de caucho,
hasta llegar a las importaciones registradas en el 2016 de las reencauchadoras
especificamente de la banda de reencauche. Adicional se analizara el nivel de
exportaciones que se genera en el sector manufacturero. Ademas, se identificaran las
empresas que son las que marcan el ritmo del sector y como este se concentra en

términos de ventas.

1.3. Informacion del sector.

Para determinar el sector al que pertenece la rama del reencauche, se ha revisado la
pagina del Banco Central del Ecuador, en la cual se detalla la gran clasificacion de
sectores econémicos, los cuales son: Agricultura, Explotacién de minas y canteras,
Industrias manufactureras, Suministro de energias, Distribucién de agua,
Construccion, Comercio, Transporte, Alojamiento, Informacion, Financieras,
Inmobiliaria, Cientifico técnico, Administrativos, Administracion publica, Ensefianza,

Salud humana, Arte y Otros servicios.

Una vez identificados los sectores podemos concluir en que la rama del reencauche se
encuentra inmerso en el sector de la Industria Manufacturera, dada la vinculacién
directa que tiene la mano de obra con la actividad anteriormente mencionada. Segun

el portal del INEC, el sector del reencauche esté clasificado con la codificacion C221



que corresponde a la INDUSTRIA MANUFACTURERA=> Fabricacion de

productos de caucho y plastico == Fabricacion de productos de caucho.

llustracién 8: Ubicacidn de la rama reencauchadora en la industria manufacturera.

INDUSTRIA MANUFACTURERA

Empresas fabricantes
de productos de

caucho y plastico Fabricantas de

productos de cawcho

Realizade por: Luis Enrigue Ulloa.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas v Censos INEC.

1.4. Ingresos frente al PIB.

Con base en los datos registrados en el Banco Central del Ecuador al afio 2016, los
ingresos que registrd la industria manufacturera representaron el 14% ($13 mil
millones) del total del PIB ($97.8 mil millones), presentando un incremento en su
participacion desde el afio 2013, en el que representaba el 13% ($11.9 mil millones)
del PIB de aquel afio ($95 mil millones). Esta participacion se incrementd en el 2014,
afio que registro el 14% con respecto al PIB. Es importante mencionar esto, en vista
de que en afios anteriores (2009 — 2012) la participacion fue del 12% frente al producto
interno bruto. Son aproximadamente 8000 empresas que componen el sector
manufacturero. A continuacién se presenta un grafico con la evolucién que ha

experimentado tanto el PIB como el sector:



Tabla 2: Evolucion del PIB e Industria Manufacturera

EVOLUCION DEL PIB E INDUSTRIA MANUFACTURERA
2009 - 2016

2009 2012 2013 2014 2015 200k

2010 2011

B Producto Interno Bruto Industria Manufacturera

Evolucion del PIB e Industria Manufacturera 2009 - 2016

Cuentas 2009 200 1 2012 03 2014 05 2016
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IndustriaManufacturera| § 789188 [ 12| § Be0L697 |12 § aamoar 1] § 10739708 1]  1nomasn i3] § .7 s || § 13800, |1 § .sonae |

*En miles de ddlares

Realizado por: Luis Envigue Ulloa
Fuente: Institute Nacional de Estadisticas y Censos INEC,

1.5. Empleo que genera el sector y la rama del reencauche.

El empleo en el pais al mes de septiembre 2017, segln la pagina del Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos (INEC) se confirma que existen 11°879.564 personas en edad
de trabajar, de ahi 8'181.049 componen la poblacién econémicamente activa, de las
cuales 7°842.471 cuentan con empleo y 338.577 se encuentran desempleadas. Se ha
indicado que la rama del reencauche forma parte del sector manufacturero, la pregunta
es ¢Como aporta dicha rama en cuanto a plazas de empleo se refiere? La premisa que
se encuentra es que la tasa de desempleo a septiembre 2017 es del 4,1% y que el
subempleo en ese mismo mes registra un 20,5%; resulta fundamental analizar el aporte
del sector en estudio, para determinar la importancia real frente al total de la economia.
Adicional, se confirma que al cierre de 2016, la industria manufacturera aportaba con
317.878 plazas de empleo repartidas en 8.073 empresas, de ahi se desglosan las
empresas que fabrican productos de caucho y plastico, las mismas que suman 352

instituciones con sus 17.601 empleados.




Tabla 3: Evolucion del empleo en la industria y empresas fabricantes de productos

de caucho
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Evolucion del empleo en la Industria Manufacturera 2009 - 2015

Cuentas 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Empleo de la Industria 234.653|256.226| 283.738| 304.841| 307.845| 318.874(317.878

Empleo de la rama fabricacion

1.905 | 2122 | 2313 | 2423 | 2432 | 2400 | 2461
productos de caucho

Realizade por: Luis Enrigue Ulloa.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas v Censos INEC.

De ahi, la importancia de reconocer que de las 8.073 empresas manufactureras, solo
52 se dedican a fabricar productos de caucho, conglomerado en el que se encuentra
inmersa la rama del reencauche y que emplean a 2461 personas con una remuneracion
promedio a los $944,68. En esta rama se encuentran empresas de gran valia y
reconocida trayectoria como: CONAUTO C.A., DURALLANTAS.A,, ISOLLANTA
CIA. LTDA., RENOVALLANTA S.A,, ANTONIO PINO YCAZA CIA. LTDA,,
REENCAUCHADORA EUROPEA RENEU S.A., REENCAUCHADORA DE LA
SIERRA CAUCHO SIERRA S.A., ENTRE OTRAS.



lustracion 9: Desarrollo del empleo en la rama de fabricacion de productos de
caucho.

EVOLUCION DEL EMPLEO EN LA RAMA FABRICACION
PRODUCTOS DE CAUCHO 2009 - 2015

M Empleo de la rama fabricacion productos de caucho

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC.

En la pagina del Ministerio de Industrias y Productividad (en adelante MIPRO), las
antes mencionadas son algunas de las empresas que cumplen con los procesos de
reencauche establecidos en la NTE INEN 2582.

A pesar de que las empresas que componen la rama del reencauche son organizaciones
establecidas de muchos afos, éstas representan inicamente el 1% del total de las plazas
de empleo en el sector. Adicional se puede constatar que las plazas de empleo no se
han incrementado significativamente entre los afios 2012-2015 en donde dichas plazas
generadas son de 2429 en promedio, el mismo que representa un incremento del 28%
frente al afio 2009, sin duda las politicas gubernamentales de fomentar el reencauche

tuvieron incidencia en dicho incremento.

1.6. Caracteristicas de la actividad.

El reencauche supone una de las actividades que coadyuva al cuidado del medio
ambiente, puesto que al reemplazar la banda de rodamiento por una banda de
reencauche significa un decremento considerable en el uso de derivados del petréleo,
en vista de que las carcasas (el cuerpo del neumatico) se pueden utilizar por 2 o hasta

3 vidas Utiles adicionales a la original.



1.6.1. Concentracion geografica.
Conforme al andlisis de las empresas realizado en paginas antecedentes a continuacion
se detalla la concentracién geografica, verificando que el 50% de las empresas que
reencauchan y/o estan vinculadas estrechamente con el reencauche se encuentran en
Quito, un 20% se encuentran en Guayaquil y Cuenca respectivamente y un 10% en la
ciudad de Ambato.

Después de varias entrevistas y tertulias con personajes referentes de la rama del
reencauche indican que la concentracion de las empresas en Quito se debe a que es un
lugar estratégico para atender al norte del pais y la region Costa, lugares en donde se

concentra la mayor parte del mercado automotriz.

lustracion 10: Concentracion geografica de reencauchadoras y/o
vinculadas

CONCENTRACION GEOGRAFICA DE EMPRESAS
REENCAUCHADORAS Y/O VINCULADAS

o

M CONCENTRACION GEOGRAFICA Quiro GUAYAQUIL  m CUENCA AMBATO

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Stper Intendencia de Compafiias.

1.6.2. Cadena de valor.
La rama del reencauche busca generar valor a través de su cadena, la misma que
permita sostenibilidad en el tiempo y que la utilidad neta sea la mayor posible; las

actividades de la rama se detallan a continuacion:



ACTIVIDADES
DE APOYO

llustracion 11: Cadena de valor de las empresas reencauchadoras.

| INFRAESTRUCTURA |

Gestién de Talento Humano

*Gestion eficiente
de reclamos.

*Produccién *Servicio de venta,
del o solucion de
Logistica inquietudes.
externay
entrega de las *Entrega del

. carcasas. producto en la
*Reparaciones puerta del

de neumdticos. domidlio.

*|mportaciones | reencacauche.
de materia
prima.

ACTIVIDADES PRIMARIAS

Realizado por: Luis Enrique Ulloa
Fuente: Estrategia Competitiva (Porter, 2015)

Las actividades de apoyo corresponden a la infraestructura, la gestion del talento

humano y los sistemas de manejo de inventarios; a continuacion se realiza una breve

descripcion:

1.6.2.1 Infraestructura.- La inversion en activo fijo que debe erogar la organizacion

con la finalidad de que la linea de produccion sea eficiente y aporte valor
agregado al producto, asi como también entregas a tiempo que permitan

cumplir con las exigencias del mercado.

1.6.2.2 Gestion del talento humano.- Se refiere a lo mas importante con lo que

cuenta una empresa, personal calificado e identificado con la actividad y
organizacion en la que presta sus servicios. La capacitacion debe ser
constante en vista de que los compuestos del reencauche se actualizan todo el

tiempo.

1.6.2.3 Sistemas de manejo de inventarios.- Aspecto fundamental para el correcto

desenvolvimiento de la planta en vista de que en esta industria debe

considerarse pesos y tiempo de caducidad del producto.



Como actividades primarias se pueden describir las siguientes:

1.6.2.4

1.6.25

1.6.2.6

1.6.2.7

1.6.2.8

1.6.3.

Importaciones.- Se importa la materia prima que en un 95% se trata de la
banda de reencauche; se debe tener cuidado con las fechas de fabricacion del
producto.

Produccidn.- Se realiza la produccién del reencauche, asi como las distintas
reparaciones de neumaticos que las empresas ofrecen.

Logistica.- Considerar los tiempos de traslado de la materia prima y el
transporte idoneo para realizarlo. Adicional también se considerard la
posibilidad de entregar y/o retirar las carcasas mediante flota propia o sub
contratada.

Ventas.- Aplicacion del método de venta en los distintos segmentos de
clientes con los que cuenta la actividad (cliente final, distribuidor, flotas,
OTR- off the road).

Servicio.- Tener establecidos los procesos y responsables que realizan la
gestion y respuesta de reclamos, asi como las inspecciones en campo que

requieren ciertas flotas.

Las 5 fuerzas de Porter de la rama del Reencauche.

Las diferentes estrategias que toman cada una de las empresas que estan inmersas en

la rama del reencauche deben ser estructuradas considerando las 5 fuerzas que inciden

en el sector para que dichas estrategias tengan altas probabilidades de éxito. Segun

Porter las fuerzas que guian la competencia industrial son: competencia potencial,

poder de negociacion de los proveedores, poder de negociacion de los clientes,

sustitutos y la rivalidad entre competidores. A continuacion se adjunta imagen en la

que se describen las fuerzas de la rama reencauche:



lustracién 12: Las 5 fuerzas de Porter de la rama del reencauche

COMPETENCIA POTENCIAL.

La barrera para el ingreso de nuevos competidores es
alta desde el punto de vista de inversion, puesto que la
infraestructura tiene un peso considerable en el Estado

de Resultados.

PODER DE
NEGOCIACION DE LOS
PROVEEDORES.

PODER DE
NEGOCIACION DE LOS
COMPRADORES.
Las materias primas en

su mayoria son
importadas y los
proveedores son
empresas muy grandes
que logran imponer sus
condiciones de pagoy
montos de compra.

Dada la alta oferta del
reencauche y de las
llantas importadas
Chinas, el poder de
negociacion de los

compradores es alta.

SUSTITUTOS.

Por el tipo de producto, el unico producto sustituto "directo”
podrian ser las llantas importadas desde China, puesto que su PVP
son superiores en algunos casos con % minimos vs el reencauche.

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Estrategia Competitiva (Porter, 2015).

Para profundizar se describira cada una de las fuerzas planteadas en el grafico
antecedente.



1.6.3.1

1.6.3.2

1.6.3.3

1.6.3.4

1.6.3.5

1.6.4.

Competencia Potencial.- La competencia potencial puede darse siempre y
cuando los inversionistas estén dispuestos a erogar grandes cantidades de
capital, en vista de que la inversién en Activo Fijo es considerable; sin
considerar de que el reencauche es un proceso quimico que requiere cierto

nivel de experticia.

Poder de negociacion de los proveedores.- La mayor parte de la materia
prima es importada, la misma que proveen grandes empresas con capitales
fuertes que logran imponer sus condiciones de pago y crédito. En algunos

casos dependiendo del pais proveedor los pagos suelen ser anticipados.

Poder de negociacién de los compradores.- Los compradores tienen el
“sartén por el mango” en un mercado considerado de precio, en vista de que
el mercado del reencauche tiene una oferta alta. Al mismo tiempo sucede que
las llantas importadas desde la China en algunos casos los precios son

similares.

Sustitutos.- Los sustitutos del reencauche son las llantas de procedencia
China como Triangle, Aeolus, Double Coin, Techking, Maxxis, entre otras.
Los precios que se ofrecen en mencionadas llantas en algunos casos son muy
cercanos al precio del reencauche y el cliente prefiere adquirir un neumatico
nuevo.

Rivalidad entre competidores.- La rivalidad entre los actores es muy fuerte
ya que se trata de un “mercado de precios”. Es importante indicar que las
Federaciones de Transportistas cuentan con la posibilidad de importar
neumaticos con exoneracion de impuestos y esto complica ain mas el

mercado.

Flujo del proceso del reencauche.

Se ha indicado que el proceso del reencauche es un proceso en el que intervienen

componentes y materiales quimicos, asi como también la habilidad y experticia de toda

la linea de produccidn en vista de que para cada tipo de neumatico y aplicacion que se

vaya a dar, se aplicaran diferentes bandas y materiales. En el grafico 11 se muestra el

proceso de reencauche desde la recepcidn de la carcasa hasta la facturacion y entrega

al cliente.



lustracion 13: Proceso del Rencacuche
Recepdén s J = [ Inspeu:ién dEIaS }*-
carcasas carcasas carcasas
Facturaciony — —
entrega al cliente o de calidad

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Gerencia de Produccion Isollanta Cia. Ltda.

1.7. Importaciones y exportaciones del sector y rama del reencauche.

En la rama del reencauche se importan cerca del 95% de las materias primas en vista
de que en el pais no se cuenta con empresas especializadas en productos derivados del
petréleo que permitan al productor ecuatoriano realizar la compra de las mismas; el
entendimiento y reflexion que se realice al contexto de la actividad de reencauche sera
importante para comprender la razones fundamentales por las que las importaciones
son mayores que las exportaciones, provocando una balanza comercial negativa del

sector y de la rama reencauchadora.

llustracion 14: Evolucién de las importaciones en la Industria Manufacturera 2009-2015

EVOLUCION DE IMPORTACIONES EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA 2009 - 2015
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Importaciones de la Industria

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC



En el afio 2015 el sector manufacturero presentd importaciones por $20.365 millones
cifra que disminuy6 considerablemente con respecto al 2014 en un 22% (-$5.897
millones), afio que registro el valor de $26.262 millones por el mismo concepto. Si se
considera como afo base el 2009, se comprobara que se han incrementado en un 45%
las compras en el exterior vs el afio base que reflejé $14.079 millones en las cuentas
fiscales. Esto se debe a varios factores, entre ellos la escaza oferta de materias primas
en el pais y a la facilidad de importar desde otros paises por el tipo de cambio.

llustracion 15: Evolucion de las importaciones en la rama fabricacién de productos
de caucho 2009-2015

Evolucion de importaciones en la rama fabricacion
productos de caucho 2009 - 2015
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC

El incremento de las importaciones (en términos porcentuales) del afio 2009 al 2015,
es inferior al incremento y desarrollo que se ha tenido en las exportaciones, en donde
se registré un 67% mayor el valor de exportaciones del afio 2015 ($7.180 millones)
que lo sucedido en 2009 ($4.289 millones); de igual manera las exportaciones
disminuyeron solo un 10% frente al afio 2014 ($8.016 millones); a pesar de que las
exportaciones decrecen en un porcentaje menor al de las importaciones, la balanza
comercial del sector es negativa (2015: - $13.185 millones). Las exportaciones

representan el 30% de las adquisiciones en el extranjero en promedio, el reto sin duda



es que este porcentaje se incremente, y de esta manera que el sector coadyuve a una

balanza comercial positiva.

Tabla 4: Relacion Importacion- Exportacion de la Industria Manufacturera 2009-2015.

Relacidon importacidon-exportacion en la Industria Manufacturera 2009 - 2015

Cuentas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Importaciones de la Industria S 14.079 | S 19504 | S 22977 | S 24.273|S 25.739 | S 26.262 | S 20.365
Exportaciones de la Industria S 4289 (S 5114(S 6560(S 7361|S 7303|S 8016|S 7.180

Balanza comercial $ (9.790)| ¢ (14.390)| $ (16.417)] $ (16.912)| $ (18.436)| $ (18.246)] $ (13.185)

Imp/Exp 30% 26% 29% 30% 28% 31% 35%

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC

Valores en millones de délares.

Después de revisar la pagina COBUS, se pudo constatar el valor FOB de importaciones

2016 que se registran bajo la partida N0.4012.90.41.00 designada con el nombre “para

reencauchar”, partida que detalla con exactitud el valor que la empresa incurri6 en la

materia principal como son las bandas de reencauche. A continuacién se puede verificar

las empresas que mas han importado en 2016:

Tabla 5: Importaciones Partida Arancelaria N0.4012.90.41.00

IMPORTACIONES PART. 4012.90.41.00

2016

EMPRESAS FOB
DURALLANTA 5.A. 5 29850928
CONTINENTALTIRE ANDINAS.A. | 5 2561929
RENOVALLANTA S.A. 5 1626361
CONAUTO CA. 5 1005960
ISOLLANTA CiA. LTDA. 5 753.779

REEMCAUCHADORA DE LA SIERRA
S 748.154
CAUCHOSIERRA 5.A.
IMFPORETARDHRA DE ACCESORICS Y
R o S  658.453
RELNAT TS IBAANELN S CALT D,
ECUANEUMATICOS S.A. 5 603.161
REENCALUCHADORA EURDPEA )
S 548867
RENELS.A.

REMBANCLLANT ClA. LTDA. S  528.283
LOS DEMAS 5 2.787.235
TOTAL $ 14.808.110




IMPORTACIONES PART. 4012.90.41.00 (ANO: 2016)

13

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Cobus Group.

1.8. Empresas que marcan el ritmo.

Con base en la informacién extraida de la pagina del Ministerio de Industrias y
Productividad (MIPRO), se cuentan con 19 empresas calificadas para ofrecer el
servicio de reencauche y dinamizar la cadena productiva a través del programa
REUSA LLANTA. Es una realidad que no todas las empresas crecen al mismo ritmo,
puesto que las circunstancias no son equivalentes entre si, mas aun si consideramos
caracteristicas cualitativas propias de cada empresa. Ante esto se realizara un analisis
desde el punto de vista financiero de las empresas que marcan el ritmo en esta rama

del sector.

Los criterios que serdn considerados para dicho andlisis coinciden con otras
publicaciones locales que toman ciertos criterios contables y financieros para resaltar
la importancia de cada empresa y realizar un ranking de éstas. Los criterios a tomarse

en cuenta son: Ventas (ingresos) y Rentabilidad. Adicional, se han analizado aspectos



fundamentales en una organizacion como: relacion deuda/ recursos propios (D/RP),
relacion recursos propios/ activos (RP/A), afios en la actividad. Finalmente también se
tomara en cuenta el valor FOB de importaciones que han registrado en el afio 2016, ya
que varias de las empresas también se dedican a la importacién, comercializacion y
mantenimiento de llantas nuevas. Ademas, la banda de reencauche es la materia prima
mas importante para la produccion y esta se importa puesto que no se fabrica en el

pais.

Como se menciond anteriormente se tratara de realizar un analisis critico de las cifras
puesto que varias de las empresas que registran como reencauchadoras, también son
comerciales y al no tener las cifras desglosadas de cada una de ellas, para diferenciar
el nivel de facturacion por linea de negocio, se debe recurrir a otros aspectos
importantes para las empresas industriales como es la materia prima, y es ahi donde se
logra una clarificacion de las cifras encontradas, que permitiran una lectura mucho mas

comprensiva de los nimeros, apegados a la realidad de cada negocio.

A continuacion se detallan las empresas que representan el Pareto de las importaciones
que se han realizado en el afio 2016 bajo la partida N0.4012.90.41.00 y que seré el
punto de partida para analizar el resto de criterios:

Tabla 6: Pareto de Importaciones Partida Arancelaria
N0.4012.90.41.00

IMPORTACIONES PART. 4012.90.41.00

2016
EMPRESAS FOB %

DURALLANTA S.A. S 2.985.928
CONTINENTALTIREANDINAS.A. | § 2.561.929
RENOVALLANTA S.A. S 1.626.361
CONAUTO C.A. S 1.005.960
ISOLLANTA CIA. LTDA. S 753.779

REENCAUCHADORA DE LA SIERRA g

748.154
CAUCHOSIERRA S.A. 81%
IMPORTADORA DE ACCESORIOS Y

) ) S 658.453
NEUMATICOS IMANEUMAGIC CIA.LTDA.
ECUANEUMATICOS S.A. S  603.161
REENCAUCHADORA EUROPEA
S 548.867
RENEU S.A.
RENBANCLLANT CiA. LTDA. $  528.283
LOS DEMAS $ 2.787.235 | 19%
TOTAL $ 14.808.110 | 100%

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Cobus Group.



Las empresas DURALLANTA S.A., CONTINENTAL TIRE ANDINA S.A,
RENOVALLATA S.A, CONAUTO C.A., ISOLLANTA CIA. LTDA,
REENCAUCHADORA DE LA SIERRA CAUCHOSIERRAS.A., IMPORTADORA
DE ACCESORIOS Y NEUMATICOS IMANEUMAGIC CIA. LTDA,
ECUANEMATICOS S.A., REENCAUCHADORA EUROPEA RENEU S.A., Y
RENBANCLLANT CIiA. LTDA., constituyeron el 81% de las importaciones de
bandas de reencauche en el afio 2016; bajo la premisa de que las empresas industriales
manejan sus inventarios en funcion a su produccion y ésta a su vez en funcién a sus
ventas, se puede confirmar como el criterio mas importante para realizar la

identificacion de las empresas mas fuertes de la rama.

Una vez considerado el criterio imperante para la clasificacion de las empresas, se
procederd a describir cada una de las organizaciones que son referentes en el mercado
ecuatoriano del reencauche. Enseguida se revisara el cuadro de clasificacion con los

criterios antes mencionados:



Tabla 7: Empresas referentes de la rama del reencauche en el Ecuador.

EMPRESAS REFERENTES EN EL ECUADOR (Rama: Reencauche)

VENTAS VENTAS VENTAS |RENTABILIDAD| D/RP |RP/A FOB ~
EMPRESA ANOS
2014 2015 2016 2016 2016 | 2016 2016
CONTINENTALTIRE ANDINA S.A.| $187.635.129 | $174.451.580 | $ 152.879.403 4% 91% | 52% | $2.561.929| 62
CONAUTO C.A. $102.911.264 | $ 92.769.363| S 86.198.092 3% 42% | 70% | $1.005.960| 48
DURALLANTA S.A. S 20.564.512|$ 18.778.121| S 14.210.751 7% 51% | 66% | $2.985.928| 38
RENOVALLANTA S.A. $ 11.526.125| S 12.568.128| $ 10.188.588 12% 44% | 70% | $1.626.361| 23
REENCAUCHADORA DE LA
S 8.009.394| S 7.689.835| S 6.274.021 2% 194% | 34% | § 748.154| 12
SIERRA CAUCHOSIERRA S.A.
ISOLLANTA CiA. LTDA. S 3.527.633| S 3.348.388| $ 2.749.609 4% 162% | 38% | $ 753.779| 20
ECUANEUMATICOS S.A. S 1.920.011| $ 2.601.140| $ 2.172.115 3% 1024% | 9% | $§ 603.161| 8
REENCAUCHADORA EUROPEA
RENEU SA S 3.909.643| S 3.057.589| $ 2.015.324 -18% -1429%| -8% | $ 548.867| 35
IMPORTADORA DE ACCESORIOS
Y NEUMATICOS IMANEUMAGIC | § 1.731.369| S 1.615.648| $ 1.731.025 0,41% 6247% | 2% | S 658.473| 20
CiA.LTDA.
RENBANCLLANT CiA. LTDA. S -1s 312.655| $  1.385.261 2% 2869% | 3% | S 528.283| 2

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.

Fuente: Super Intendencia de Compaifiias.




1.8.1.  Continental Tire Andina S.A.

Es una empresa que se dedica a la produccién de neumaticos para autos,
camionetas, camiones, motos, OTR (off the road — fuera de camino), entre otros.
Su sede se encuentra en la ciudad de Cuenca con una experiencia de 62 afios en el
mercado ecuatoriano y en los ultimos afios ha experimentado disminucion en sus
ventas (2014: $187MM, 2015: $174MM, 2016: $153MM) producto de la coyuntura
econdmica del pais y de la apreciacion del dolar, lo que ha restado competitividad
en lo que concierne a las exportaciones. EI ROS en 2016 fue del 4%, con una
relacion D/RP del 91% y con un 52% en la relacion RP/ A.

llustracion 16: Ventas Continental Tire Andina 2014-2016
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CONTINENTALTIRE ANDINAS.A.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compafiias.

Conforme se menciond anteriormente, seria un error realizar una clasificacion
basandose solamente en el nivel de ventas, puesto que en el caso de Continental, y
a pesar de que es una empresa productora, el giro de negocio es la fabricacion de
neumaticos nuevos. El nivel de importaciones FOB 2016 bajo la partida No.
4012.90.41.00 fue de $2°561.929 que representa el 1,7%; valor insignificante frente
al total de su facturacion. A pesar de ello, en lo que concierne al total de
importaciones de la mencionada partida arancelaria, la empresa representa el 17%
del total ($14°808.110).



1.8.2. Conauto C.A.

La empresa comercializa partes, accesorios y piezas automotrices. En lo que se
refiere a los neumaticos, cuenta con la distribucion exclusiva de llantas nuevas
como: Michelin, Aeolus, entre otras. En los ultimos afios ha experimentado un
decremento en su facturacion (2014: $102.9MM, 2015: $92.7MM, 2016: $86MM),
con una rentabilidad en el ultimo ejercicio del 3%. Su relacion D/RP es del 42% y
RP/A del 70%, demostrando fortaleza financiera. Su funcionamiento data desde
1969 y en el Gltimo afio registré importaciones (4012.90.41.00) por el valor de
$1°005.960 que representa el 7% del total de la rama.

lustracién 17: Ventas Conauto C.A. 2014-2016
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compafiias.

1.8.3. Durallanta S.A.
Tiene 38 afios de experiencia en el mercado ecuatoriano, realizar reencauche e
importacion y comercializacion de neumaticos nuevos para auto, camioneta y
camion. Sus ventas han experimentado disminucion en los ultimos ejercicios (2014:
$20.5 MM, 2015: $18.8MM, 2016: $14.2MM). Ha denotado importaciones de la
partida “para reencauche” por el valor de $2°985.928 (21% vs el total de ventas), y
representa el 20% del total de esa partida. La rentabilidad que gener6 la empresa
fue del 7%. La relacion D/RP fue del 51% y RP/A fue 66% demostrando que los

socios son propietarios de 2/3 del negocio.



llustracion 18: Ventas Durallanta S.A. 2014-2016.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compafiias.

1.8.4. Renovallanta S.A.

Esta empresa cuenta con 23 afios de experiencia; sus ventas en los ultimos afios se
han incrementado (2014: $11.5MM, 2015: $12.5MM), excepto en el afio 2016 en
donde registraron ventas de $10.1MM. Esta empresa podria considerarse especial
puesto que en el dltimo afio registré rentabilidad de 12%, valor elevado si lo
comparamos con el resto de la rama reencauchadora. Su relacion D/RP fue de $44%
y la relacion RP/A lleg6 a 70%, denotando fortaleza en su estructura financiera. Las
importaciones que esta empresa registr0 en 2016 segun la partida No.
4012.90.41.00 fue de $1°626.361 que representa el 16% del total de sus ventas y el
11% del total de importaciones de las reencauchadoras.

lustraciéon 19: Ventas Renovallanta S.A. 2014-2016.

VENTAS(2014-2016)
RENOVALLANTA S.A.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Saper Intendencia de Compafiias.



1.8.5. Reencauchadora de la Sierra CAUCHOSIERRA S.A.

Segun la pagina de la Super Intendencia de Compafiias, la empresa se dedica al
reencauche, renovacion de neumaticos, asi como la distribucion de llantas nuevas.
Su matriz esta ubicada en la ciudad de Ambato, con 12 afios de experiencia con esta
razén social ha disminuido sus ventas en los Gltimos periodos (2014: $8MM, 2015:
$7.7 MM, 2016: $6.2MM) para registrar una rentabilidad del 2% y una relacion
D/RP del 194%. La relacion RP/A fue del 34%. El nivel de importaciones que la
empresa tuvo en 2016 fue de $748.154 y representa el 5% del total de la partida.

llustracién 20: Ventas Reencauchadora de la Sierra 2014-2016.

VENTAS (2014-2016)
REENCAUCHADORA DE LA SIERRA CAUCHOSIERRAS.A.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compafiias.

1.8.6. Isollanta Cia. Ltda.
Esta empresa cuenta con mas de 20 afios de experiencia empresarial con un respaldo
gerencial que data desde 1980 gracias a la gestion de su fundador el Ing. Arturo
Paredes, quien ha sabido encaminar a la organizacion a ser pionera en algunos
aspectos como la certificacion 1ISO 9001:2015 en lo que concierne a procesos. Asi
también ha sido el artifice de ampliar lineas de produccién como es el reencauche
de llantas off the road (OTR), linea que ya tiene 7 afios y que en el mercado nacional
fue la primera empresa que ofertaba este servicio. A través de su filial Nitrollanta
Cia. Ltda., hoy cubren todo el ciclo de vida de neumaéticos (importan,

comercializan, ofrecen mantenimiento y reencauchan).

En los ultimos afios la empresa no ha sido ajena a los cambios en la economia,
cambios que generaron disminucién de sus ventas (2014: $3.5MM, 2015: $3.3MM,



2016: $2.7MM). Su rentabilidad esté en el 4%, y se ha convertido en el reto de la
gerencia en incrementar dicha cifra con estrategias puntuales como; la potenciacion
del reencauche OTR, el cual brinda un amplio mercado, puesto que la competencia
aun no es significativa. Su relacion D/RP es del 162% y el peso que tiene los
recursos propios frente a la inversion se encuentra en el 38%. La organizacion
import6 en el afio 2016, bandas de reencauche por el valor de $753.779 que
representa el 5% del total de importaciones del mercado y el 28% del total de los

ingresos de la compafiia.

La empresa tiene presencia en todo el pais, puesto que cuenta con 2 sucursales
(Guayaquil y Quito) y su planta matriz en la ciudad de Cuenca. Uno de los aspectos
fundamentales que los socios aplican para contratar personal es la preparacion
académica con la que cuentan sus colaboradores, pero sobre todo su calidad humana
y predisposicién con el servicio; valores que estan muy arraigados desde los

propietarios de la compafiia.

A continuacion se presenta el comportamiento de las ventas de la empresa:

llustracion 21: Ventas Isollanta Cia. Ltda. 2014-2016.

VENTAS (2014-2016)
ISOLLANTA CIA_LTDA.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Stper Intendencia de Compaifiias.

1.8.7. Ecuaneumdticos S.A.
La empresa que cuenta con matriz en la ciudad de Guayaquil ha presentado
disminucion de sus ventas en el ultimo afio, aspecto que difiere de lo que paso en el
2015 en el que registrd incremento de ingresos frente al afio 2014 (2014: $1.9MM,
2015: $2.6MM, 2016: $2.1MM).



lustracién 22: Ventas Ecuaneumaticos S.A. 2014-2016.

VENTAS (2014-2016)
ECUANEUMATICOS S.A.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Stper Intendencia de Compafiias.

La rentabilidad generada en 2016 fue del 3%, presentando una relacion D/RP del
1024% y con un peso del 9% de los recursos propios frente al total de la inversion.
Las importaciones registradas en 2016 representan el 4% del total de la rama y el

28% con respecto al total de su facturacion.

1.8.8. Reencauchadora Europea Reneu S.A.

Empresa ubicada en la ciudad de Quito con 35 afios en el mercado ecuatoriano,
presenta en sus balances una disminucion considerable de sus ventas en los Gltimos
3 ejercicios del afio (2014: $3.9MM, 2015: $3MM, 2016: $2MM), que representa
en promedio un decremento del 28% por afio. A lo anterior hay que acotar la pérdida
del 18% que experimentd en el Gltimo periodo. Las relaciones D/RP es del 1429%
y RP/A del -8%, puesto su patrimonio es negativo debido al nivel elevado de sus
pasivos. Las importaciones que realizé en 2016 representan el 28% de los ingresos

y el 4% del total de la rama reencauchadora en el pais.



llustracion 23: Ventas Reencauchadora Europea Reneu S.A. 2014-2016

VENTAS (2014-2016)
REENCAUCHADORA EUROPEA RENEU S A.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Stper Intendencia de Compaifiias.

1.8.9. Importadora de Accesorios y Neumaticos Imaneumagic
Cia. Ltda.

Empresa quitefia que en los Ultimos 3 periodos han presentado cierto equilibrio en
sus ventas (2014: $1.7MM, 2015: $1.6MM, 2016: $1.7MM) con variaciones
relativamente bajas de afio a afio. La rentabilidad es del 0,47% vy su relacion D/RP
fue del 6247% vy la relacion RP/A fue del 2%. Las importaciones representan el
38% de sus ventas y ocupa el 9no puesto del top ten de importaciones de la rama
reencauche con un 4% de participacion frente al total.

lustracion 24: Ventas Imaneumagic Cia.Ltda. 2014-2016.

VENTAS (2014-2016)
IMANEUMAGIC CIA. LTDA.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compafiias.



1.8.10. Renbancllant Cia. Ltda.
Constituida en 2015 en la ciudad de Quito, hoy es la empresa reencauchadora que
mas ha crecido porcentualmente en ingresos (2015: $312M, 2016: $1.4MM). Su
rentabilidad es del 2%, la relacion D/RP es del 2869% y el peso que tienen los
recursos propios frente al total de activos es apenas del 3%. Las importaciones
registradas en 2016 fueron de $528.283 y representa el 4% del total de la partida
No. 4012.90.41.00.

llustracién 25: Ventas Renbancllanta Cia.Ltda. 2014-2016.

VENTAS(2014-2016)
RENBANCLLANT CIA. LTDA.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compafiias.

Una vez analizadas las empresas que marcan el ritmo en la rama de reencauche se
puede concluir en que todas a excepcion de una compafiia (Renbancllant Cia. Ltda.)
se han visto afectadas por la coyuntura econdmica que ha experimentado el pais en
los tltimos afios. Se puede apreciar también que las compafiias con mejor relaciones
(D/RP y RP/A) son Continental Tire Andina S.A., Conauto C.A., Durallanta S.A.,
y Renovallanta S.A.

Ademas la rentabilidad en promedio que tiene la rama del reencauche es del 2% en
el periodo 2016. A continuacion se adjunta gréafico del comportamiento del total de

ventas de las empresas que se dedican y/o tienen vinculacion con el reencauche.



llustracién 26: Ventas Top Ten Reencauchadoras (2014-2016)

VENTAS TOP TEN REENCAUCHADORAS (2014-2016)

$341.735.080
$ 279.804.188

S 350.000.000
S 300.000.000
S 250.000.000
S 200.000.000
S 150.000.000
S 100.000.000
S 50.000.000
S -
VENTAS VENTAS VENTAS
2014 plo 2016

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Super Intendencia de Compaiiias.



Para concluir es imperante analizar que el mercado del reencauche se trata de un
mercado de precios el mismo que esta dominado por actores claramente definidos
y que en algunos casos no solo se dedican al reencauche, sino que ademas importan
y comercializan productos complementarios a dicha actividad. Las empresas antes
mencionadas aportan con 2461 plazas de empleos, con una concentracion
importante del 50% de las empresas en la ciudad de Quito, siendo esta ciudad una

ubicacion estratégica para cubrir todo el mercado nacional.

Las importaciones del sector industrial son mayores a las importaciones debido a
que la mayoria de materia prima aplicada es importada; esta particularidad produce

una balanza comercial negativa de la industria.

Las caracteristicas de esta actividad son muy marcadas y diferenciadas de otra
actividad puesto que se trata de entregar la mayor seguridad a todos los usuarios del
reencauche, dado que muchos de los clientes son transportistas que tienen en sus
manos muchas vidas y debe entregarse el mejor producto que precautele la
seguridad de dichos usuarios. Las actividades que se desmenuzan de la cadena de
valor demuestran que esta actividad depende de la capacidad y habilidad de sus
operarios conjuntamente con sistemas que permitan identificar la idoneidad de la

materia prima con la que trabajan.

Las Fuerzas que se relacionan también estan muy relacionadas ya que como se dijo
antes se trata de un mercado de precios en el que el méas bajo es el que tiene una
ventaja, asi de igual manera los proveedores tienen un alto poder de negociacién
puesto que en el pais no se fabrican en su totalidad los componentes necesarios para
realizar esta actividad. También es importante indicar que si bien no existen
barreras legales fuertes para la entrada de nuevos competidores, la inversion que se

requiere en este tipo de negocios es considerable.

Al parecer el reto para generar valor en estas organizaciones consiste en
implementar métodos de venta que permitan realizar ventas mediante combos
(nuevas + reencauche), de manera que la rentabilidad promedio sea superior a
vender un solo producto; de esta manera no se estara fuera de mercado en cuanto al
precio, ya que se puede compensar al usuario final con la medicion del costo por
kilometro final que tiene una llanta nueva y/o reencauchada versus la venta del

mencionado combo.



Capitulo 3. MODELO DE GESTION Y OPTIMIZACION DE LIQUIDEZ.

Los modelos de gestion no son nuevos, sino todo lo contrario; son varias las
versiones que existen de modelos que permiten gestionar, optimizar y simular

dependiendo de las necesidades de cada organizacion.

En el presente capitulo se podra revisar los conceptos de un modelo de gestién
financiera, al mismo tiempo que se analizara la importancia de aplicar un modelo
de gestidn en las actividades de una empresa, como apoyo a esto se utilizard un
grafico del autor que permita resumir cuan importante es aplicar un modelo de
gestion y como en el largo plazo tiene su repercusion. Ademas, se describiran
algunos de los beneficios que implica aplicar el modelo antes mencionado, algunos

de estos beneficios son interrelacionados entre si.

Finalmente se explicaré con detalle la construccion del modelo de gestion financiera
que se validara en el capitulo #4, asi como las tablas, restricciones, informacion que
se utilizard y graficos que se proyectaran para presentar los resultados del modelo

en cuestion.

3.1. Concepto de modelo de gestion financiera.
Martinez (2016) considera que es una herramienta disefiada para resolver o mitigar
un problema de gestién mediante la simulacion de la influencia e interaccion de una

serie de parametros definidos a partir de una serie de hipotesis.

Los parametros que se manejen dependeran en gran medida de la realidad propia
de cada negocio y sector; puesto que eso permitird realizar las diferentes
planificaciones de reduccion e incremento, por ejemplo: En una empresa comercial
que requiere incrementar sus ventas, seria normal que los inventarios y sus cuentas
por cobrar se incrementen en medida en que lo hagan las ventas; siempre y cuando
la estructura financiera, a través de las lineas de crédito lo permitan. Por el contrario
en una empresa industrial que requiera incrementar sus ingresos, no precisamente
implica que deba incrementar sus inventarios; esto dependeré del ciclo de transporte
de la materia prima y ciclo de produccion. Lo Gltimo permitira identificar si se tiene
materia prima (demasiada) en stock, causando costos innecesarios e incrementando

el monto de inversion que requiere ser financiada.



Un modelo de gestion financiera se sustenta en el cambio y/o proyeccién de
parametros endogenos como es el caso de la capacidad instalada, la proyeccion en
ventas en funcion a los historicos, la gestion de las cuentas en el corto plazo
dependiendo de la estrategia que se tome o de los ratios historicos de la industria;
es decir aquellos parametros que de alguna manera se pueden calcular o predecir

con cierto grado de certeza.

El mencionado modelo requiere que los ejecutantes apliquen su criterio al maximo
con la finalidad de minimizar costos o disminuir inversiones que no impliquen una
reduccion del beneficio para los diferentes grupos de interés de un negocio; razén
por la cual es importante que los responsables financieros entiendan el contexto
general del negocio, asi como cada una de los departamentos de una organizacién
para tomar decisiones interrelacionadas e interdependientes que coadyuven a la
sostenibilidad de la empresa e incrementen el beneficio, ante la atenta mirada de los
accionistas; todo esto siendo conscientes de que existen variables exdgenas como
las tasas de interés, tasas de empleo, nivel de consumo de los hogares, salvaguardias
o restricciones al comercio exterior, en otras palabras parametros que no dependen

de la gestion que sea aplicada o controlada por la empresa.

3.2. Importancia de un modelo basado en la optimizacion de liquidez

La importancia que radica el modelo es directamente proporcional a la importancia
que tiene la sostenibilidad de la empresa, a continuacién se presenta grafico en el
gue se sustenta un adecuado manejo de la liquidez mediante la aplicacion de los
conceptos NOF-FM.

llustracion 27: Importancia de un modelo basado en la optimizacion de la

liquidez.
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.




Es tan importante el manejo y gestion de la liquidez ya que se trata de la evolucion
y desarrollo en el tiempo de la empresa al aplicar politicas que estén acorde al
negocio y a la estructura financiera de la compafiia. No se puede pretender realizar
proyecciones de ventas surrealistas, en vista de que esto tiene repercusion directa
en los inventarios, los mismos que deben ser financiados sea con la deuda a
proveedores y/o mediante lineas de credito (en el caso de contar con alguna), todo
esto con la atenta mirada a las consecuencias que dichas decisiones pueden tener en

el estado de situacidon procurando mantener la solvencia de la entidad.

Marifio (2013) menciona que “las empresas cierran por problemas de liquidez, no
cierran por problemas contables” (p.26). Al analizar dicha afirmacion deberia
trasladar al responsable financiero a un escenario integral para que la toma de
decisiones vaya de la mano con la realidad de la empresa, es decir tener claro el
nivel de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar; que la organizacién
puede llegar a registrar sin que se vea en detrimento de los objetivos estratégicos y

la rentabilidad requerida por los accionistas.

3.3. Beneficios de implementar un modelo de gestion de liquidez.

Las bondades de implementar un modelo de gestion de liquidez son varias; puesto
que permite la continuidad de las operaciones en una empresa y todo lo que a su
vez se desencadena de poder seguir con las funciones normales en una
organizacion. Antes de enumerar los beneficios que conllevan la implementacion
de modelos dentro de la gestion financiera en el corto plazo se ha de reflexionar
sobre la comunicacion que tienen los gerentes y representantes legales con sus
responsables financieros y a su vez con los accionistas de las empresas, puesto que
las expectativas que tienen los socios deben ir en funcion de su capacidad
financiera, administrativa, productiva y comercial; de esta manera los gerentes se
convierten en los orquestadores de, por un lado la ambicién (natural) del accionista,
y por otro lado la capacidad de sus colaboradores para aprovechar las fortalezas asi
como las restricciones que tiene la organizacion para cumplir los objetivos
requeridos. A continuacion se detallan algunos de los tantos beneficios que se

puede encontrar al momento de estructurar y ejecutar dicho modelo:

o Reflexidn sobre las fortalezas y debilidades financieras de la empresa.



e Proyecciones de crecimiento realistas.

e Asimilacién de la estructura financiera de la organizacion.

e Analisis critico de las cuentas que (la naturaleza del negocio) permitan
mejorar la liquidez.

e Mejoramiento del beneficio.

e Planificacion tributaria del corto, mediano y largo plazo.

e Sostenibilidad de la empresa.

e Reduccién de costos financieros.

3.4. Construccion del modelo.

El modelo de gestion financiera objeto de estudio plantea los siguientes objetivos:

e Gestion de las cuentas que intervienen en los conceptos NOF-FM.
e Proyectar ventas en funcion a los historicos y/o a la gestién planificada de
los directivos.

e Disminuir los costos innecesarios por almacenamiento de inventarios.
El modelo que se planteara esta sustentado en premisas como analisis de los estados
financieros de los ultimos 3 periodos fiscales presentados en la Super Intendencia
de Compaiiias y al Servicio de Rentas Internas (2014-2015-2016), al considerar la
fecha de este trabajo se analiza de igual manera los balances internos de la compafiia
a octubre 2017 y se proyecta al cierre de dicho afio; finalmente se realiza la
proyeccion de los estados financieros ventas del afio 2018. Adicional, el modelo
estd en funcion de la adecuada y planificada gestion de los inventarios, gestion de
cuentas por cobrar y gestion de cuentas por pagar. Ademas, se tomara en cuenta
importantes puntos como la capacidad adicional disponible de produccién de la
planta de reencauche, al mismo tiempo que se cuida una estructura idonea del
balance. El flujo de efectivo servird como complemento al analisis de liquidez,
finalidad de este documento. Es importante indicar que el modelo se construira en
plantillas de Microsoft Excel.

Se detalla a continuacion los pasos para la construccion del modelo:

e Se requiere disefiar una plantilla en la que se puedan registrar todos los
valores que se detallan en los estados financieros (Estado de situacion

financiera, Estado de resultados) de los 3 ultimos periodos fiscales y los



estados financieros reales a octubre 2017 proyectados hasta el final del afio,
esto permitird identificar la estructura financiera historica de la empresa, asi
como las variaciones que ha ido experimentando. También, la plantilla sera
capaz de analizar calcular indicadores financieros como: razones de
liquidez, prueba acida, periodo promedio de inventarios (PPI), periodo
promedio de cobro (PPC), periodo promedio de pago (PPP), ciclo operativo,
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), rentabilidad sobre el activo (ROA).
También calculara los niveles de NOF que la empresa ha experimentado y
experimentara dependiendo del nivel de ventas que proyecte, el FM con el
que financiara dichas NOF. Para complementar el estudio de optimizacién
de NOF, se realizaran calculos de los costos que generaria el mantenimiento
de inventarios, asi como los que se generarian por no implementar una
politica de pronto pago a sus CXC. Finalmente registraré los excedentes de
caja y las necesidades de fondos externos que se producira dependiendo del
nivel de ventas proyectado y la gestion de inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar.

Como datos informativos que deben convertirse en objetivos, se contaréa con
la politica que mantiene la compafiia en cuanto a gestion de inventarios,
cuentas por cobrar y cuentas por pagar; asi como también los dias de
rotacion de los antes mencionados que se producen en el sector industrial.
A través de una matriz llamada control de cambios, se realizaran las distintas
proyecciones y simulaciones que afectaran directamente a las ventas, a los
inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar. Desde luego no siempre
las cuentas antes mencionadas se incrementaran en funcion a las ventas,
dado que se revisara las condiciones de cada negocio. En algunos casos se
podra disminuir el inventario, en otros no; dependiendo del grado de
relacion con la que cuenten con los proveedores se determinara el
incremento o no de las cuentas por pagar (proveedores).

Ademas, gracias a esta metodologia se podra identificar las NOF y FM que
se han requerido en cada periodo. Para determinar la proyeccion del afio
2018, dependera de las metas fijadas por el departamento comercial, el
mismo que estd determinado por la capacidad de produccién adicional

disponible con la que cuenta la empresa, en vista de que esta sera una



restriccion. El Activo Fijo crece al mismo ritmo de su depreciacion; premisa

que implica inversion cero en dicha cuenta.

La plantilla que se presenta a continuacion esta disefiada para que se acople a todas
las empresas de la rama del reencauche; como se puede apreciar calcula las
variaciones anuales de los ultimos 4 periodos con la finalidad de determinar
tendencias de cambios que puedan afectar la estructura financiera. Esta disefiada
para que el analisis vertical y horizontal se realice integralmente y se pueda

constatar las fortalezas y debilidades de los estados financieros.

A continuacién se adjunta la plantilla en la que se ingresaran los datos de la

empresa.



Tabla 8: Plantilla de ingreso informacion para modelo de gestion y optimizacion de liquidez en las reencauchadoras.

MODELO FINANCIERO PARA GESTIONAR Y OPTIMIZAR LA LIQUIDEZ EN LAS REENCAUCHADORAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2014-2015-2016-2017* 2018*

., VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
2017 (Proyeccion-

CUENTAS 2014 % 2015 % 2016 % Real a Oct 2017)* %  Proyeccién 2018* % 2015-2014 2016-2015 2017*-2016 2018*-2017*

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja / Bancos
CXC
Otras CXC
Inventarios
CAJA EXCEDENTE
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmuebles

Mueblesy enseres
Magquinaria, Equipo e Instalaciones
Equipo de computacion
Vehiculos, Equipo de transporte
Depreciacion Acumulada
Otras CXC
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
CXP Proveedores
Obligaciones bancarias
Otras CXP
NFE
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones bancarias
Préstamos de socios
Otras cuentas y documentos por pagar
Provisiones
PATRIMONIO
Capital suscrito
Aporte de socios para futura
capitalizacion
Reservas
Utilidad del ejercicio

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.



Tabla 9: Plantilla de ingreso informacion del Estado de Resultados para modelo de gestion y optimizacion de liquidez en las

reencauchadoras

- - R * *
ESTADOS DE RESULTADOS 2014-2015-2016-2017* 2018 VAT EERET VR VG

2017 (Proyeccién- | o ccion 2018* % 2015-2014 2016-2015 2017*-2016 2018%-2017*

CUENTAS 2014 % 2015 % 2016 %
Real a Oct 2017)*

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta en ventas
Gastos administrativos y ventas
Utilidad operativa
Gastos de depreciacion
Participacion a trabjadores
Impuesto a larenta
Utilidad neta

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.

La planilla detallada anteriormente sera la base del modelo, puesto es aqui donde se ingresa correctamente la informacion para que al final
podamos determinar las necesidades de fondos externos por negociar o la caja excedentaria que permitira realizar inversiones en el afio

proyectado. De igual manera esta plantilla se complementara con una matriz llamada “control de cambios” en la que se proyectaran las

ventas y gestionaran las cuentas que intervienen en el financiamiento a corto plazo de las empresas.

Tabla 10: Plantilla de ingreso de gestidn en las diferentes cuentas que intervienen en el modelo NOF-FM.

CONTROL DE CAMBIOS
VARIACION EN VENTAS %

GESTION EN CXC (dias)
GESTION DE INVENTARIOS (dias)
GESTION CXP (dias)

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.



Para complementar la integralidad del modelo, se ha de incluir una matriz en la que
se detalle la informacion estratégica de la compariia concerniente a la inversion en
Activo Fijo (inmovilizado) para lograr los objetivos planteados en términos de
ventas; este dato serd fundamental dada la naturaleza del negocio, en vista de que
se ha de considerar el nivel de capacidad productiva adicional con la que cuenta la
compafia, de manera que no implique inversién en renovacion o ampliacion de

infraestructura.

Ademas, en la plantilla de informacidn estratégica y financiera se proyectara el
nivel de utilidad operativa proyectado para 2018, asi como también la utilidad neta
del mismo afio con la finalidad de que el responsable financiero tenga presente los

objetivos minimos historicos que deben estar presentes en la gestidn realizada.
A continuacidn se adjunta la matiz que registra informacion estratégicay financiera:

Tabla 11: Plantilla de ingreso de informacion estratégica y de visualizacion de

informacion financiera proyectada.

INFORMACION ESTRATEGICA Y FINANCIERA

% CAPACIDAD ADICIONAL DE LA PLANTA
INVERSION EN AF 2018*
EBITDA 2018*
ROS 2018*

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.

Como puede apreciarse en la matriz antecedente, la capacidad adicional de la planta
se encuentra en %, esto tendra relacion con la proyeccion de ventas para el siguiente
periodo. En el caso de que la proyeccion de ingresos sea mayor a la capacidad
adicional de la planta (dato entregado por la empresa), automaticamente la celda %

variacion en ventas se resaltara de color rojo como alerta al dato que se ingresase.

El modelo también contempla una nueva matriz en la que se registrara informacion
relevante como politica de la empresa en el manejo de cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar, asi como también los datos registrados de las
“empresas que marcan el ritmo”, es decir el sector industrial. Esto a su vez,

permitird comparar también la situacion actual de la gestion (en dias) de las cuentas



antes mencionadas e identificar si la gestion aplicada esta o no alineada a las del

total de las empresas de la rama del reencauche.
A continuacion se proyecta matriz de informacion relevante:

Tabla 12: Plantilla de ingreso de informacién relevante

INFORMACION RELEVANTE

POLITICA RATIO
EMPRESA | ACTUAL

SECTOR
INDUSTRIAL

RATIOS DE ACTIVIDAD

PERIODO PROMEDIO DE COBRO
PERIODO PROMEDIO DE INVENTARIO
PERIODO PROMEDIO DE PAGO

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.

El modelo trata la gestion adecuada de las cuentas que intervienen en la relacion
NOF-FM, asi que las premisas deben ir en funcion de este cometido, entre algunas
de las que se pueden nombrar, hemos elegido:

e EIl modelo se sustenta en la proyeccion de ventas respecto a las politicas
comerciales que tenga la empresa, que vayan de la mano de la capacidad de
produccion de la misma.

e El modelo se enfoca en lograr un incremento de plazo con los proveedores
y disminuir los plazos de cartera e inventarios.

e Se relaciona la optimizacion a través del decremento del costo en el buen
manejo de los inventarios (costo de almacén) y CXC (costo por financiar

cartera).

Adicional, se ha considerado la necesidad de realizar la construccion de flujo de
caja del afio que se analice, puesto que es de suma importancia revisar la generacion
de efectivo con la que cuenta la compafiia, considerando que esta caja en algun

momento deberia invertirse y que dichos recursos no permanezcan “ociosos”.

En la siguiente matriz se establece la estructura del flujo de caja:



Tabla 13: Version Rapida de flujo de caja 2018*

VERSION RAPIDA DEL FLUJO DE CAJA 2018*

Ingreso neto

+ Depreciacion

+Aumento en las cuentas por pagar
+Aumento en gastos acumulados por pagar

- Aumento en el inventario
- Aumento en cuentas por cobrar

=Flujo de efectivo neto de actividades de operacién

-Efectivo pagado por adquirir activos fijos
Aumento en documentos por pagar en LP

+Pagos de dividendos y otros

=Flujo de efectivo neto de actividades de financiacion
Cambio de efectivo

Efectivo inicial

=Efectivo final

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Administracion Financiera. Fundamentos y Aplicaciones (Le6n, 2009)

Mediante una nueva matriz se detallaran los indicadores financieros historicos
(2014-2015-2016), la situacion real del estado financiero interno a octubre 2017
con su respectiva proyeccion a diciembre del mismo afio y la proyeccién completa
del afio 2018. Los indicadores financieros a medirse seran razones de liquidez,
prueba &cida, PPC, PPI, PPP, ciclo operativo, ROE, ROA, ROS. Adicional se
mediran las NOF y como éstas se han financiado a través del FM. Para calcular el
costo de almacén se realizara un calculo del espacio fisico que se deberia cancelar
por mantener cierto nivel de inventarios, considerando el costo/m2 y el espacio
utilizado. En el caso del costo por financiar CXC se debe acudir a la politica de
pronto pago que cuente la compafia, de manera que el cliente decida seguir
cancelando a credito o realizarlo de contado. Para finalizar esta matriz se calcularan
los probables excedentes de tesoreria y/o las necesidades de fondos externos que
debera solicitar la empresa para el afio proyectado; esto se visualizara mediante

graficos que se generaran automaticamente.



Tabla 14: Tabla de resultados e indicadores financieros.

INDICADORES FINANCIEROS
INDICADOR 2014 2015 2016 2017* 2018*
RAZONES DE LIQUIDEZ

PRUEBA ACIDA

PPC

PPI

PPP

CICLO OPERATIVO

ROE

ROA

ROS

NOF

FM (AC-PC)

COSTO ALMACEN INVENTARIO

COSTO FINANCIAR CARTERA

EXCEDENTES DE CAJA

NFE (ADICIONALES)

FLUJO DE CAJA OPERATIVO

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.

Las decisiones desde la gestion financiera son importantisimas a tal punto que éstas
definiran el curso de la compafiia puesto que los objetivos de ventas no solo
dependeran del mercado, sino del “pulmén financiero” con el que cuenta la
empresa; por esta razon como herramienta adicional para el tomador de decisiones
se describiran estrategias con el tinte de instructivo que ayudara al area responsable

a gestionar las cuentas que intervienen en la generacion de liquidez de la empresa.

Las estrategias deben considerar implicitamente los valores organizacionales de una
unidad econémica, como la aversién al riesgo y el manejo adecuado de los dias que
rotara cada cuenta; por ejemplo: una empresa crecera hasta cierto nivel en el que
sus accionistas crean conveniente adquirir deuda con terceros que permitan
financiar el crecimiento. Asi mismo, una empresa puede tener la politica de que
paga a sus proveedores al tiempo exacto (ni un dia mas, ni uno menos). De igual
manera algunas empresas pueden pretender aplicar conceptos como just in time con
la finalidad de que los dias de rotacion sean los justos y necesarios y evitar costos
de almacenamiento. Ademads, existen organizaciones que propenden a que la
recuperacion de cartera esté apoyada en una adecuada aprobacion de crédito y la
gestion de cuentas por pagar proveedores sea lo mas holgada posible, desde luego

con la consideracion especial de que dicho plazo no tenga repercusion en un



decremento de la rentabilidad en el caso de que el proveedor mantenga una politica

atractiva del pronto pago.
A continuacion se describen los instructivos:

Tabla 15: Instructivo asistente de gestion en cuentas por cobrar.

Instructivo asistente de gestion en CXC

Objetivo: Disminuir los dias de rotacion por debajo del sector industrial y el promedio de los
ultimos afios de la compaiiia.

Estrategias Finalidad
Disminucion del riesgo de aprobacion.- Realizar proceso de
aprobaciones de crédito en que el responsable deba

recavar por lo menos la siguiente informacién:
* Solicitud de crédito.

* Cédulay certificado de votacion.

* Soporte de bienes e ingresos. Minimizar el riesgo de las
Adicional deba revisar las siguientes paginas: aprobaciones negligentes de crédito
1) Burd de crédito.

2) Pagina de Funcidn Judicial.

3) Pagina del Servicio de Rentas Internas.

4) Pagina del GAD Municipal.

5) Google earth (Confirmacion de ubicacidn).

Pronto pago.- Coordinar con el area responsable de
compras la consecucidn de descuentos especiales con los
proveedores, de manera que se pueda aplicar una
promocién especial de pronto pago y que no implique
detrimento de la rentabilidad

Recuperacién mas temprana de la
cartera.

Bancarizar el medio de cobro.- Emitir politica de crédito
que obligue a que todas las ventas se realicen con cheques
posfechados, de manera que se puedan negociar dichos
documentos.

Cambio de cartera

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.

El instructivo antes detallado aplica el area financiera, sin embargo implica inter
relacion directa con las demas areas como compras y/o ventas, es por esto que se
deberia poner como prioridad semanal la revision de indicadores de cumplimiento
financieros, los cuales puedan medir los objetivos en términos de “presupuestos de

recuperacion” y manejo de la cartera vencida.

Asi mismo, el responsable de las finanzas deberd tener en cuenta las lineas de

credito disponibles y si éstas mantienen productos financieras como el cambio de



cartera mediante cheques posfechados, caso contrario se debe salir al mercado

financiero y gestionar dicho instrumento que lo permita.

A continuacion se adjunta el instructivo asistente de inventarios y cuentas por

pagar:

Tabla 16: Instructivo asistente de gestion en inventarios.

Instructivo asistente de gestion en inventarios

Objetivo: Disminuir los dias de rotacion de inventarios sin que afecte los objetivos estratégicos

en ventasy produccién.
Estrategias Finalidad
Revision del lead time.- Con el apoyo de la gerencia de
produccidn se debe realizar un andlisis profundo de los dias
(minimos) a los que puede llegar el inventario Disminucion de dias de inventario
considerando los tiempos de espera (tiempo de pedido +
tiempo de transporte +tiempo de nacionalizacién).
Realizacion de inventarios.- Reaizar una revision
exhaustiva de la composicidn del inventario para proponer
realizar liquidaciones que permitan que la empresa cuente
coninventarios A.
Inventario de seguridad.- Emitir politica de inventarios que
permita tener un minimo en stock de las medidas que
rotan mas veces.

Liquidar inventarios que no sean "A"

Minimizar carga de inventarios en
todas las medidas

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.

Tabla 17: Instructivo asistente de gestion en cuentas por pagar.

Instructivo asistente de gestion en CXP

Objetivo: Incrementar los dias de rotacion con la finalidad de que el proveedor sea quien financie
la mayor parte de lainversion.

Estrategias Finalidad
Negociacion con proveedores.- Solicitar a proveedor el
incremento del plazo de pago dependiendo del nivel de

Incremento del plazo de pago alos

proveedores
compras
Pronto pago.- Gestionar con el proveedor para que se
aplique descuento especial en el caso de aplicar pronto Incremento de la rentabilidad
pago

Realizado por: Luis Enrique Ulloa.
Fuente: Luis Enrique Ulloa.



En este capitulo se ha presentado la construccion del modelo de gestidn financiero
para gestionar y optimizar la liquidez en las reencauchadoras; esta construccion se
ha sintetizado en varios parrafos para explicar la importancia que tiene cada una de

las tablas, matrices y graficos que se plantearan y su razén de ser.

El modelo cuenta con objetivos, metas, restricciones, informacion relevante e
informacion estratégica y financiera. Adicional cuenta con una version rapida del
flujo de caja que permite complementar el concepto de capital de trabajo; en el
siguiente capitulo se aplicard el modelo en una empresa del sector y se podra
visualizar los niveles requeridos de fondos para proyectar cierto nivel de ventas y
como los graficos que estan programados, ayudan de gran manera para explicar lo

descrito.

El objetivo fundamental del modelo radica en la gestion de las cuentas que
intervienen en el concepto NOF-FM vy que estrategias tomara la organizacion para
que dicho concepto se maneje en la medida de lo posible en un equilibrio que
considere aspectos cualitativos como la aversion al riesgo y demés que se han

detallado en acépites anteriores.



Capitulo 4. APLICACION DEL MODELO.

El modelo de gestion financiera objeto de estudio y presentado en el capitulo #3 se
ha de construir con la finalidad de que todas las empresas de la rama se beneficien.
Para la validacion se ha de ingresar la informacion de la empresa Isollanta Cia.
Ltda., que tiene mas de 20 afios en la industria y que ha permitido que se apliquen

los conceptos NOF-FM con la informacidn registrada de sus Estados Financieros.

La informacion se ingresard conforme se detalla en capitulo anterior y el control de
cambios se gestionara conforme lo indicado por su direccion en cuanto a manejo de
dias de rotacién en inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar que se
aplicaria en el 2018. Al finalizar obtendremos los niveles de NOF- FM que la
empresa requiere y que permitiran visualizar si existen excedentes de liquidez o

necesidad de fondos externos (NFE).

4.1 Modelo financiero para gestionar y optimizar la liquidez caso Isollanta Cia.
Ltda.

El modelo que se ha planteado en este documento esta dirigido para que lo utilicen
todas las reencauchadoras del sector automotriz que persigue como objetivo la
gestion de liquidez al aplicar los conceptos de necesidades operativas de fondos y
el fondo de maniobra. Para ejemplificar el mencionado modelo se ha tomado como

empresa modelo a Isollanta Cia. Ltda.

Para empezar se solicita a la compafia los 3 ultimos estados financieros (2014-
2015-2016); al considerar de que el afio 2017 no concluye, se he pedido que
faciliten el estado financiero a octubre de dicho afio y se realiza una proyeccion a
diciembre 2017.

Para el afio 2018 se realizara una proyeccion con la finalidad de ingresar los inputs
en la matriz control de cambios y que el modelo nos indique el nivel de excedentes
de tesoreria o0 necesidades de fondos externos con los que contara la empresa.
También se registrara la informacion estratégica y financiera como: % adicional de
la planta, inversion en AF (Activo Fijo). Como se indicé en el capitulo antecedente,

el EBITDA y ROS sera informacion que se proyectara de los estados financieros



proyectados en 2018 y que servira para que el responsable financiero revise estos

resultados vs lo que busca la direccion y los accionistas.

La informacion relevante detallard el PPC, PPl y PPG que detalla la politica
empresarial, la informacion actual de dichos ratios y los valores que se marcan en
el sector industrial; todo esto se realiza con la finalidad de que el input esté en

funcién de la realidad empresarial y del sector como tal.

Los balances solicitados se ingresan en la matriz y los resultados son los siguientes:



Tabla 18: Aplicacion del Modelo de Gestidn Financiera en Isollanta Cia. Ltda.

MODELO FINANCIERO PARA GESTIONAR Y OPTIMIZAR LA LIQUIDEZ EN LAS REENCAUCHADORAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2014-2015-2016-2017*

» VARIACION VARIACION VARIACION
CUENTAS 2014 % 2015 % 2016 o 2017 (Proyeccion- 2015-2014 2016-2015 2017%-2016
Real a Oct 2017)*

ACTIVO S 2.989.883,96 |100% | S 2.941.506,69 |100% | $ 2.808.897,98 | 100% | S 2.875.191,94 | 100% -48377,27| -2%| -132608,71| -5%| 66293,96 2%
ACTIVO CORRIENTE S 1.689.757,36 | 57% | S 1.351.906,09 | 46% | S 1.215.100,61 | 43% | S 1.301.204,80 | 45% -337851,27(-20%| -136805,48|-10%| 86104,19 7%
Caja / Bancos S 165.592,90 | 6% | $ 67.683,65 | 2% | S 42.89598 | 2% | S 92.320,26 | 3% -97909,25[ -59% -24787,67| -37%| 49424,28| 115%
CXC S 1.163.476,60 | 39% | $ 868.066,03 | 30% | S 835.982,37 | 30% | S 845.585,53 | 29% -295410,57|-25% -32083,66| -4%| 9603,16 1%
Otras CXC S 65.104,17 | 2% | S 67.327,40 | 2% | S 70.061,70 | 2% | S 72.344,93 | 3% 2223,23| 3% 2734,3| 4%| 2283,23 3%
Inventarios S 295.583,69 | 10% | $ 348.829,01 | 12% | $ 266.160,56 | 9% | S 290.954,08 | 10% 53245,32| 18% -82668,45|-24%| 24793,52] 9%

CAJA EXCEDENTE S - 0% |$ - 0% |$ - 0% 0%
ACTIVO NO CORRIENTE S 1.300.126,60 | 43% | S 1.589.600,60 | 54% | S 1.593.797,37 | 57% | S 1.573.987,14 | 55% 289474 22% 4196,77| 0%]-19810,23| -1%
Inmuebles S 945.010,75 | 32% | $ 956.183,93 | 33% | S 975.102,86 | 35% | S 984.127,63 | 34% 11173,18| 1% 18918,93| 2%| 9024,77 1%
Mueblesy enseres S 26.868,82 | 1% | S 39.698,10 | 1% | S 55.111,23 | 2% | S 39.699,10 | 1% 12829,28| 48% 15413,13| 39%|-15412,13( -28%
Maquinaria, Equipo e Instalaciones S 556.304,42 | 19% | S 590.770,60 | 20% | S 679.348,17 | 24% | S 685.805,96 | 24% 34466,18| 6% 88577,57| 15%| 6457,79 1%
Equipo de computacién S 35.434,47 | 1% | S 38.280,19 | 1% | S 39.320,29 | 1% | S 55.005,42 | 2% 2845,72| 8% 1040,1| 3%| 15685,13| 40%
Vehiculos, Equipo de transporte S 86.706,06 | 3% | S 86.706,06 | 3% | S 106.122,69 | 4% | S 127.375,95 | 4% 0] 0% 19416,63| 22%| 21253,26| 20%
Depreciacion Acumulada S (350.197,92)|-12% | S (411.382,18)|-14% | S  (464.353,63)|-17% | S (482.746,04)| -17% -61184,26| 17% -52971,45| 13%|-18392,41 4%
Otras CXC S - 0% | $ 289.343,90 | 10% | $ 203.14576 | 7% | S 164.719,12 | 6% 289343,9 -86198,14|-30%| -38426,64| -19%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO S 2.989.883,96 |100% | S 2.941.506,79 |100% | S 2.808.897,98 | 100% | S 2.875.191,94 | 100% -48377,17| -2%| -132608,81 -5%| 66293,96 2%
PASIVO S 2.046.603,11 | 68% | S 1.929.867,72| 66% | S 1.738.280,64 | 62% | S 1.809.668,82 | 63% -116735,39| -6%| -191587,08|-10%| 71388,18| 4%
PASIVO CORRIENTE S 918.354,07 | 31% | S 834.454,68 | 28% | S 693.094,99 | 25% | § 756.286,11 | 26% -83899,39| -9%| -141359,69(-17%| 63191,12 9%
CXP Proveedores S 687.426,93 | 23% | S 640.870,46 | 22% | S 486.744,06 | 17% | S 684.107,22 | 24% -46556,47| -7% -154126,4| -24%( 197363,2| 41%
Obligaciones bancarias S 134.730,19 | 5% | $ 110.590,02 | 4% | $ 118.527,03 | 4% | S 10.754,27 | 0% -24140,17|-18% 7937,01] 7%|-107772,8]| -91%
Otras CXP S 96.196,95 | 3% | $ 8299420 | 3% | S 87.823,90| 3% | S 61.424,62 | 2% -13202,75|-14% 4829,7] 6%|-26399,28| -30%

NFE S - 0% |$ - 0% | S - 0% 0%
PASIVO NO CORRIENTE S 1.128.249,04 | 38% | S 1.095.413,04 | 37% | S 1.045.18565 | 37% | S 1.053.382,71 | 37% -32836| -3% -50227,39| -5%| 8197,06 1%
Obligaciones bancarias S 211.700,88 | 7% | S 73.412,97 | 2% | S 4.148,05| 0% | S 41.653,88 | 1% -138287,91| -65% -69264,92|-94%| 37505,83| 904%
Préstamos de socios S 333.693,33 | 11% | $ 34.200,00 | 1% | S 25.200,00 | 1% | S 43.700,00 | 2% -299493,33( -90% -9000( -26% 18500 73%
Otras cuentas y documentos por pagar | $ 443.220,36 | 15% | S 831.577,17 | 28% | S 843.036,18 | 30% | S 797.040,36 | 28% 388356,81| 88% 11459,01f 1%|-45995,82 -5%
Provisiones S 139.634,47 | 5% | $ 156.222,90 | 5% | $ 172.801,42 | 6% | S 170.988,47 | 6% 16588,43| 12% 16578,52 11%| -1812,95[ -1%
PATRIMONIO S 943.280,85 | 32% | S 1.011.639,07 | 34% | S 1.070.617,34 | 38% | S 1.065.523,12 | 37% 68358,22| 7% 58978,27| 6%|-5094,224] 0%
Capital suscrito S 500.000,00 | 17% | S 500.000,00 | 17% | $ 500.000,00 | 18% | S 500.000,00 | 17% 0] 0% 0] 0% 0 0%

Aporte de socios para futura

o, S 179.242,26 | 6% | $ 247.293,01 | 8% | $ 312.314,31 | 11% | S 368.343,67 | 13%
capitalizacién 68050,75| 38% 65021,3| 26%| 56029,36] 18%
Reservas S 192.316,48 | 6% | $ 195.902,59 | 7% | $ 199.324,76 | 7% | S 100.997,85 | 4% 3586,11| 2% 3422,17] 2%|-98326,91| -49%
Utilidad del ejercicio S 71.722,11 | 2% | S 68.443,47 | 2% | S 58.97827 | 2% | S 96.181,60 | 3% -3278,64| -5% -9465,2|-14%| 37203,33| 63%




- - - *
ESTADOS DE RESULTADOS 2014-2015-2016-2017 R R AT

CUENTAS 2014 % 2015 % 2016 % 2017 (Proyeccion- 2015-2014 2016-2015 2017*-2016
Real a Oct 2017)*

Ingresos S 3.527.633,01 |100% | S 3.348.387,73 |100% | S 2.749.608,84 | 100% | S 2.840.142,30 | 100% -179245,28 | -5% | -598778,89 |-18% | 90533,46 | 3%

Costo de ventas S 2.602.217,12 | 74% | S 2.269.648,90 | 68% | S 1.800.164,97 | 65% | S 2.001.325,93 | 70% -332568,22 |-13%| -469483,93 |-21%| 201161 | 11%
Utilidad bruta en ventas s 925.41589 | 26% | S 1.078.738,83 | 32% | 949.443,87 | 35% | S 838.816,37 | 30% 153322,94 | 17% | -129294,96 |-12%(-110627,5| -12%
Gastos administrativos y ventas S 757.008,39 | 21% | $ 912.428,29 | 27% | $ 794.346,16 | 29% | S 625.813,37 | 22% 155419,9 | 21% | -118082,13 [-13%|-168532,8| -21%
Utilidad operativa S 168.407,50 | 5% | S 166.310,54 | 5% | $ 155.097,71 | 6% | $ 213.003,00 | 7% -2096,96 | -1% | -11212,83 | -7% | 57905,29 | 37%

Gastos de depreciacidn S 51.740,53 | 1% | $ 52.604,50 | 2% | $ 50.434,27 | 2% | $ 67.932,72 | 2%

Participacién a trabjadores S 17.500,05 | 0% | $ 17.05591 1% | S 15.699,52 | 1% | S 21.760,54 | 1% -444,1395 [ -3% | -1356,39 | -8% | 6061,026 | 39%
Impuesto a larenta S 27.444,81 | 1% | S 28.206,66 | 1% | S 29.985,67 | 1% | S 27.128,14 | 1% 761,85 3% 1779,01 6% |-2857,528| -10%
Utilidad neta S 71.722,11 | 2% | S 68.443,47 | 2% | S 58.97825| 2% | S 96.181,60 | 3% -3278,6405 | -5% | -9465,22 (-14%| 37203,34 | 63%

Realizado por: Luis Enrique Ulloa
Fuente: Estados Financieros Fiscales 2014- 2015- 2016 / Estados Financieros proyectado 2017 (real a octubre)

Como se puede apreciar, la empresa cuenta con una estructura financiera estable con una relacion D/RP de 1.7 veces y un capital social
de $500.000 que representa el 17% del total de la inversion. En los Gltimos afios la empresa ha experimentado una caida en sus ventas
debido a la coyuntura economica del pais, a la proliferacion de Ilantas chinas en el mercado ecuatoriano y también al escaso control que
existe por parte de las autoridades la clausura de reencauchadoras clandestinas. También se puede confirmar que el margen bruto en el
ultimo afio disminuy6 en 5 puntos, a pesar de aquello el margen neto que registrara al final del 2017 (3%) ser4 mayor si se compara con

la utilidad neta del afio anterior (2%).



Como informacidn estratégica se debe indicar que después de una entrevista con el
Ing. Gabriel Espinoza (Gerente de Produccion), se ha constatado que el % de
capacidad adicional de la planta es hasta del 40%, lo que implicaria inversion nula
en activo fijo. También se establecen los niveles que registraran el EBITDA vy el
ROS dependiendo del nivel de ventas que se ingrese en la matriz control de

cambios.

Segun lo conversado con el Ing. Andrés Moscoso (Gerente General), la empresa
proyectara en 2018 un crecimiento del 10%, puesto que fortaleceran la venta en el
cliente final FLOTA (Transportista, generador de carga y especialista). También se
ha preguntado si existird algin cambio en la politica de cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar; y nos ha comunicado que piensan seguir con la
misma estrategia. Una vez considerado lo que comenta el Gerente General la matriz

de cambio quedaria asi:

Tabla 19: Control de cambios en Isollanta Cia. Ltda.

CONTROL DE CAMBIOS
VARIACION EN VENTAS %

GESTION EN CXC (dias)
GESTION DE INVENTARIOS (dias)
GESTION CXP (dias)

Realizado por: Luis Enrique Ulloa

La informacion estratégica y financiera se plasmaria de la siguiente manera:

Tabla 20: Informacion estratégica y financiera Isollanta Cia. Ltda.

INFORMACION ESTRATEGICA Y FINANCIERA

% CAPACIDAD ADICIONAL DE LA PLANTA 40%
INVERSION EN AF 2018* 0%

EBITDA 2018* 7%

ROS 2018* 3%

Realizado por: Luis Enrique Ulloa



La informacion relevante se detallara de la siguiente manera:

Tabla 21: Informacion relevante Isollanta Cia. Ltda.
INFORMACION RELEVANTE

POLITICA RATIO SECTOR

EMPRESA ACTUAL INDUSTRIAL
PERIODO PROMEDIO DE COBRO 90 107 81
PERIODO PROMEDIO DE INVENTARIO 60 52 98
PERIODO PROMEDIO DE PAGO 90 123 90

RATIOS DE ACTIVIDAD

Realizado por: Luis Enrique Ulloa

Con la proyeccion de ventas planteada para 2018 y la gestion en las cuentas del

corto plazo se desglosaran los siguientes indicadores:

Tabla 22: Indicadores Financieros Isollanta Cia. Ltda

INDICADORES FINANCIEROS

INDICADOR 2014 2015 2016 2017* 2018*

RAZONES DE LIQUIDEZ 771403 517451 522006 544919 607957

PRUEBA ACIDA 1,52 1,20 1,37 1,34 1,35

PPC 119 93 109 107 107

PPI 41 55 53 52 52

PPP 95 102 97 123 123

CICLO OPERATIVO 160 149 163 160 159

ROE 8% 7% 6% 9% 8%

ROA 2% 2% 2% 3% 3%

ROS 2% 2% 2% 3% 3%

NOF $ 937.226,26 | $ 643.708,23 | $ 658.294,85 | $ 544.752,65 | $ 528.377,41

FM (DLP+RP-INMOLIZADO NETO) $ 771.403,29 | $ 517.451,51 | $ 522.005,62 | $ 544.918,69 | $ 612.910,20

COSTO ALMACEN INVENTARIO $ 295.583,69 | $ 348.829,01 | $ 266.160,56 | $ 290.954,08 | $ 317.988,45

COSTO FINANCIAR CARTERA S 139.617,19 | $ 104.167,92 | $ 100.317,88 | $ 101.470,26 | $ 111.428,25

EXCEDENTES DE CAJA S - $ - $ - $ - S 84.532,79

NFE (ADICIONALES) S - $ $ $ $ -
FLUJO DE CAJA OPERATIVO $ 101.552,29

Realizado por: Luis Enrique Ulloa

Una de las formas de optimizacion de las cuentas radica en que los costos
vinculados a dichas cuentas disminuyan; se ha realizado una simulacion de los
costos que implicarian arrendar una bodega para el nivel de inventario que se cuenta
en determinado momento y los que se generen del financiamiento de tener cuentas

por cobrar; el grafico a continuacién muestra lo antes descrito:




llustracién 28: Relacion Costo Almacén vs Costo financiar CXC 2014-2018*

Relaciéon Costo Almacén vs Costo
financiar CXC 2014-2018*

$400.000,00
$300.000,00 56 $290.954,08 $317.988,45

$200.000,00

$100.000,00

B COSTO ALMACEN INVENTARIO B COSTO FINANCIAR CARTERA

Realizado por: Luis Enrique Ulloa

El flujo de caja de esta compaiiia, en los niveles de ventas y gestion en cuentas del

corto plazo proyectadas se presentara de la siguiente manera:

Tabla 23: Version rapida del flujo de caja 2018 Isollanta Cia. Ltda

VERSION RAPIDA DEL FLUJO DE CAJA 2018*
Ingreso neto 88.702,84
75.470,27
68.057,78

6.142,46

238.373,35
27.034,37

+ Depreciacion

+Aumento en las cuentas por pagar

+Aumento en gastos acumulados por pagar

- Aumento en el inventario
- Aumento en cuentas por cobrar 9.232,03

=Flujo de efectivo neto de actividades de operacion 202.106,95

$
$
$
S
$
$
$
$
-Efectivo pagado por adquirir activos fijos S (75.470,26)
$
$
$
$
$
$
$

=Flujo de caja de actividades de inversion (75.470,26)

Aumento en documentos por pagar en LP
+Pagos de dividendos y otros

(126.636,68)

(126.636,68)
9.232,03
92.320,26

101.552,29

=Flujo de efectivo neto de actividades de financiacion
Cambio de efectivo
Efectivo inicial

=Efectivo final

Realizado por: Luis Enrique Ulloa



El modelo se basa en la optimizacion de la liquidez por lo que es importante revisar
la relacion NOF — FM después de la simulacion:

llustracién 29: Relaciéon NOF-FM lIsollanta Cia. Ltda.

Relaciéon NOF-FM 2014-2018*
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Realizado por: Luis Enrique Ulloa

Como se puede apreciar en el gréafico anterior, el FM es mayor a las NOF; lo que
demuestra la liquidez que la empresa denotaria en el afio 2018.

La caja excedentaria se representa en el siguiente grafico:

lustracion 30: Andlisis de liquidez 2018 Isollanta Cia. Ltda.

ANALISIS DE LIQUIDEZ 2018*
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$ 70.000,00
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$ 20.000,00
$ 10.000,00
5 =

2018*

™ EXCEDENTES DE CAJA NFE (ADICIONALES)

Realizado por: Luis Enrique Ulloa



Finalmente, una vez que se ha realizado el ingreso de los inputs (proyeccion de
ventas, gestion de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar), y de que se
halla calculado los diferentes indicadores, la matriz de ingreso de informacion de
estados financieros con el debido célculo de las cuentas que cuadran el Estado de
Situacion Inicial (caja excedentaria y necesidades de fondos externos (NFE

adicionales) quedaria de la siguiente manera:



Tabla 24: Modelo financiero aplicado a Isollanta Cia. Ltda. (Proyeccion 2018)

MODELO FINANCIERO PARA GESTIONAR Y OPTIMIZAR LA LIQUIDEZ EN LAS REENCAUCHADORAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 2014-2015-2016-2017* 2018*

» VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
CUENTAS 2014 % 2015 % 2016 g 2017 (Proyeccion- Proyeccion 2018* % 2015-2014 2016-2015 2017%2016  2018*-2017*
Real a Oct 2017)*
ACTIVO S 2.989.883,96 |100% | S 2.941.506,69 |100% | S 2.808.897,98 | 100% | S 2.875.191,94 | 100% | S 2.926.205,78 | 100% -48377,27| -2%| -132608,71| -5%| 66293,96] 2%| 51013,844| 2%
ACTIVO CORRIENTE S 1.689.757,36 | 57% | S 1.351.906,09 | 46% | S 1.215.100,61 | 43% | S 1.301.204,80 | 45% | $ 1.427.688,91 | 49% -337851,27|-20%| -136805,48|-10%| 86104,19| 7%| 126484,11| 10%
Caja / Bancos $ 16559290 | 6% | $ 67.683,65 | 2% | $ 42.89598 | 2% | S 92.320,26 | 3% | S 101.552,29 | 3% -97909,25|-59%|  -24787,67|-37%| 49424,28| 115%| 9232,026| 10%
CXC $ 1.163.476,60 | 39% | $  868.066,03 | 30% | ¢  835.982,37 | 30% | $ 845.585,53 | 29% | S 928.568,75 | 32% -295410,57|-25%| -32083,66| -4%| 9603,16| 19%| 82983,216] 10%
Otras CXC $ 65.104,17 | 2% | $ 67.327,40 | 2% | S 70.061,70 | 2% | $ 72.344,93 | 3% | s 79.579,42 | 3% 2223,23| 3% 2734,3] 4%| 2283,23| 3%| 7234,493| 10%
Inventarios $ 29558369 | 10% | $  348.829,01| 12% | $  266.160,56 | 9% | S 290.954,08 | 10% | S 317.98845 | 11% 53245,32| 18%| -82668,45|-24%| 24793,52| 9%| 27034,374] 9%
CAJA EXCEDENTE $ - 0% |$ - 0% |$ - 0% 0% | S 4.953,37
ACTIVO NO CORRIENTE S 1.300.126,60 | 43% | S 1.589.600,60 | 54% | S 1.593.797,37 | 57% | S 1.573.987,14 | 55% | $ 1.498.516,88 | 51% 289474| 22% 4196,77| 0%|-19810,23| -1%| -75470,26| -5%
Inmuebles $  945.010,75 | 32% | $  956.183,93 | 33% | $  975.102,86 | 35% | $ 984.127,63 | 34% | S 984.127,63 | 34% 11173,18| 1%| 18918,93| 2%| 9024,77| 1% of 0%
Mueblesy enseres $ 26.868,82 | 1% | $ 39.698,10 | 1% | $ 55.111,23 | 2% | $ 39.699,10 | 1% | S 39.699,10 | 1% 12829,28| 48%|  15413,13| 39%|-15412,13| -28% o 0%
Maquinaria, Equipo e Instalaciones | $  556.304,42 | 19% | $  590.770,60 | 20% | $  679.348,17 | 24% | s 685.805,96 | 24% | S 685.805,96 | 23% 34466,18| 6%| 88577,57| 15%| 6457,79| 1% of 0%
Equipo de computacion $ 35.434,47 | 1% | $ 38.280,19 | 1% | $ 39.32029 | 1% | § 55.00542 | 2% | S 55.00542 | 2% 2845,72| 8% 1040,1| 3%| 15685,13| 40% of 0%
Vehiculos, Equipo de transporte $ 86.706,06 | 3% | $ 86.706,06 | 3% | S  106.122,69 | 4% | S 127.37595 | 4% | S 127.37595 | 4% 0| 0%| 19416,63| 22%| 21253,26] 20% of 0%
Depreciacion Acumulada $  (350.197,92)|-12% | $  (411.382,18)|-14% | S  (464.353,63)|-17% | $ (482.746,04)| -17% | S (558.216,31)| -19% -61184,26| 17%| -52971,45| 13%|-18392,41| 4%| -75470,27| 16%
Otras CXC $ - 0% |$ 28934390 | 10% | S  203.14576 | 7% | S 164.719,12 | 6% | S 164.719,12 | 6% 289343,9 -86198,14/ -30% | -38426,64| -19% of 0%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO S 2.989.883,96 |100% | S 2.941.506,79 | 100% | S 2.808.897,98 | 100% | S 2.875.191,94 | 100% | $ 2.931.159,15 | 100% -48377,17| -2%| -132608,81| -5%| 66293,96] 2%| 55967,216| 2%
PASIVO S 2.046.603,11 | 68% | S 1.929.867,72| 66% | S 1.738.280,64 | 62% | S 1.809.668,82 | 63% | $ 1.873.114,79 | 64% -116735,39| -6%| -191587,08|-10%| 71388,18| 4%| 63445,968| 4%
PASIVO CORRIENTE S 91835407 | 31% | S 834.45468 | 28% | S 693.094,99 | 25% | $ 756.286,11 | 26% | $ 819.732,08 | 28% -83899,39| -9%| -141359,69|-17%| 63191,12] 9%| 63445,968| 8%
CXP Proveedores $ 68742693 | 23% | $ 640.870,46 | 22% | S  486.744,06 | 17% | $ 684.107,22 | 24% | S 752.165,00 | 26% -46556,47| -7%| -154126,4|-24%| 197363,2| 41%| 68057,776| 10%
Obligaciones bancarias S 134.730,19 | 5% | $ 110.590,02 | 4% | $ 118.527,03 | 4% | S 10.754,27 | 0% 0% -24140,17|-18% 7937,01| 7%|-107772,8| -91%| -10754,27|-100%
Otras CXP $ 96.196,95 | 3% | $ 82.994,20 | 3% | $ 87.823,90 | 3% | § 61.42462 | 2% | S 67.567,08 | 2% -13202,75|-14% 4829,7| 6%|-26399,28| -30%| 6142,462| 10%
NFE $ - 0% | $ - 0% |$ - 0% 0% | S -

PASIVO NO CORRIENTE S 1.128.249,04 | 38% | S 1.095.413,04| 37% | S 1.045.185,65 | 37% | S 1.053.382,71 | 37% | § 1.053.382,71 | 36% -32836| -3%| -50227,39| -5%| 8197,06| 1% of 0%
Obligaciones bancarias $ 21170088 | 7% | $ 73.412,97 | 2% | $ 414805 | 0% | S 41.653,88 | 1% | s 41.653,88 | 1% -138287,91|-65%|  -69264,92|-94%| 37505,83| 904% of 0%
Préstamos de socios $  333.693,33 | 11% | $ 34.200,00 | 1% | $ 25.200,00 | 1% | $ 43.700,00 | 2% | S 43.700,00 | 1% -299493,33| -90% -9000| -26% 18500| 73% of 0%
Otras cuentas y documentos porpagar | $  443.220,36 | 15% | $  831.577,17 | 28% | $  843.036,18 | 30% | S 797.040,36 | 28% | $ 797.040,36 | 27% 388356,81| 88%|  11459,01| 1%|-45995,82| -5% of 0%
Provisiones $ 13963447 | 5% |$ 15622290 | 5% | S 17280142 | 6% | S 170.98847 | 6% | S 170.98847 | 6% 16588,43| 12%|  16578,52| 11%| -1812,95| -1% of 0%
PATRIMONIO $ 943.280,85| 32% | S 1.011.639,07 | 34% | $ 1.070.617,34 | 38% | S 1.065.523,12 | 37% | $ 1.058.044,36 | 36% 68358,22| 7%| 58978,27| 6%|-5094,224] 0%| -7478,752| -1%
Capital suscrito $  500.000,00 | 17% | $  500.000,00 | 17% | $  500.000,00 | 18% | S 500.000,00 | 17% | S 500.000,00 | 17% 0 0% 0| 0% 0 0% 0 0%
Aporte 3:;; :ZZSZ? futura $ 17924226 | 6% | $ 24729301 | 8% | S 31231431 | 11% | $ 368.343,67 | 13% | S 368.343,67 | 13% 62050,75| 38% 6s021.3| 26%| 5602936 1% ol o%
Reservas $ 19231648 | 6% |$ 19590259 | 7% | S  199.324,76 | 7% | S 100.997,85 | 4% | S 100.997,85 | 3% 3586,11 2% 3422,17| 2%|-98326,91| -49% of 0%
Utilidad del ejercicio $ 7172211 | 2% | $ 68.443,47 | 2% | S 5897827 | 2% | $ 96.181,60 | 3% | S 88.702,84 | 3% -3278,64| -5% -9465,2| -14%| 37203,33| 63%| -7478,752| -8%




ESTADOS DE RESULTADOS 2014-2015-2016-2017* 2018* B G TR T TETE

CUENTAS 2014 % 2015 % 2016 o 2017 (Proveccion- o ccion 2018* 2015-2014 2016-2015 201742016 2018*-2017*

Real a Oct 2017)*
Ingresos $ 3.527.633,01 (100% | S 3.348.387,73 |100% | S 2.749.608,84 | 100% | S 2.840.142,30 [ 100% | $ 3.124.156,53 | 100% -179245,28 | -5% | -598778,89 |-18%| 90533,46 | 3% | 284014,23| 10%
Costo de ventas S 2.602.217,12 | 74% | S 2.269.648,90 | 68% | S 1.800.164,97 | 65% | S 2.001.325,93 | 70% | S 2.201.458,53 70% -332568,22 |-13%| -469483,93 |-21%| 201161 | 11% | 200132,59| 10%
Utilidad bruta en ventas S 92541589 | 26% |S 1.078.738,83 | 32% | S 949.443,87 | 35% | $ 838.816,37 | 30% | S 922.698,00 | 30% 153322,94 | 17% | -129294,96 |-12%|-110627,5| -12% | 83881,637 | 10%
Gastos administrativos y ventas S 757.008,39 | 21% | $ 912.428,29 | 27% | $ 794.346,16 | 29% | S 625.813,37 | 22% | S 688.394,70 | 22% 155419,9 | 21% | -118082,13 |-13%(-168532,8| -21% | 62581,337 | 10%
Utilidad operativa S 168.407,50 | 5% | $ 166.31054 | 5% | § 155.097,71 | 6% | $ 213.003,00 | 7% 5 234.303,30 7% -2096,96 | -1% | -11212,83 | -7% | 57905,29 | 37% | 21300,3 | 10%
Gastos de depreciacion S 51.740,53 | 1% | $ 52.604,50 | 2% | $ 50.434,27 | 2% | S 67.932,72| 2% | S 75.470,27 2%

Participacion a trabjadores S 17.500,05 | 0% | $ 17.05591 | 1% | S 15.699,52 | 1% | S 21.760,54 | 1% | S 23.824,96 1% -444,1395 | -3% | -1356,39 | -8% | 6061,026 | 39% | 2064,4132 9%
Impuesto alarenta S 2744481 | 1% | $ 28.206,66 | 1% | $ 29.98567 | 1% | $ 27.128,14 | 1% | S 46.305,24 1% 761,85 3% 1779,01 6% |-2857,528| -10% | 19177,093 | 71%
Utilidad neta S 71.722,11 | 2% | S 68.443,47 | 2% | S 58.97825| 2% | § 96.181,60 | 3% 5 88.702,84 3% -3278,6405 | -5% | -9465,22 |-14%| 37203,34 | 63% | -7478,752 | -8%

Realizado por: Luis Enrique Ulloa

Es importante recalcar que los instructivos para la gestion de cuentas en el corto plazo, se aplicaran siempre y cuando éstas guarden
. Por ejemplo, en el caso de la gestion de inventarios, se podria reducir los dias de rotacién puesto que la

relacion con el tipo de negocio
empresa Isollanta realiza compras de materia prima en el Per(; dada la ubicacidn, el tiempo de transporte de la misma no sera igual al de

un pais en otro continente, esto le permite al gerente de produccién manejar de manera mas eficiente el nivel de inventario debe mantener.

También, el nivel de cuentas por pagar (proveedores), dependera si éste otorga credito directo, crédito mediante cartas de crédito o al

contado, en el caso de la empresa en estudio maneja crédito directo con su proveedor principal.

Se concluye que la empresa Isollanta cuenta con excelentes ratios de liquidez y operacién. Con una proyeccion de crecimiento del 10%

en ventas para 2018, y con una gestion igual al 2017 de las cuentas del corto plazo, el FM es superior a las NOF y provoca un excedente

de tesoreria de $84.532,79



Capitulo 5. CONCLUSIONES.

5.1. Conclusiones y recomendaciones.

Los responsables financieros son los encargados de conseguir los recursos que
requiere una organizacion con un coste apropiado (de preferencia el menor) y plazo
que permita cubrir su ciclo operativo. De aqui que el correcto funcionamiento de
una compafiia en términos financieros depende en gran medida de las gestiones que

realice su responsable.

El idéneo desenvolvimiento de una compafiia dependera de la habilidad que tenga
el Gerente Financiero para administrar recursos gque requieren un control y una
financiacion; no serviria de nada que el Gerente Comercial proyecte crecimientos
utopicos si el Financiero no cuenta con los recursos necesarios para financiar
mencionado crecimiento. La seguridad financiera no solo viene determinada por la
astucia del responsable de area, sino de varios aspectos fundamentales que todos
los colaboradores deben aplicar; en el caso de ventas, vender a un precio y plazo
segun la politica; cobranzas a realizar gestion de cobro efectivas, produccion a
realizar la linea productiva de manera eficiente y asi todas las areas que subyacen

en una organizacion.

El éxito de la sostenibilidad de una compafiia es entender el contexto del sector, los
procesos y actividades que generan valor para la mismay la gestion que se realicen
en las cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, en vista de que no servira
de nada proyectar inversiones en inmovilizado (Activo Fijo), si la empresa no puede
cumplir con sus obligaciones en el corto plazo, y menor adn contribuir con
estrategias claras y realizables para que el financiamiento de dichas cuentas
impliguen un costo financiero que no afecte la rentabilidad y que al mismo tiempo
represente lo necesario (dependiendo de la visién de la direccion) para que

mencionado costo actie como escudo fiscal eficaz.

La industria manufacturera representa el 14% del PIB y su participacion ha
incrementado por las diferentes politicas gubernamentales que se han tomado, en el
caso de las empresas que forman parte de la rama del reencauche, se han visto
beneficiadas por el plan REUSA, que ha incentivado a que los consumidores finales

y las empresas publicas reencauchen sus neumaticos.



Se ha podido identificar que las compafias de la rama del reencauche son
organizaciones que mantienen una inversioén importante en cuentas por cobrar, en
vista de que el mercado obliga a otorgar crédito hasta de 135 dias en algunos casos,
tiempo que contrasta considerablemente con los 29 dias que mantienen algunas
empresas de crédito con sus proveedores. De igual manera la inversion en
inventarios en algunos casos llegan hasta los 147 dias de rotacion; si consideramos
el ciclo operativo de ciertas empresas, éste llega hasta los 263 dias, tiempo de
consideracion que las organizaciones deberian gestionar con la finalidad de que les
otorgue el mayor valor posible.

Los conceptos planteados en este modelo han sido tomados especificamente para
que las empresas implementen en su gestion financiera la identificacion de la
inversion que mantiene en necesidades operativas de fondos, el fondo de maniobra
que implica dicha inversion y la gestion que debe aplicarse en cada una de las
cuentas que intervienen en mencionados conceptos con la finalidad de que las NOF
sean las minimas posibles, y que éstas se puedan financiar con el FM sin necesidad

de recurrir al financiamiento bancario que tiene costo explicito.

La validacién del modelo se realiz6 con la empresa Isollanta Cia. Ltda., en la que
se pudo identificar que sus ventas estaban en los Ultimos afios en decrecimiento,
excepto 2017 que proyectaba un crecimiento respecto al periodo anterior. En la
compafiia se ha simulado un crecimiento del 10% considerando las estrategias que
su direccion tomaré en el 2018. La gestion (en dias) de las cuentas en el corto plazo
se mantendria igual al ultimo periodo. La empresa aln cuenta con una capacidad de
produccion adicional del 40%, dato que cumple de restriccion para el nivel de
ventas proyectado; lo que implica una inversion de cero en Activo Fijo. De esta
manera la simulacién del modelo ha arrojado que con todos estos inputs la empresa

dispondria de un excedente de tesoreria de $4953,37 (excedente de la caja normal).

En el modelo se pueden considerar varias alternativas de proyeccién como
incremento o disminucidn ya sea de ventas, rotacion de dias en cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar, siempre y cuando éstas guarden cierta relacion con
los datos que presenta historicamente la compafiia y/o el sector en general. También
se podria tomar en cuenta las estrategias que tomara la Direccidn de la entidad para

realizar las proyecciones.



Para finalizar las empresas deben ser conscientes del negocio en el que estan y los
niveles dptimos de inversion en NOF que requiere la compaiiia, puesto que un nivel
demasiado elevado de las mismas, seria contraproducente por la iliquidez que se
generaria y con seguridad el cierre de la empresa por no poder cumplir con sus
obligaciones en el corto plazo, que es lo fundamental para proyectar crecimiento,

reinversion y sostenibilidad en el largo plazo.
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ANEXOS.

8.1.Estados Financieros a Octubre 2017 Isollanta Cia. Ltda.
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Modelo Financiero para gestionar y optimizar la liquidez en las Reencauchadoras:
Caso Isollanta Cia.Ltda.

1.8. Subtitulo:
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lo cual la motivacién de este trabajo se dinge a presentar una aproximacion de un

modelo de gestién financiera para el manejo de la hqutdez empresarial y se aphcﬁa)
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........................... bancario.o.aceptando.-ajustadamente.condiciones. de préstamos.que-afectan el riesgo.y......
......................... la.rentabilidad empresarial.
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El desarrollo de un modelo financiero co un avance muy importante para las
__pequeiias y medianas empresaﬂl;YME\ep cuanto a la planificacién y tiempo cuya
utilizacién demanda, con lafi nahad-dw-pl’a)ntm escenarios que mnmbuyan a mantener

proyectos de innovacién, ya que en la actuahdad las PYME nacionales adolecen df.

planiﬁcacién financiera. La aplicacién de un modelo para las reencauchadoras aportari

""""""""" 2.5, Estado del Arte y marco tebrico
- Emrun-mundo-globalizado y-competitivo; las PYME-de hoy en dia deberfan enfocarseen -

mediana empresa contienen modelos establecidos que no permiten el adecuado manejo
de los activos circulantes, los mismos que brinden la oportunidad de contar con
excedentes de tesoreria que financien proyectos de innovacion y a su vez, desarrollensu

{alento humano. Ademds enire las politicas o practicas que hoy aplican Tos responsables i

finaicieros dé 1as compaiiias, deéstacan el considerar excedentes deé efectivo en funcion dé

""""" operativos), mientras que oltas empresas optan por matteter-sus niveley de excedengy
""""" de-tesoreria-en funcion-a sus gastos -acumulados por-pagar (excedentes de tesorerfa= 39§

-------- positivos-en-tesoreria-para-lo-cual-se-podria-considerar-los-motivos-sefiatados por F:wren
------- Keynes-hace més-de-30-afios-{motivo-de-transaceién; motive-de-precaucton -y motivo-de -
------ -especulacién).-Para-que---las-organizaciones-que-pretendan -contar-con-excedentes-de
......... tesoreria-que permitan financiar la-operacion-sostenible en-el tiempo, deben realizar una.....owmee
......... planificacién. financiera. que.abarque..a.varios. profesionales. de.diferentes. dreas.de una.....oco.
,,,,,,, organizacion, .es..decir. lograr. una. interrelacion. multidisciplinaria. puesto..que..dicha................
...planificacion, constituye. un. paso.. fundamental en.las. compaiiias (Suarez,. 1998). ES.............
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importante saﬁa]ar Ia dcﬁmcmn que otorga e] autor Suarez, 19‘98 sc-bre ei modelﬂ

ﬁnanmem al establecer que: “un modelo ﬁnanclem es un mmuntc- de relaciones

maiemaxlcas que describen la mterrelacmn exl,stente entre Ias dlsumas variables que

.......................................................................

modelo, son las variables que deben escogers:e y el nimero de aquellas, en virtud de

ofrecer un grado de fidelidad en cuanto a la mfonnamén que: el tomador de decisiones

{¢tiénta dé resultados, estado de origen y aplicacidn de fondos, y balance de situacion);
iodelss tebticos de planificacion financiera, e 108 qiie destaca el de simulacion "de™

Mattesich; en el ¢lial eomjipa cientos de eciiaciones simultaneas, con el propdsito de que
""""""""""""" plieda ser aplicads de mafiera global (Suarez; 1998); €l iodels de Chames, Coopery ™
""""""""""""" Mitier (COMY; etiel que-paree de un modelo de alnigeén formutado por A8 Calinien
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~~~~~~~~~~~~~~ ~-yniversal;-mismo-que-se-teduce-a-una-programacién-lineal y - trata-Ia-ptanificacion--
S o -financiera-a-corto-plazo-al-aplicar-varios simplificadores; entre-otros: .- Gt

A partir de una analogia del papel que jucga las ﬁnanzas en algunas de las ramas de una

o e e




g = £ 10

cartera y adquisicion de obligaciones ﬂmﬁggﬁi corto plazo a un costo razonable
de mercado. Insiste Martinez (2016) un %Héz de gestion financiera basado en la

optimizacién de las NOF es aquél que busca obtener liquidez, optimizar la inversidn,

lograr el equilibrio financiero y la solvencia al generar valor e incrementar la

productividad.
2.6.Objetivo Gemeral T
"""""""" Reéadlizar una “proplieéstd metodologica para Ta elaboracién de un modelo de gestion
—fifaicter de 1 g liides de 148 empresds de 1a rama de reencaiiche,
............... 2.7..Ohjetivos Especificos
........................ 1...Sistematizar la fundamentacion tedrica de la gestion financiera de la liquidez y.................
del capital de trab: jo.en las empresas. ...
2. Realizar analisis sectorial a través de la desagregacion; enfocadaen laramadel
reencauche,

3. Determinar las variables de entrada y salida del modelo de gestién financiera
y la fijacién de los objetivos financieros para el control de la liquidez.

4. Validar el modelo propuesto en un caso de Estudio: la empresa Isollanta Cia.

Amrraar e

datos, e aplicard tecnicas y metodos qiie periitan filteary sélécéionar 1a idonéidad de
"""""""" T inforttiacion, como se derallan a sontinuaeion:




“sector industrial, ¥ cémo dlcho manejo podr{a incidir en mejores nweles de

o Método cuantitative.......

----------------------
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-ingreso-de-la-informacién-y la-tdentificacion de 1as grificas-de tendencias.

Se-gnatirard ta vammia del seeror induseial eonoelds comis resrcauche, miediante Toy

~datos historicos y suevolucion en Tos Gltimos 10-afios; asf tomy su representatividad
~gom-respecto-al-PIB: Este anélisisse-realizara en-tablas-de-Excel que-permitan-el

rentabilidad. Una vez cﬂntemp]a.da dicha teoria, se verificara que dePendtendo de ]os “
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. Identiﬂcacién de variables.
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2.10. Supuestos y riesgos UNIVERSISAD DEL

El realizar esta investigacion pueda s la dependencia de la empresa para

tener la informacidn requerida. _ B
............... p b 0 eI YT
..... Ribte Coste (0SD) | Tustiticacion
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informes e investigacion
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________ Capitulo 2. INFORMACION DE LA RAMA REENCAUCHADORA.

SRS, B e LT Rt s Al O msammresmmsstrimserrarn st e s s s A
........................... 2.2.Ingresos-que genera-la-rama reencauchadora frente-al PIB-- oo
.......................... n13£mpmsas.mﬁ$..hnpom;ﬂ P A _
s D OTCEDI T A OTL el TEN ST im0 gesoniis i s sy s e i e e A AR




3.1 Concepto de modelo de gestién financiera

3.2 Importancia de un modelo basado en la optimizacion de liquidez
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2.14. Cronograma
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“T'de" gestion financiéra y la | ultimos estados | actualmente.
fijacion ™ de 165 objetivos | Tinancieros ™ de A rmmm—"e—m"
“T-findncieroy para el eontrol | emipresa e uiia tabla T
it — e s F
.................... determinar o
e T et e e e
- Vaﬁdarc.lmvdelo ............................ ApiicaCi'én .................... d. e.l Re.sui.ta.d.o.sque dI[Uj 6 Bi 4
s propueste.enlm.casode ............. mﬁd’e}o. ...................................... ,.mo.delo... ...........
....... Estudiorla-empresa- - mfo

LISOLLANTA, -

17..




2.15. Referencias

UNIVERSIDAD DEL

Estilo utilizado: APA Aﬁ!fﬁ‘f
. Suarez,A.(1998).Decisiones. dptimas. de.inversion.y financiacion en.lG-empresa ...
...................... Madrid:Ediciones Pirdmide S.A. . i A AL
__________ Martinez,1.(2016).Modelo..de. gestion. financiera.basada .en.la. apnmzmmdu de. las.....
............ necesidades operativas.de fondos:. el caso de.las.empresas farmacéuticas en EspaRa................

..........................................................

i. \\‘1 I s o S \ S
\ \i .qul i Ekb ' ‘
meenee D4 F o/ Firma-de respon ¢ (director sugerido)
N,
2.18. Fescha O I B o —————————— 1
2Zdajunto deOVE  eliareais e
Bibliografia:
Suarez,A.(1998).Decisiones dptimas de inversidn y financiacién en la empresa
Madrid:Ediciones PirdmideS.A. .
Martm%J (2016).Modelo de gesnon financiera basada en la oprfmizacidn de las -




Cuenca, 26 de junio de 2017

Ingeniero,

Oswaldo Merchén Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion,

Yo, Proafio Rivera Wazhington Bladimir informe que he revisado y aprobado las correcciones
del protocolo de trabajo de titulacién previo a la obtencién del titulo de Ingeniero Comercial
denominado, “MODELO FINANCIERO PARA GESTIONAR Y OPTIMIZAR LA LIQUIDEZ EN LAS
REENCAUCHADORAS: CASQ ISOLLANTA CiA. LTDA”, realizado por el estudiante Ulloa Gavilanes
Luis Enrique, con c6digo estudiantil 069941.

Sin otro particular, me suscribo.

Atentame

A~ »

Proafic Rivera Wazhington Bladimir
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Cuenca, 12 de junio de 2017

ingeniero,
Oswaldo Merchin Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY
Ciudad

Respetado Ingeniero,

Yo Felipe Arturo Paredes Coello, Gerente General/ Representante Legal de la empresa Isollanta
Cla. Ltda., autorizo al estudiante Luis Enrique Ulloa Gavilanes de la Escuela de Administracion de
Empresas de la Universidad del Azuay, a realizar su trabajo de titulacién previo a la obtencion
del titulo de Ingeniero Comercial en |a empresa, misma que ayudard al estudiante
proporcionandole los documentos e informacidn requerida para el desarrollo de su trabajo.

Sin otro particular me suscribo,

Atentamente

—— N
= >

Felipe Arturo Paredes Coello
Gerente General / Representante Legal

Direccién: Parque Industrial CALIDAD . 25 Telefax: (593-7) 2861042 - 2867159 - 2868721
Miguei Narvéez y Octavio Chacén @ GARANTIZADA EHAGE www.isollanta.com
E-mail: aparedes@isollanta.com ERE] 150 9001 N 2582 ~ernmmmene Cuenca - Ecuador
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Que, el sefior ULLOA GAVILANES LUIS ENRIQUE, con cédigo 69941, alumno de la

Escuela de ADMINISTRACION DE EMPRESAS, tiene aprobado més del 80% de

e CTlditos . de.su. Malla. CURICULAD, .. s

Que, ¢l sefior ULLOA GAVILANES LUIS ENRIQUE, se encuentra matriculada en la
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e 2017,

Tasnp

Cuenca, 31 de mayo de 2017
P i N - BV de Inpacto? Ambijentales,

(NI = Gestion ce fisges
=S F_ pdm_ Eoateyice

et T et e bbbk b bl Lokl kbbb

T1el _ Motodologic. dele Tovesho

-

i T Finomos Inttinociondey

..mimr.-

.......




0 Escuela

® | pdnistracion Oficio Director: Aprobacién disefio
dz Emprasas R 2
tuger de Almacanamiente Retencidn Disposicién Final
F: Archivo Secretaria da fa Faculted Safius

Almacenat en archivo pasivo de fn Facultad

Cuenca, 09 de junio de 2017

Ingeniero,
Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracién,

Yo, Proafio Rivera Wazhington Bladimir informo gue he revisado el protocolo de trabajo de
titulacién elaborado previo a la obtencidn del titulo de Ingenier{o/a) Comercial denominado,
“MODELO FINANCIERO PARA GESTIONAR Y OPTIMIZAR LA LIQUIDEZ EN LAS
REENCAUCHADORAS: CASO ISOLLANTA CIA.LTDA.", realizado por el estudiante Ulloa Gavilanes

Luis Enrique, con cddigo estudiantil 069941 , protocolo que a mi criterio, cumple con los

lineamientos y requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revisién y sustentacién del
mismo,

Sin otro particular, me suscribo.

Ate e

Proafio Rivera Wazhington Bladimir
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1.1.Nombre del Estudiante: Luis Enrique Ulloa Gavilanes ua069941.

1.1.1. Cédigo: ua069941

1.2.Director sugerido: Eco. Wazhington Bladimir Proafio Rivera
1.3.Docente metoddlogo: Dr. Carlos Wilfrido Guevara Toledo
1.4.Titulo propuesto: Modelo financiero para gestionar y optimizar la liquidez en las

reencauchadoras: Caso Isollanta Cia. Ltda.
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3. ¢Esconciso? - v
Estado del arte
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25. ¢ Los resultados esperados son consecuencia, en todos los e

casos, de las actividades mencionadas? v
Supuestos y riesgos
26. ¢Se mencionan los supuestos y riesgos mds relevantes, en caso P /

de existir?
27. ¢Es conveniente llevar a cabo el trabajo dado los supuestes y -

riesgos mencionados?
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28. ¢E) presupuesto es razonable? -~ v
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para citar?
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