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APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO
INDICADOR FINANCIERO EN LA EMPRESA JARQUIFAR CIA. LTDA.

RESUMEN

Utilizacion del valor econdmico agregado para la evaluacion financiera de la
empresa de produccion y distribucion de quimicos farmacéuticos, Jarquifar Cia.
Ltda., durante los afios 2013-2017. Ademas, se presentan proyecciones para los afios
2018 y 2019 con el fin de obtener un escenario probable de la creacion de valor
econdémico, estrategias para mejorarlo y los resultados esperados. Este trabajo utiliza
datos reales proporcionados por la empresa, por lo que, los resultados obtenidos
seran muy cercanos a la realidad y seran de gran utilidad para la gerencia.

Palabras clave: evaluacion financiera, valor econdmico agregado, estados

financieros proyectados
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APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO
INDICADOR FINANCIERO EN LA EMPRESA JARQUIFAR CiA. LTDA.

ABSTRACT
This work analyzed the use of the ratio called economic value added (EVA) for the
financial evaluation of the pharmaceutical production and distribution company Jarquifar
Cia. Ltda. during the period 2013 - 2017. The projections for the year 2019 were presented
based on this analysis. These sought to obtain a probable scenario for the creation of
economic value and strategies to improve it. Real data provided by the company were
used to prepare this work. Therefore, the recommendations presented will be very useful

for management.

Keywords: financial evaluation, economic value added, projected financial statements.
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APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO
INDICADOR FINANCIERO EN LA EMPRESA JARQUIFAR CIA. LTDA

INTRODUCCION
El Ecuador se encuentra en una situacion politica complicada, han salido a la luz
actos de corrupcion, desfalcos, robos de parte de grandes empresas multinacionales y
muchas mas situaciones preocupantes. Estos acontecimientos han afectado la

economia del pais y con ella sus industrias.

El producto interno bruto, una de las medidas macroeconémicas mas utilizadas para
diagnosticar el bienestar econdmico de un pais, muestra una tasa de crecimiento de
tan sélo 1,9% para el afio 2018 y las expectativas para el afio entrante no son mucho
mas alentadoras. No es una novedad que el Ecuador ha dejado de depender
Unicamente de la venta de petrdleo, las industrias no petroleras han mostrado un
importante crecimiento en los Gltimos afios, dentro de estas industrias se encuentra la

farmacéutica.

La industria farmacéutica a nivel mundial se caracteriza por altos niveles de
comercializacion y especialmente por su impetuosa necesidad de investigacion y
desarrollo. El Ecuador inicid, hace pocos afios, un proceso de cambio de la matriz
productiva, incentivando la creacion de nuevas industrias y potenciando aquellas
existentes, permitiendo a empresas como Jarquifar Cia. Ltda., competir con las

grandes multinacionales que abarcaban la demanda del mercado ecuatoriano.

Entre los principales obstaculos de una empresa como Jarquifar, se encuentra la
necesidad de una administracion eficaz y eficiente. La evaluacion constante de
procesos tanto productivos como administrativos, diferencia a las empresas exitosas

de las conformistas.

El presente trabajo pretende aplicar una técnica de evaluacién financiera de la
empresa mencionada, con gran aceptacion en el mundo de los inversionistas, como lo
es la creacion de valor economico. El valor econdémico agregado se refiere al monto
restante anual de una empresa, una vez que se ha cubierto la totalidad de los gastos y

la rentabilidad minima de los accionistas.
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Esta evaluacion, realizada por primera vez en Jarquifar, brindard un panorama claro
y con una nueva perspectiva, de la situacion por la que se encuentra atravesando la

empresa, que, a su vez, dara paso a la toma de decisiones por parte de gerencia.
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1. CAPITULO 1: ENTORNO ECONOMICO Y COMPETITIVO DE LA
PRODUCCION DE QUIMICOS Y FARMACEUTICOS

“La industria farmacéutica agrupa al conjunto de empresas dedicadas al desarrollo y
produccion de productos medicinales orientados a la prevencion y tratamiento de
enfermedades, constituyéndose en un participante vital dentro de la cadena de valor
de las actividades de cuidado de la salud.” (Acebo Plaza, 2015)

Es tal la importancia de esta industria en el Ecuador, que forma parte del cuerpo legal
mas importante que lo rige, la Constitucion. El acceso a la salud es uno de los

principales derechos de nosotros los ecuatorianos, como bien lo menciona el Art. 32

A continuacién, se analizara el entorno de la industria farmacéutica a nivel nacional

y local:
1.1 Entorno nacional
1.1.1 Producto interno bruto total y del sector manufacturero

La industria farmacéutica que se encuentra dentro de la categoria de manufactura
mantiene una participacion importante en el Producto Interno Bruto (PIB) del pais, es

decir, aporta considerablemente al desarrollo econémico del mismo.

El Banco Central del Ecuador maneja estadisticas trimestrales y anuales de estos
indicadores, sin embargo, las Gltimas actualizaciones no se encuentran disponibles
aun, no obstante, el comportamiento mostrado en los Gltimos afios nos permite

realizar aseveraciones cercanas a la realidad.

En la Figura 1.1 se puede observar la magnitud de participacion anual de la industria
manufacturera en el PIB total, la cual a pesar de la variacién del total mantiene un
comportamiento ascendente, esto quiere decir que, independientemente de la
situacion econdmica que atraviese el pais, el aporte de la industria mencionada es
muy significativo, para el afio 2016 su aporte correspondié a 8021 millones de

dolares.

Los ultimos dos afios de andlisis presentan disminuciones en los montos,
posiblemente debido a la estrategia de cambio de matriz productiva llevada a cabo en

el pais que priorizaba a sectores productores de energia renovable.
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2016 8.021.2 69.068,5
2015 82304 70.174,7
2014 8.266,6 70.105,4
2013 70722 67.546,1
2012 7.510,1 64.362,4

2011 7.266,0 60.925,1

2010 6.867,9 56.481,1

2009 6.533,6 54.557,7

2008 6.634,6 54.250,4

2007 6.077,1 51.007,8

0,0 10.000,0 20.000,0 30.000,0 40.000,0 50.000,0 60.000,0 70.000,0 80.000,0

Millones de USD
PIB ® PIB manufactura

Figura 1.1: Comparativo entre PIB total y PIB del sector de manufactura en el periodo 2007-2016

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

1.1.2 PIB Total y PIB de servicios de salud y sociales

Si bien la informacion provista por el Banco Central del Ecuador no incluye el
desglose de industrias dentro del sector de manufactura, otras fuentes como (Acebo

Plaza, 2015) ha logrado recabar informacion mas especifica con respecto al sector de

la salud.

La Figura 1.2 muestra un comparativo entre el producto interno bruto total del
Ecuador vy el referido a la manufactura de insumos para la salud. Se observa que a
pesar de la fluctuacion del PIB total el de salud y sociales mantiene una tendencia al
alza relativamente constante hasta llegar al afio 2013, coincide con el analisis del
numeral anterior en donde la presencia de sectores manufactureros mengua de cierta

manera el desarrollo de esta industria.
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Figura 1.2: Variacion PIB Total vs PIB manufactura de insumos para la salud

Fuente: (Acebo Plaza, 2015)

1.2 Competencia nacional

Dentro del Ecuador existen gran cantidad de empresas cuyo objetivo es brindar a los
usuarios medicamentos y productos farmacéuticos que satisfagan la necesidad de la
poblacion. En este anhelo de lograr abarcar la demanda nacional, se presentan sanas
rivalidades que, a través de mecanismos de oferta, demanda y regulaciones locales

muestran al mercado sus productos a precios asequibles para el consumidor final.
De acuerdo con Organizacion de las Naciones Unidas (2015)

“Los presupuestos insuficientes de los servicios de salud publica y el aumento
constante de los gastos ralentizan el crecimiento econdémico. Mientras tanto, el
gasto farmacéutico sigue aumentando. En 2011, la factura farmacéutica total de
los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos
(OCDE) se elevo a alrededor de 800.000 millones de ddlares de los Estados
Unidos. Las ventas farmacéuticas en todo el mundo alcanzaron en 2013 un
récord historico de aproximadamente 980.000 millones de ddlares y se preveé
que sobrepasen el billon de dolares en 2015”

Esto nos permite llegar a la aseveraciéon de que cada dia se torna mas importante el

rol que desempefian las empresas farmacéuticas a nivel mundial y también en nuestro
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pais. Por lo tanto, a continuacion, se analizan algunas de las empresas de esta

industria que funcionan en el Ecuador.

1.2.1 Empresas con certificacion de Buenas Practicas de Manufactura (BPM)
1.2.1.1 Concepto de BPM

De acuerdo con (Academia , 2010) estas practicas se definen como: “Conjunto de
lineamientos adoptados con el objetivo de producir medicamentos de manera
consistente, uniforme y controlada, disminuyendo los riesgos inherentes al mismo y

garantizado la trazabilidad hacia delante y hacia atras en los procesos.”

En la actualidad tener normas BPM ayuda a una empresa a mantenerse en el
mercado, ademas, le permite competir con otras empresas transnacionales ofreciendo
productos equivalentes. Al tener el certificado BPM se puede hacer exportaciones de
los medicamentos, ya que esto es un requerimiento en los procesos de importacion en

otros paises.

Seguir con los lineamientos de las BPM da una garantia de que los medicamentos
que estan siendo producidos en la empresa cuentan con los certificados de que los

productos estan siendo fabricados y controlados con estandares de calidad.

1.2.1.2 Importancia de las BPM

Las BPM son de suma importancia en la produccion farmacéutica porque, de no
seguir estas normas, se podria poner en riesgo la salud de los consumidores pues
existe la posibilidad de presencia de sustancias toxicas en los productos que no han

sido controlados por un ente o normativa reguladora.

Las BPM al ser principios y normas de higiene, certifican que la adecuada aplicacion
de esta en la empresa permita mejorar la productividad, cumpliendo con uno de los
lineamientos mas importantes: la salud e higiene del personal. Esta normativa ayuda
a que los empleados conozcan y apliquen aspectos de importancia en el proceso
productivo como: lavarse y desinfectarse las manos correctamente, utilizar el

uniforme correcto para cada area, cubrir el cabello con mallas, entre otras practicas.
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1.2.1.3 Empresas con BPM en Ecuador

Segun la Ley Organica de Salud en su articulo 131: “El cumplimiento de las normas
de buenas préacticas de manufactura, sera controlado y certificado por la autoridad
sanitaria nacional” (Agencia Nacional de Regulacion, Control y Vigilancia Sanitaria,
2015).

La Agencia Nacional de Regulacion, Control y Vigilancia Sanitaria (ARCSA) fue
creada en enero del 2015 bajo el decreto No. 544, la mision de esta agencia es
contribuir a la proteccién de la salud de la poblacion a través de respeto, inclusion,

integridad, transparencia, calidez, efectividad y solidaridad.

Debido a esto, las empresas estan obligadas a tener las BPM para obtener su registro
de funcionamiento, en nuestro pais existen 38 empresas que ya poseen esta

certificacion.

25

21
20
15

10

Cuenca Guayaquil Quito

Figura 1.3: Empresas farmacéuticas con certificacion BPM en las tres ciudades mas grandes del pais
Fuente: (Agencia de control sanitario del Ecuador)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3%

= Cuenca = Guayaquil = Quito

Figura 1.4: Distribucion porcentual de las empresas farmacéuticas con certificacion BPM en las tres
ciudades mas grandes del pais

Fuente: (Agencia de control sanitario del Ecuador)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

La Figura 1.3 y la Figura 1.4 muestran la division de las empresas farmacéuticas con
certificados BPM clasificadas de acuerdo a su domicilio, se analizan las tres ciudades
mas grandes del pais debido a que en la base de datos de la Agencia de control
sanitario del Ecuador se enlistan mayormente industrias de dichas localidades. Se
destaca que no existen ciudades que representen la region oriental del Ecuador,
probablemente por el desarrollo econdmico algo retrasado de esta zona, que logra
satisfacer sus necesidades a través de la comercializacion obtenida de ciudades de

mayor tamano.

Guayaquil tiene el porcentaje de empresas con esta certificacion mas alto, con un
55%, ya que esta cuidad cuenta con inversiones extranjeras de importancia, gracias a
sus politicas locales y a su aporte fundamental a la economia del pais al ser el

principal puerto del Ecuador.

Quito a pesar de ser la capital y la cuidad méas grande del pais, no es la mas poblada.
Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) Guayaquil es la ciudad
mas poblada con 2°291.158 habitantes, seguida de Quito con 1°619.146 habitantes.
Probablemente sea esa la razon por la cual Guayaquil tenga un 13% mas de empresas
farmacéuticas, equivalente a 5 empresas.
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1.2.2 Empresas con mayores ingresos

En las figuras Figura 1.5 y Figura 1.6 se muestran las cinco empresas farmacéuticas

con ingresos mas altos del pais desde el afio 2013 hasta el 2017.

En el caso de la ciudad de Guayaquil, el primer lugar lo ocupa la empresa Acromax
Laboratorio Quimico Farmacéutico con un monto correspondiente a $342.509.911,55
y el ultimo lugar en cuanto a ingresos corresponde a la empresa Laboratorios Dr. A.
Bjarner C.A. con ingresos de $ 58.170.293,87, generando una diferencia porcentual
de 83%.

$58.170.293,87

$97.918.984,92

$342.509.911,55

$130.273.601,49

$210.609.165,61

= ACROMAX LABORATORIO QUIMICO FARMACEUTICO S.A.
= LINDE ECUADOR S.A. (PLANTA GUAYAQUIL)
= INDURA ECUADORS.A.
CARVAGU S.A
= LABORATORIOS DR. A. BJARNER C.A.

Figura 1.5: Cinco empresas farmacéuticas con mayores ingresos en Guayaquil
Fuente: (Agencia de control sanitario del Ecuador)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Tabla 1.1: Cinco empresas farmacéuticas con mayores ingresos en Guayaquil

Laboratorio Ingresos
Acromax Laboratorio Quimico $342.509.911,55
Farmacéutico
Linde Ecuador S.A. $210.609.165,61
Indura Ecuador S.A. $130.273.601,49
Carvagu S.A. $97.918.984,92
Laboratorios Dr. A. Bjarner C.A. $58.170.293,87

Fuente: (Agencia de control sanitario del Ecuador)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

La ciudad de Quito, por su parte, presenta una diferencia porcentual entre la empresa
mas grande, Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos Life C.A., con la
mas pequefia, James Brown Pharma C.A. de 69%, y un promedio de diferencias de

23,15%. Esta diferencia corresponde a un promedio de 40 millones.

$72.965.651,88

$78.610.935,60 $234.519.495,90

$94.448.902,54

$193.702.243,96

= LABORATORIOS INDUSTRIALES FARMACEUTICOS ECUATORIANOS LIFE C.A.
= TECNANDINA SA,

PROPHAR S.A

GINSBERG ECUADOR S.A.
= JAMES BROWN PHARMA C.A.

Figura 1.6: Empresas farmacéuticas con mayores ingresos en Quito
Fuente: (Agencia de control sanitario del Ecuador)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Tabla 1.2: Empresas farmacéuticas con mayores ingresos en Quito

Laboratorio Ingresos

Laboratorios Industriales Farmacéuticos | $ 234519495,9
Ecuatorianos Life C.A.

Tecnandina S.A. $ 193702243,96
Prophar S.A. $94448902,54
Ginsberg Ecuador S.A. $ 78610935,6
James Brown Pharma C.A. $ 72965651,88

Fuente: (Agencia de control sanitario del Ecuador)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

1.3 Politicas econémicas y tributarias
1.3.1 Politica Farmacéutica Nacional

Desde el afio 2000 las autoridades competentes han tratado de que la industria
farmacéutica evolucione con la intencién de ayudar a que los laboratorios nacionales

crezcan y con ello también la generacion de empleo en el pais.

“Se entiende por POLITICA las decisiones de caracter general, destinadas a tornar
publicas las intenciones de actuacion del gobierno y orientar la planeacion, sobre un
determinado tema, en su desdoblamiento en programas y proyectos” (Organizacion

Panamericana de la Salud, 2009)

Una politica farmacéutica nacional (PFN) es un compromiso en el que se expresan
las metas a mediano y largo plazo, son establecidas por el gobierno para el sector

farmacéutico e intervienen tanto el sector publico como el privado.

El proposito de una PFN es contribuir a mejorar el estado de salud y la calidad de
vida de la poblacion mediante la garantia del acceso equitativo y efectivo a los
medicamentos esenciales eficaces, seguros y de calidad y a los servicios

farmacéuticos.

Para cumplir este proposito, una PFN debe permitir cumplir los siguientes objetivos:
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1. Fortalecer el liderazgo y la gobernanza de la autoridad sanitaria
garantizando la primacia de los intereses de salud publica.

2. Asegurar la eficacia, seguridad y calidad de los medicamentos que se
incorporan en el sistema de salud mediante la regulacion vy
fiscalizacion efectiva del sector farmacéutico.

3. Asegurar la disponibilidad y la cobertura de los medicamentos
esenciales mediante el financiamiento sostenible y acorde con el
contexto del sistema de salud.

4. Asegurar el acceso efectivo a los servicios farmacéuticos de calidad.

5. Asegurar la disponibilidad de recursos humanos suficientes,
adecuados y capaces de llevar a cabo las estrategias delineadas en la
PF.

6. Asegurar el uso racional de medicamentos mediante la seleccion,
incorporacion, prescripcion, dispensacion y utilizacion basadas en las
mejores evidencias disponibles de costo efectividad.

7. Priorizar e incentivar el desarrollo y la produccion de medicamentos
que satisfagan las necesidades de salud publica.

8. Desarrollar y fortalecer los sistemas de informacion, monitorizacion y
evaluacion del sector farmacéutico. (Organizacion Mundial de la
Salud, 2016)

1.3.2 Tributacion

“Un sistema tributario es un conjunto de tributos (impuestos, tasas y contribuciones
especiales) que rigen en un determinado tiempo y espacio, por tanto, es coherente a
la normativa constitucional, articulado, sistemético e intimamente relacionado con
las politicas econdmicas, cuyo objetivo es minimizar los costos en la recaudacion y

cumplir los objetivos de la politica fiscal” (Cardenas Lopez, 2012)

El Servicio de Rentas Internas (SRI) fue creado segin la Ley No. 41 publicado en el
Registro Oficial No. 23 el 02 de diciembre de 1997. Es creado como una entidad

técnica y autonoma, la cede principal esta ubicada en la ciudad de Quito.

Segun el Art 2 el Servicio de Rentas Internas (SRI) tendré las siguientes facultades,

atribuciones y obligaciones:

1. Ejecutar la politica tributaria aprobada por el presidente de la Republica;
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2. Efectuar la determinacion, recaudacién y control de los tributos internos
del Estado y de aquellos cuya administracién no esté expresamente asignada

por Ley a otra autoridad,;
3. Preparar estudios respecto de reformas a la legislacion tributaria;

4. Conocer Yy resolver las peticiones, reclamos, recursos y absolver las

consultas que se propongan,

5. Emitir y anular titulos de crédito, notas de crédito y 6rdenes de cobro;
6. Imponer sanciones de conformidad con la Ley;

7. Establecer y mantener el sistema estadistico tributario nacional;

8. (Reformado por el Art. 24 del Decreto Ley s/n, R.O. 583-S, 24-X1-2011). -
Efectuar la cesién a titulo oneroso, de la cartera de titulos de crédito en forma

total o parcial,

9. Solicitar a los contribuyentes o a quien los represente cualquier tipo de
documentacion o informacion vinculada con la determinacion de sus
obligaciones tributarias o de terceros, asi como para la verificacion de actos

de determinacion tributaria, conforme con la Ley; y,
10. Las demaés que le asignen las leyes.

Para definir las politicas aplicables a las empresas farmacéuticas, es necesario definir
la tipologia de contribuyente a la que pertenecen. De acuerdo con el Servicio de
Rentas Internas (SRI) “El término sociedad se refiere a cualquier entidad que, dotada
0 no de personeria juridica, constituye una unidad econémica 0 un patrimonio
independiente de sus integrantes, segin lo establece el articulo 98 de la Ley de

Régimen Tributario Interno.”.

1.3.3 Registro Unico de Contribuyentes (RUC)

Es de donde parte el inicio de la vida tributaria de una persona natural o una
sociedad. Mediante el RUC, el contribuyente sabe cuales son sus obligaciones

tributarias, esto le ayuda a cumplir con las mismas.
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Segln el Servicio de Rentas Internas es un instrumento que tiene por funcion
registrar e identificar a los contribuyentes con fines impositivos y proporcionar esta

informacion a la Administracion Tributaria.

Sirve para poder iniciar las actividades de la empresa, mover dinero, emitir
comprobantes de pago, realizar actividades econdmicas de forma permanente o

eventual en el pais.
1.3.3.1 Estructura del RUC

El RUC esta compuesto por trece digitos, para personas naturales y para personas
juridicas. EI SRI es el que otorga este numero a las personas juridicas, el mismo que

indicard si pertenece a una empresa privada o publica.

En el caso de las personas naturales el Servicio de Rentas Internas, establecera, el
sistema de numeracion que estime mas conveniente para identificar a las personas
juridicas, para las personas naturales, que no constituyan empresas unipersonales, el
numero de identificacion tributaria estard dado por el nimero de la cédula de
identidad y/o ciudadania.” (Departamento de Normativa Tributaria del Servicio de
Rentas Internas (SRI), 2016)

CEDULA DE IDENTIDAD + 001

/0104919105-‘

= L “a
Codigo de la Provincia Digito Verificador  Siempre (001)

Figura 1.7: RUC de personas naturales
Fuente: (Servicio de Rentas Internas)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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01!8?64589-

Codigo de la Provincia stempre @  Digito V enﬁcadm’ Siempre (001)

Figura 1.8: RUC de sociedades
Fuente: (Servicio de Rentas Internas)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

18 8?64589-

Codigo de la Provincia siempre 6 Dlgm:- Venﬂcadﬂr Stempre (001)

Figura 1.9: RUC de entidades publicas
Fuente: (Servicio de Rentas Internas)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

1.3.4 Facturacion

Segun el Servicio de Rentas Internas la facturacién fisica es un instrumento que
permite emitir comprobantes de venta autorizados por esta entidad. Sirven para
respaldar las transacciones efectuadas por los contribuyentes en la transferencia de
bienes, por la prestacion de servicios o la realizacion de otras transacciones gravadas
con tributos, a excepcion de los documentos emitidos por las instituciones del Estado

que prestan servicios administrativos en relacion de dependencia.

Ademas, el Servicio de Rentas Internas autoriza tres tipos de documentos que son:
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1. Facturas:

Son destinadas a sociedades o personas naturales que tengan derecho a crédito
tributario y en operaciones de exportacion. Estos documentos se entregan al
comprador una vez despachados los productos solicitados, el cobro depende de las

condiciones pactadas con la empresa.

En las facturas emitidas por las empresas farmacéuticas debe constar el lote del
producto, segun la nueva disposicion de la Agencia Nacional de Regulacién, Control
y Vigilancia. Ademas, desde enero del 2015 es de caracter obligatorio llenar los

datos del comprador cuando los valores igualen o superen los veinte ddlares.

En la Figura 1.10 se muestra un ejemplo de factura utilizada por la empresa en donde
se pueden observar cuatro secciones: en la primera parte va un detalle del tipo de
documento, nombre y datos de la empresa, numero de factura y autorizacion, la
segunda parte contiene los datos del cliente; la tercera consta de una descripcion
detallada de los productos, con su precio, cantidad y lote; y la cuarta muestra el
subtotal a pagar, descuentos, monto correspondiente al impuesto al valor agregado

(0% por tratarse de medicamentos) y el valor total de la factura.
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2. Comprobantes de retencion

Comprobantes que acreditan la retencion del impuesto, lo efectdan las personas o

empresas que actian como agentes de retencion.

Debe retenerse el porcentaje correspondiente del impuesto a la renta y el impuesto al

valor agregado. En el caso de una empresa de medicamentos, cuya actividad

corresponde a la venta de bienes, se retiene el 1%.

Direccién: Av. Cayambe s/n y Tio Pullo COMPROBANTE DE RETENC’ON
Telefax: 2858 527
E-mail: jaquifarecuador@yahoo.com -
JARQUIFARCcouw Cuenca - Ecuador SERIE 001 '002' O O 2 3 3 7 6
( RUC: 019033629800ﬂ AUTCE/?/ZL\C/QN S.R.I. N° 1121889265
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‘
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TOTAL :
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Fireﬁﬁ del Agente de Retencion Firma Contribuyente

QUEZADA ROMERO JOSE ANTONIO + RUC: 0102267614001 + AUT, 6586 + ARTE Y DISERO - IND. GRAFICA + BENIGNO MALO 13-43 Y PIO BRAVO PEX: 2825-627 + EMISION. 0022851 - 0023850 + FECHA ELABORACION: 06 DICIEMBRE 2017 + VALIDO HASTA: 08 DICIEMBRE 2018

Figura 1.11: Ejemplo de comprobante de retencion

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

En la Figura 1.11 se muestra un ejemplo de un comprobante de retencién utilizado
por la empresa en donde se pueden observar cuatro secciones: en la primera parte va
un detalle del tipo de documento, nombre y datos de la empresa, numero de factura y
autorizacion; la segunda contiene los datos del cliente; la tercera parte contiene el
ejercicio fiscal que es todo el afio 2018, su base imponible que es del total que se
calcula la retencidn, el tipo del impuesto que es a la renta y el porcentaje de retencién

que, como ya lo mencionamos, es del 1% por ser un bien; por Gltimo, la cuarta parte

nos muestra el total del valor que se retiene.
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3. Documentos complementarios

Son documentos complementarios a los comprobantes de venta, existen tres tipos

con finalidades que se describen a continuacion:

e Notas de crédito: se emiten para anular operaciones, aceptar devoluciones y
conceder descuentos o bonificaciones.
Aplicado a la empresa de medicamentos, son utilizadas para recibir el
producto caducado o por caducar de los distintos clientes, también en la

cuenta de cada cliente queda registrado el saldo por las devoluciones.

En la Figura 1.12 podemos apreciar un ejemplo de una nota de crédito en donde se
detalla en la primera parte el tipo de documento, nombre y datos de la empresa,
numero de factura y autorizacién; en la segunda parte van los datos del cliente; en la
tercera parte una descripcion del por qué se recibe el producto, en este caso por

expiracion, también en esta parte se detalla la cantidad, el tipo de bonificacidn que se

le dio al cliente y el valor total.

n_—— NOTA )
JARQUIF ARG é DE CREDITO
A A
(R.U.C: 0190336298001 ) 001-001- 0011123
Direccién: Av. Cayambe s/n y Tio Pullo
(-\YX: 2858 527 * E-mail; jaquifarecuador@yahoo.com AUTORIZACION S.R.I. N° 1121889265
R, Cuenca - Ecuador DOCUMENTO CATEGORIZADO: NO
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Cuenca: Valor §
Sr.(5); (Ruc. 21-001-001-0000037491
@ je Marzo del 201 b1.560
BUR-100 OFIZZ7T70300T

Hemos Acreditado:

HE FTE AL S CENT. 1§

Concepfo:

DESCRIPCION . 077 CANTIDAD laﬂiﬁ!IW&N [ VALOR UNITARIO [ VALOR TOTAL

x
jt
Original; Adquiriente - Copia: Emisor

()

FORMA DE PAGO

Efectiva, .. B e St &

ook, HE, CREDITO YA APLICADA Y g

Tarjeta Crédifo | Debito $ | AT

Ofros $ REALIZADO AUTORIZADO BENEFICIARIO

QUEZADA ROMERO JOSE ANTONIO + RUC: 0102267614001 + AUT. 6536 + ARTE Y DISENO - IND. GRAFICA + BENIGNO MALO 139 Y PIO BRAVO PBX: 2625427 + EMISION. 0010901 - 0011900 « FECH, ELABORACION. 06 DICIEMBRE 2017 - VALIOO HASTA. 08 DICIEMBRE 2018

Figura 1.12: Ejemplo de nota de crédito

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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e Notas de débito: se emiten para cobrar intereses de mora y para recuperar
costos y gastos, incurridos por el vendedor con posterioridad a la emision del
comprobante.

e Guias de remision: sustenta el traslado de mercaderias dentro del territorio

nacional, la guia de remision va junto con la factura.

Como se puede observar en el ejemplo de la Figura 1.13 en las guias también constan
el tipo de documento, nombre y datos de la empresa, numero de factura y
autorizacion; en la segunda parte va un detalle del cliente a donde se va a realizar el
envio, en esta parte se debe verificar que la informacion sea certera y actualizada; en
la tercera parte va una descripcion de la cantidad y producto que se envia y por

ultimo se ingresa la fecha y una descripcion del paquete.

)
JARQUIFARc.mQ

Tel 5,66
.C.: 0190336298001

e 0039797

CLi
RUCIC.).: AP 18 TerTsd I DA oI
DIRECCION: L™

CIUDAD:
TELEFONO:

( CANT. DESCRIPCION
I

FEGHA EMISION:_ N° COMP.VENTA

FECHA IN. TRAS. FECHATER, TRAS.

MOTIVO DELTRASLADO

CARTONES \ FUNDAS J

R, 01903362

Figura 1.13: Ejemplo de guia de remision

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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El SRI es el Unico que da la autorizacion a los centros de impresion para poder
imprimir estos comprobantes, siempre y cuando las empresas cumplan con los

requisitos establecidos por la Administracion Tributaria.

La facturacion fisica todavia es utilizada por muchas empresas, a pesar de que desde
el 01 de enero del 2018 el Servicio de Rentas Internas dispuso que los proveedores

del Estado y las empresas medianas deben emitir facturas electrénicas.

Las pequefias empresas que facturas desde $100.001 a 1°000.000 deben incorporarse

a esta resolucion tomada por el SRI1 desde junio del 2018.

Segun (EI Tiempo, 2018) el proceso de facturacion tiene tres ciclos: la emisién, la
autorizacion y la recepcion. El contribuyente emite la factura, la misma que se carga
con el sistema del SRI, y una vez autorizada, la factura llega automaticamente al

receptor.

Para estar autorizado y utilizar servicio, el contribuyente debe contar con una firma
electronica o certificado digital, ademas, hacer una solicitud al SRI para trabajar en
un ambiente de prueba y producciéon donde podra emitir comprobantes de manera

real.
1.3.5 Impuesto al valor agregado (IVA)

Desde hace muchos afios se ha buscado la manera de obtener ingresos que permitan
de alguna manera aumentar la economia, es por esta razén que se cred lo que hoy
Ilamamos IVA, que es un impuesto aplicado a las ventas con la finalidad de recibir
ingresos extraordinarios de una manera mas rapida sin tener que esperar a explotar

los recursos del pais.

El Servicio de Rentas Internas define al Valor Agregado de la siguiente manera: “es
un impuesto que grava al valor de las transferencias locales o importaciones de
bienes muebles, en todas sus etapas de comercializacion y al valor de los servicios

prestados”
1.3.5.1 Tarifa del impuesto

La tarifa del Impuesto al Valor Agregado es del 12% y 0%, dependiendo de la

tipologia de bienes y servicios y de las restricciones estipuladas en la normativa
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vigente. Los articulos correspondientes que regulan esta tarifa son los articulos 55 y

56 de Ley Orgéanica de Régimen Tributario Interno (Anexo 1).

Tabla 1.3: Clasificacion de productos y servicios de acuerdo a sus tarifas de IVA

Bienes gravados 0%

Servicios gravados 0%

Bienes y servicios

gravados 12%

Productos alimenticios

en estado natural.

Transporte nacional.

Todos los que no se
encuentran en la lista de los
Art. 55y 56 LORTI

Embutidos

Alquiler arrendamiento de
inmuebles destinados a la

vivienda.

Leche en estado

natural

Servicios publicos

Leches maternizadas y

proteicos infantiles.

Educacién

Yogurt, queso.

Guarderias infantiles u

hogares de ancianos

Pan, sal, manteca,
fideos, azucar,

maicena.

Religiosos

Enlatados nacionales

Impresion de libros

Medicamentos

Espectéaculos publicos, etc.

Papel bond y libros,

etc.

Fuente: (Departamento de normativa tributaria del Servicio de Rentas Internas, 2009)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Al momento de hablar de los medicamentos nos regimos por la Ley Organica de

Régimen Tributario Interno Art 55 numeral 6:
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“Medicamentos y drogas de uso humano, de acuerdo con las listas que mediante
Decreto establecerd anualmente el presidente de la Republica, asi como la materia
prima e insumos importados o adquiridos en el mercado interno para producirlas.”

(Departamento de normativa tributaria del Servicio de Rentas Internas, 2009)

Los medicamentos tienen tarifa 0% porque la salud es un derecho fundamental y una
necesidad basica. Al momento de analizar el articulo, dice que los medicamentos y
drogas que no sean de uso humano si gravaran la tarifa correspondiente (12%).
También sefiala que la materia prima e insumos importados o adquiridos en el
mercado interno para producirlas, se gravan con tarifa cero, pero no es toda, para que
sea gravada con tarifa cero debe necesariamente cumplir la condiciéon de que la
materia prima e insumos importados se convierta en productos elaborados, en este
caso en medicamentos o drogas de uso humano, caso contrario gravara la tarifa

correspondiente (12%).
1.3.6 Impuesto a la renta (IR)

Una persona natural o juridica tiene la obligacién de hacer el célculo y declaracion
del impuesto a la renta de una forma anual, la base legal que sustenta este impuesto
se encuentra en la Ley de Régimen Tributario Interno. Este impuesto es considerado

un impuesto directo, no se puede trasferir a otras personas.

El Servicio de Rentas Internas explica lo siguiente: “El Impuesto a la Renta se aplica
sobre aquellas rentas que obtengan las personas naturales, las sucesiones indivisas y
las sociedades sean nacionales o extranjeras. El ejercicio impositivo comprende del 1

de enero al 31 de diciembre.”
1.3.6.1 Impuesto a la renta para sociedades

El calculo del impuesto a la renta para sociedades se aplica sobre los ingresos
gravables obtenidos por las empresas constituidas en Ecuador, no importa si son

nacionales o extranjeras.
El periodo impositivo comprende desde el 1ro de enero hasta el 31 de diciembre.

La tarifa del impuesto a la renta para estas sociedades es del 22% sobre su base
imponible e incluso se podria obtener una reduccion de 10 puntos porcentuales sobre

el monto que reinviertan sus utilidades.
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Se debe tener cuidado puesto que no todos los gastos son deducibles, como los que

no estan relacionados con la actividad del negocio.
Segun (SMS ECUADOR, 2018) son considerados gastos deducibles los siguientes:

e Remuneraciones y beneficios sociales

e Servicios

e Creditos incobrables hasta por los limites establecidos
e Suministros y materiales

e (Gastos de reparacion y mantenimiento

e Depreciaciones

e Amortizaciones

e Pérdidas

e Gastos de gestion

e Gastos de promocion y publicidad

e Mermas

e Gastos por fusiones, escisiones, liquidacién y disolucion
e Regalias, servicios técnicos y consultoria

e (Gastos de instalacion y similares

Para calcular el Impuesto a la Renta en las empresas de medicamentos se debe
considerar la base imponible que son los ingresos menos los gastos deducibles y si
este valor supera el monto de utilidad libre de impuestos, la empresa estara en la
obligacién de declarar. Los montos de utilidad libre de impuestos varian cada afio,

como se muestra en la siguiente tabla

Tabla 1.4: Base imponible y limite maximo de gastos deducibles 2013-2017

Afo Limite maximo gastos Base imponible
deducibles

2013 $ 13.234 délares $10.180 ddlares

2014 $ 13.533 ddlares $10.410 ddlares

2015 $ 14.040 ddlares $10.800 ddlares

2016 $ 14.521 déblares $11.170 ddlares

2017 $14.677 dolares $11.290 délares

Fuente: (Servicio de Rentas Internas)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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1.3.6.2 Fecha de pago

Hasta el mes de abril de cada afio, las sociedades deben hacer la declaracion del
impuesto a la renta correspondiente, llenando el formulario 101, de acuerdo al

noveno digito del RUC segun detalla la siguiente tabla.

Tabla 1.5: Plazos para declarar el Impuesto a la Renta Sociedades

Noveno digito Dia de declaracién
1 10 de abril
2 12 de abril
3 14 de abril
4 16 de abril
5 18 de abril
6 20 de abril
7 22 de abril
8 24 de abril
9 26 de abril
0 28 de abril

Fuente: (SMS ECUADOR, 2018)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

1.3.7 Reparto de utilidades

Es un derecho que tienen todos los empleados de empresas privadas del pais a recibir

de acuerdo a las ganancias obtenidas en el periodo.

El diez por ciento (10%) se dividira para los trabajadores de la empresa, sin
consideracion a las remuneraciones recibidas por cada uno de ellos durante el

afio correspondiente al reparto y sera entregado directamente al trabajador.

El cinco por ciento (5%) restante sera entregado directamente a los
trabajadores de la empresa, en proporcion a sus cargas familiares,

entendiéndose por éstas al conyuge o conviviente en union de hecho, los hijos
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menores de dieciocho afios y los hijos minusvalidos de cualquier edad.
(Ministerio del Trabajo, 2012)

La fecha méaxima para realizar el reparto de utilidades es hasta el 15 de abril.

En la empresa Jarquifar Cia. Ltda. el reparto de utilidades es obligatorio porque es
una empresa que genera rentas netas de tercera categoria, es decir, que no tiene

perdidas y porque tiene méas de 20 trabajadores.

El nimero de trabajadores se determina sumando todos los trabajadores que la
empresa contrato en el afo, dividiendo para los doce meses. Si el promedio es 20.5

trabajadores, la empresa esta obligada al pago de utilidades.

Ademas, la empresa tiene otra (politica) de que la reparticion de utilidades es la
devolucién que la empresa da a los trabajadores por el esfuerzo que hacen para que la

empresa tenga utilidades y le permita permanecer en el tiempo.

1.4 El mercado de los medicamentos
1.4.1 Antecedentes historicos

La industria farmacéutica nacional tiene mas de cien afios de existencia, en un
principio empez6 con pequefios laboratorios que solo facturaban medicamentos

tradicionales que en su mayoria eran naturales.

Posteriormente, fue evolucionando el sector farmacéutico y aparecieron laboratorios
como H.G., que es el pionero y a partir de 1895 empieza con la produccion de
quimicos farmacéuticos en el pais, otros laboratorios especialmente de empresas

internacionales empiezan a producir medicamentos con estandares de calidad.

En 1937 el director del Departamento médico del Seguro, Dr. Arturo Suarez puso en
marcha un proyecto para la creacion de ‘“Laboratorios Farmacoldgicos”, este
proyecto fue revisado y aprobado por el director de la Junta Central de Asistencia
Publica, pero para la creacion de estos se necesitaba dinero y es por eso que se
enviaron circulares a diferentes paises, en Alemania se contratd materiales para la
construccioén de los laboratorios, y asi fue como empezd la produccion de algunos

productos nacionales.
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En la actualidad alrededor del 90% de las plantas que hay en el pais son de origen

ecuatoriano.

1.4.2 Medicamentos genéricos

Un medicamento genérico es todo aquel que presenta la misma composicion
cualitativa y cuantitativa en principios activos y la misma forma farmacéutica que un
medicamento original y se reconoce por tener en el etiquetado las siglas EFG
(Equivalente Farmaceéutico Genérico). (Asociacion Espafiola de medicamentos
genéricos (AESEG))

Estos medicamentos tienen un precio mas bajo, que puede ser de hasta un 60% mas
barato que el de un medicamento con marca, ya que los medicamentos genéricos no

tienes gastos de investigacion.

La calidad de los medicamentos genéricos es igual de buena que la de los
medicamentos de marca porque atraviesan los mismos procedimientos y pasan los

mismos controles, ambos son aprobados por el Ministerio de Sanidad.

1.4.3 Medicamento de marca

Es aquel farmaco producido por un laboratorio especifico, el cual se ha encargado
durante un largo periodo en investigar, desarrollar y analizar dicho medicamento,
sabiendo la eficacia y eficiencia del compuesto, para luego ser producido y
comercializado en el mercado; lleva asociada una patente que impide que otras
empresas farmacéuticas puedan replicar la nueva medicina durante un tiempo

aproximado de 20 afios. (Meregildo Guaranda, 2015)

Estos medicamentos hacen referencia al nombre comercial, al nombre registrado de
un producto, este nombre es de propiedad de la empresa y ayuda para diferenciar de

los demas medicamentos.

Para la elaboracién de los medicamentos, la mayoria de los laboratorios requieren o
importan materia prima para dar una forma farmacéutica que pueden ser; capsulas,
jarabe, comprimidos, sobres, polvo, entre otras. Después se debe pasar por diferentes
controles de calidad y en la actualidad deben regirse a lo que estipula la Agencia
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Nacional de Regulacion, Control y Vigilancia Sanitaria (ARCSA) para poder tener el

permiso de funcionamiento.

Tabla 1.6: Valor Agregado Ecuatoriano de Farmacos seleccionados

Porcentaje del costo de fabricacion correspondiente a Componentes de Valor
Agregado Ecuatoriano

Materiales e | Mano de obra | % VAE sobre

insumos y otros costos | costo de

nacionales de conversién |fabricacion
DICLOFENACO inyectable 22% 76% 98%
ALBENDAZOL suspension 22% 71% 93%
COMPLEJO B jarabe 58% 20% 77%
LORATADINA tableta 42% 3% 45%
PREDNACINOLONA 6vulo 0 39% 39%
AMOXICILINA cépsulas 14% 11% 25%
PREDNACINOLONA crema - 22% 22%
DICLOXACILINA cépsulas 11% 8% 20%
LACTULOSA jarabe 10% 9% 19%
CLARITROMICINA tableta 2% 6% 7%
AMIKACINA ampolla 1% 4% 5%

Fuente: (Meregildo Guaranda, 2015)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

En la Tabla 1.6 se puede observar la relacion que existe entre los materiales e
insumos nacionales y la mano de obra y otros costos de conversién que afectan de

manera directa a los costos de fabricacion.

El rango del Valor Agregado Ecuatoriano puede variar de un 5% a un 98%, el
producto con materia prima mas baja es la AMIKACINA ampolla con un 4%, esto
podria ser porque su principal componente es importado y por esa razén no se

requiere de mano de obra en el pais.
1.4.4 Semejanzas y diferencias entre medicamentos genéricos y de marca

Estos dos tipos de medicamentos son muy importantes en el medio porque ayudan a
combatir todo tipo de enfermedades, sin embargo, si bien los medicamentos
genéricos tienen la misma composicion que los de marca segin (Apoya tu salud,

2016) hay algunas semejanzas y diferencias entre estos.
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Composicion: los medicamentos estan constituidos por dos tipos de sustancias: los
principios activos que son la sustancia que cura y los excipientes que son una
sustancia que se mezcla con el principio activo para conservarlo, facilitar su ingesta o
regular su actividad en el organismo. Los medicamentos genéricos tienen el mismo
principio activo en la misma concentracion u dosificacion que los medicamentos de
marca, en lo Unico que pueden variar es en los excipientes, terminados, capas

entéricas y garantia.

Regulacion: Los dos tipos de medicamentos deben pasar por estrictos controles de
calidad, ambos medicamentos tienen registro sanitario, pero los genéricos ademas de
esto, deben demostrar su bio equivalencia, es decir que funcionan de la misma

manera en el organismo que el medicamento de marca.

Calidad: Los dos tipos de medicamentos deben cumplir con todos los estandares de
calidad, ambos son fabricados en una planta que cumple con los principios de buenas

practicas de manufactura.

Nombre: Los medicamentos de marca pueden llevar el nombre que el laboratorio
elija, siempre y cuando esté autorizado por las autoridades sanitarias, en cambio en
los medicamentos genéricos todos deben tener en su envase las siglas EFG que
significa Especialidad Farmacéutica Genérica

Acceso: Los medicamentos de marca una vez que el laboratorio tenga todos los
permisos de comercializacion pueden llegar al cliente, en cambio los medicamentos
genéricos deben esperar a que venza la patente asegurandose de que otro laboratorio
no pueda fabricar un genérico que seria una copia, este tiempo puede ser hasta de 20

anos.

Precio: Como ya lo mencionamos los medicamentos genéricos son mas baratos
porque los de marca deben amortizar los gastos de investigacién, sin embargo, el
precio de los dos tipos de medicamentos debe ser aprobados por las autoridades

sanitarias nacionales.

1.4.5 Demanda de los medicamentos

En la demanda de medicamentos intervienen tres aspectos que son:
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e Laprescripcion de una medicina recetada por un médico.
e Ministerio de Salud Publica

e Automedicacién de los consumidores

Segun Meregildo Guaranda (2015), el mercado farmacéutico ecuatoriano en los
ultimos 5 afios se ha incrementado en un 55%, llegando a facturar 1.100 millones de
dolares estadounidenses en el 2011. Para el afio 2014, se estima que la cifra sea
alrededor de 1.400 millones de ddlares. El gasto per capita en medicamentos también
ha sufrido una elevacion, en el 2004 un individuo gastaba $43 en la adquisicion de
medicinas para la salud, mientras que para el afio 2013 el gasto se subié a $70 por

persona.

Ademas, Meregildo Guaranda realiza una encuesta en el mes de febrero de 2015 con
el objetivo de tener datos méas actualizados acerca de los ingresos mensuales de las

familias en el pais.

1500 y mas
1000-1500

750-1500

300-500

INGRESO FAMILIAR

|
I
|
500-750 I
|
menos de 300 [N

PERSONAS

Figura 1.14: Ingreso mensual familiar que perciben las personas encuestadas
Fuente: (Meregildo Guaranda, 2015)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

El la Figura 1.14 se pueden ver que los porcentajes mas altos corresponden a los
ingresos entre 500-750 ddlares con un total de 50 personas, le sigue en magnitud el

rango entre 300-500 ddlares con un total de 43 personas. Los ingresos familiares
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comprendidos entre 750- 1500 presentan una frecuencia de 19 personas, quedando
los demaés rangos con las cifras inferiores al 10% del total de la muestra.

Adicionalmente, en la Figura 1.15 se observa un resumen de un sondeo cuyo
objetivo fue el de determinar el tipo de medicamentos que consumen cominmente
las personas. EI 50% de la muestra respondieron que usan medicamentos genéricos,
el 43% usan medicamentos de marca y el 7% restante no saben que medicinas

consumen.

De este grafico se puede deducir la gran aceptacién que poseen los medicamentos
genéricos en el mercado, siendo un resultado algo inesperado pues la integracion de

esta tipologia de medicamentos es relativamente reciente en el mercado ecuatoriano.

Dentro de las principales razones para este volcamiento de preferencia se encuentra
el precio de los medicamentos pues, la brecha de precios podria extenderse en

ocasiones hasta en un 60%.

= Genérico = De marca No sabe

Figura 1.15: Tipo de medicamentos consumidos en la ciudad de Guayaquil (encuesta de sondeo)
Fuente: (Meregildo Guaranda, 2015)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

1.4.6 Oferta de medicamentos

La Organizaciéon Mundial de la Salud sefala que los medicamentos “sirven para
satisfacer las necesidades de la mayoria de la poblacion y que deberian estar
disponibles permanentemente, en las cantidades necesarias y en las formas

farmacéuticas adecuadas” (Redaccion médica, 2016)
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Dicho estudio sefiala que en el pais solo el 42% de la poblacidon puede acceder a
medicinas de red publica y un 71% a la red privada. Ademas, nos indica que nuestro
pais esta en el puesto 26 de una lista de 38 paises con peor accesibilidad a los

medicamentos.

De acuerdo a la Agencia de Regulacién y Control Sanitario - ARCSA, en el Ecuador
se encuentran registrados 13.451 productos designados como medicamentos, el
69.6% corresponden a medicamentos de marca, mientras que el porcentaje restante
30.4% se atribuye a medicamentos registrados como genéricos. Del total de estos
productos registrados, el 13.6% son comercializados bajo venta libre y el 86.4% se
expenden bajo una receta o prescripcion médica, como lo indica la Figura 1.16
(Meregildo Guaranda, 2015)

m Receta m Venta libre

Figura 1.16: Medicamentos con registro sanitario
Fuente: (Meregildo Guaranda, 2015)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

1.4.7 Estructura de distribucion de medicamentos

En la Figura 1.17 se pueden ver las principales empresas distribuidoras de

medicamentos del pais y los grupos de farmacias de su propiedad..
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{ Estructura de mercado }

¥

Productores, importadores, laboratorios

|

Distribucion v logistica

l

Comercializacion al por menor

¥ v
Grupo Difare Grupo GPF Grupo Quifatex Grupo Farmaenlace

Figura 1.17: Estructura del mercado farmacéutico ecuatoriano
Fuente: (Meregildo Guaranda, 2015)

Elaboracion: Superintendencia de Control de Poder de Mercado / Edicion propia

Por otro lado, estas grandes distribuidoras de medicamentos mantienen convenios
con los médicos. Cada distribuidora cuenta con visitadores a médicos que son los
encargados de visitar, mostrar, ofrecer y vender el producto. El beneficio hacia estas
cadenas se da cuando una farmacia o botica tiene demanda de ciertos medicamentos

y hacen los pedidos a las distribuidoras.
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2 CAPITULO 2: DESCRIPCION DE LA EMPRESA JARQUIFAR CIA.
LTDA.

Jarquifar Cia. Ltda., es una empresa cuencana que nace en la década de los 90, como
iniciativa de un grupo familiar, con presencia en el mercado farmacéutico nacional y
orientada al mejoramiento de sus procedimientos. Es una opcién de trabajo para
varias familias a nivel del pais y un referente de calidad, asi como una alternativa de

tratamiento para varias situaciones de salud de la familia ecuatoriana.

Esta empresa fue constituida como una compafiia limitada, solida y que responde a
las necesidades de la gente. Busca productividad social, con calidad técnica Optima,
con resultados a tiempo; costos razonables y con satisfaccion del cliente.

Su junta de accionistas esta conformada por:

Tabla 2.1: Porcentajes de los accionistas

Accionistas %0 de acciones
Accionista 1 83%
Accionista 2 16%
Accionista 3 1%

Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

2.1 Constitucion de la empresa y sus inicios

Este emprendimiento familiar nace en el afio de 1990 como una farmacia, con el paso
del tiempo se amplid el negocio hasta tener 3 farmacias y con el afan de seguir
creciendo, se dedicaron a sub distribuir medicamentos en el austro, de varias

distribuidoras a nivel nacional e internacional.

En el afio 2002, Jarquifar ejecuta su primera alianza comercial con NEC (National
Enzyme Company), empresa localizada en Forsyth, Missouri, Estados Unidos con el
cual se procede a sacar los registros sanitarios de sus formulas para ser representantes
exclusivos en territorio ecuatoriano, con estos medicamentos se trabaja basicamente

en importacion, visita médica, publicidad y comercializacion en farmacias a nivel de
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todo el territorio ecuatoriano, en formulas de vitaminas y suplementos alimenticios

en presentacion capsular

En el afio 2009 se crea una asociacion comercial con laboratorios Lavie y su
representacion colombiana, esta asociacion le permite al grupo farmacéutico contar
con un buen nimero de productos medicamentosos entre antibidticos, analgésicos,

antiparasitarios, antimicéticos, entre otros.

Hoy enfocados en el cambio de la matriz productiva nacional, se ha implementado
una moderna planta farmacéutica con 5000 m2 de terreno en el cual hay 2500 m2 de
construccion destinados a la produccion de medicamentos, que permiten la
produccion de una amplia gama de formas farmacéuticas que cuentan con la
certificacion de las Buenas Practicas de Manufactura BPM reconocidas a nivel

internacional.

Con 26 principios activos, se comercializa en 45 presentaciones comerciales

(ITEMS), 3.5 millones de dolares anuales, en las tres regiones naturales del Ecuador.

2.2 Infraestructura de la fabrica y recursos

Jarquifar Cia. Ltda. es una empresa ecuatoriana dedicada a la industria farmacéutica
que decide en el afio 2010 construir su propia planta de fabricacion de medicamentos
para lo cual disefia, implementa y ejecuta la construccion de este proyecto, para
luego realizar la implementacion de equipos para la obtencion de buenas practicas de

manufacturacién

Para este proyecto se prepar0 a todo un equipo con experiencia en aspectos
farmacéuticos, de ingenieria en construccién, produccion farmacéutica y controles,

los cuales forman un equipo para tratar:
- Construccion de planta de produccion
- Tratamiento de Aire.

- Tratamiento de Agua.

- Ingenieria y servicios
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La planta estd ubicada en la cuidad de Duran km 6 % via Duran- Tambo finca Delia

Manzana C Solar 2

Figura 2.1: Planta de Jarquifar Cia. Ltda.

Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda., 2013)

En cada area de laboratorio se ha de conseguir un conjunto de herramientas
circundantes al espacio tratado que facilite la obtencion de las condiciones
ambientales solicitadas.

Como consecuencia, el recinto del area del laboratorio ha de ser estanco, para
conseguir el control de sobrepresiones, que no desprendan contaminacion interna de
paredes, suelos y techos, siendo lavables cuando fuese necesario, evitando rincones y

repisas que dificulten la limpieza.

2.3 Manual organico funcional

El manual organico funcional de Jarquifar Cia. Ltda., es el instrumento en el que se
regula la organizacion y funciones relativas a cada dependencia, buscando siempre

eficiencia empresarial, orientacion al mercado y sostenibilidad en tiempo.

En el proceso de construccion del Manual Orgénico Funcional, se ha analizado cada
uno de los puestos y cargos de la empresa, se consultd y analizé cada una de las
responsabilidades asignadas, y los proceso que se llevan a efecto de forma cotidiana
con el fin de juntar la experiencia de los funcionarios y lograr un producto final de
calidad. Asi mismo el presente documento cuenta con el aval de la Gerencia General
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de Jarquifar Cia. Ltda., y el amparo de la base legal vigente, acreditando que la
informacion proporcionada para este propdésito es confiable.

El Manual Organico Funcional de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. de acuerdo con los
fundamentos anotados y habiéndose determinado las funciones de cada area
administrativa y operativa, sera valido para su aplicacion tanto en el &mbito interno
de todo el personal, cuanto como referente en el entorno externo e interinstitucional

en el que se desenvuelve la Empresa
La estructura organica y funcional contempla los siguientes niveles de actividad:

a. Directivo, representado por la Junta General de Accionistas. A este nivel le
compete la determinacion de sus politicas y estrategias; vigilando el
cumplimiento de los objetivos y metas, a través de las funcionarias y
funcionarios del Nivel Ejecutivo.

b. Ejecutivo, representado por la Gerencia General; Gerencias de Areas y
produccion. A este nivel le compete formular los programas y planes de
accion para ejecutar las politicas y directrices impartidas por la Junta de
Accionistas y coordinar en forma general las actividades, supervisando y
controlando el cumplimiento de las mismas.

c. Operativo, representado por los distintos departamentos, unidades
operativas, agencias y unidades de negocio. A este nivel le compete la

ejecucion de programas, proyectos y actividades de la Empresa.

2.4 Mision, vision, valores y politica de calidad

Los conceptos de mision y vision reflejan de una forma general los objetivos que la

empresa desea alcanzar.

2.4.1 Misién

“La mision es el motivo o la razén de ser por parte de una organizacion, una empresa
0 una institucion. Este motivo se enfoca en el presente, es decir, es la actividad que
justifica lo que el grupo o el individuo estd haciendo en un momento dado”.

(Enciclopedia de conceptos, 2018)

La mision depende de la actividad que la empresa realiza, de las necesidades que

tiene la poblacion en ese momento y de la situacion del mercado, es por eso que, Si
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analizamos la misién de la empresa Jarquifar, podemos ver que cumple con todos los

lineamientos que nos muestra el concepto.

Mision Jarquifar Cia. Ltda.:

“Contribuir a la calidad de vida de los y las ecuatorianas, ofreciendo productos de
calidad, que se conviertan en un apoyo a la salud publica.” (Jarquifar Cia. Ltda.,
2017)

2.4.2 Vision

La enciclopedia de conceptos define a la vision como: Una imagen que la
organizacion plantea a largo plazo sobre cdmo espera que sea su futuro, una
expectativa ideal de lo que espera que ocurra. La vision debe ser realista, pero puede

ser ambiciosa, su funcion es guiar y motivar al grupo para continuar con el trabajo.

La vision depende de la situacion actual, de las posibilidades materiales presentes y
futuras, de los aspectos inesperados que puedan ocurrir y de la misién que se haya

planteado.
Vision Jarquifar Cia. Ltda.:

La vision de la empresa Jarquifar, presenta todas estas descripciones, son objetivos

que se plantean a corto plazo, con metas ambiciosas.

“Al 2020, pretende ser reconocida como la empresa ecuatoriana con mas rapido
crecimiento, tanto en el cumplimiento de las metas financieras como en la
implementacion de normas y procedimientos que la conviertan en una empresa de
calidad.” (Jarquifar Cia. Ltda., 2017)

2.4.3 Objetivos Especificos

e Establecer en forma clara y precisa la estructura organica y funcional de la
Empresa, como elemento base para el cumplimiento de objetivos y metas
institucionales.

e Determinar las jerarquias, relacién de dependencia, grados de autoridad y
responsabilidad, para evitar conflictos de competencia y yuxtaposicion de
funciones.

e Orientar las actividades de la Empresa, mediante la determinacion especifica

de roles y funciones, agrupando tareas y responsabilidades comunes,
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sefialando las obligaciones de las dependencias administrativas, operativas o
de servicios, todo lo cual, complementdndose mediante disposiciones
reglamentarias y administrativas, impulsard el cumplimiento eficaz de los
objetivos, metas, planes, programas y/o proyectos propuestos.

e Definir mecanismos Optimos de coordinacion y comunicacion interna, para
alcanzar los objetivos y metas que JARQUIFAR CIA LTDA se ha propuesto
en torno al desarrollo empresarial y a ofrecer los mejores productos a
nuestros clientes.

e Apoyar en los propésitos de desconcentracion de funciones 'y
responsabilidades instauradas en la Empresa, siempre tendientes hacia una
meta firme de modernizacidén empresarial, en el menor plazo posible.
(Jarquifar Cia. Ltda., 2017)

2.4.4 Objetivos Estratégicos

e Garantizar calidad en los productos.

e Mejorar permanentemente los procesos.

e Diversificar la cartera de productos.

e Buscar la proyeccion a nuevos segmentos de mercado y mercados
extranjeros. (Jarquifar Cia. Ltda., 2017)

2.4.5 Valores Organizacionales

Trabajo en equipo: Se trabaja de la mano para alcanzar objetivos comunes. Se
complementa y potencializa las iniciativas, los conocimientos Yy recursos

individuales, para hacerlo mejor.

Actitud de Liderazgo: Buscar el mejoramiento continuo, para constituirse en el
mejor referente del desarrollo empresarial. Se propicia el desarrollo de las personas y

de los talentos de la empresa.

Vocacién de servicio para satisfacer al cliente: Jarquifar se esfuerza en suplir las
necesidades de sus clientes, construyen relaciones comerciales a largo plazo.
(Jarquifar Cia. Ltda., 2017)
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2.4.6 Manual de perfiles y funciones de cargos

Gerente General

| — I 1 —

Gerente Ventas Gerente Administrativo Contador lefe Produccion

S S S | :

QuiTo | Supervisor
qQuiro | Jefe CUE:ICA GYE |
\efe Ventas Ventas lefe lefe |
MEC/LAVIE Pedistrica Ventas Ventas ‘

v v v i v ! 3 v ' v

vend Asistente Asistente Asistente

Facturacié i
acturacion Administracion | lefe Bodega Asistente Contable Contable

Vend. Vend. Vend.

Contable

— — ; i

Trabajador Secretaria Operario -u—| Auxiliares
en General Limpieza

Operarios

Figura 2.2: Organigrama de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.
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2.4.8

Gerente Gerente

Ventas Administrativo
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Atribuciones y deberes de la junta general de accionistas

Aprobar los proyectos de inversion y las lineas estratégicas en las cuales la
empresa utilizara sus recursos.

Conocer los reglamentos internos y manuales operativos para el
desenvolvimiento técnico y administrativo de la Empresa, aprobados por
quien ejerza la Gerencia General,

Aprobar la participacion e inversion en asociaciones, fundaciones o
corporaciones, convenios, actos y contratos, o a través de cualquier forma de
asociacion permitidas por la ley, previa propuesta presentada por quien
ejerciere la Gerencia General;

Nombrar a la o el Gerente General, de una terna propuesta por quien ejerce la
Presidencia del Directorio, y removerla o removerlo;

Conceder licencia o permiso a quien ejerciere la Gerencia General,

Autorizar a quien ejerza la Gerencia General la transferencia de los bienes
que sean de su propiedad, asi como la constitucion de gravdmenes o
limitaciones al derecho de dominio de los bienes de la Empresa, en el marco
de la ley.

Gerencia General

Jefe

Contador .,
produccion

Figura 2.3: Estructura Organica de Gerencia General

Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Objetivo Bésico:
Alcanzar el cumplimiento de los objetivos empresariales de Jarquifar Cia. Ltda.
Descripcion de Funciones:

a. Dirigir, Coordinar y Controlar la administracion de Jarquifar Cia. Ltda., y
demas resoluciones de la Junta General de Accionistas;

b. Coordinar la actividad de Jarquifar Cia. Ltda. con las demas empresas,
clientes externos e internos e instituciones que faciliten la actividad de la
empresa en el contexto del desarrollo de la misma;

c. Dirigiry supervisar el trabajo de las diferentes areas de la empresa;

d. Planificar y desarrollar promociones comerciales sobre los productos que

preste Jarquifar Cia. Ltda.;

2.49 Gerente de ventas

Gerente

Quito

Cuenca Guayaquil

= Vendedor L Vendedor

= Vendedor

= [rabajador = Secretaria
Figura 2.4: Estructura Organica del Gerente de Ventas
Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Descripcion del cargo
Definicion: Razdn de la existencia del cargo, objetivos y resultados que se esperan.

Cumplir con los procesos comerciales relacionados con el portafolio de productos,
determinacion de precios/bonificaciones, canales de distribucion y promociones de

los productos que ofrece la Laboratorio.

Descripcion de funciones:

a) Cumplir con las ventas en el territorio;

b) Organizar y Evaluar el desempefio de los territorios;

c) Calificar el crédito y conocer los sitios en donde su ubica los canales de
distribucion de la mercaderia;

d) Manejar buenas relaciones de la compafiia con el territorio, clientes y las
Compafiias anexas;

e) Cumplir con la venta y cobros de Clientes;

f) Entregar el mensaje promocional de la visita a los Clientes;

g) Desarrollar en conjunto con la Gerencia General las herramientas

necesarias para el control adecuado de los territorios;

1.4.8 Gerente Administrativo

Operario
Limpieza

Facturacion Asistente Jefe Bodega

Auxiliares

Figura 2.5: Estructura Organica del Gerente Financiero Administrativo
Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Objetivo Basico

Responsable por planificar, dirigir, y ejecutar la gestion financiera y administrativa
con el objetivo de obtener y mantener la maxima eficiencia administrativa en las

actividades de facturacion y bodega.
Descripcion de funciones

a) Organizar y ejecutar el registro contable de las actividades de la Gerencia
Financiera Administrativa;

b) Controlar la calidad de la informacion y documentacion para el registro, de
acuerdo a lo establecido por los Organismos de Control y las necesidades y
politicas internas;

c) Coordinar la gestion financiera y administrativa observada en las
disposiciones legales reglamentarias, politicas, normas técnicas y demas
regulaciones establecidas para el sistema de administracién financiera,
administrativa y las normas ecuatorianas de contabilidad,;

d) Definiry disefar las politicas de recuperacion de cartera;

2.4.10 Contador general

Asistente Asistente Asistente

Contable Contable Contable

Figura 2.6: Estructura Organica del Contador General
Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Objetivo basico:

Administrar, controlar y optimizar los recursos financieros, en coordinacion con las
diferentes dependencias de la Empresa, a través de la gestion integral de los procesos
contables y proporcionar la informacién financiera de manera oportuna y confiable

para la toma de decisiones, de conformidad con las politicas y metas empresariales
Descripcion de funciones:

a. Coordinar la gestion econdmica financiera de acuerdo a las disposiciones
legales, reglamentarias, politicas, normas técnicas y demas regulaciones
establecidas por la ley en el ambito financiero.

b. Implementar mecanismos de control interno en la informacion y
documentacién de acuerdo a lo establecido en los reglamentos y politicas
empresariales.

c. Coordinar con las diferentes areas los registros contables relacionados a las
diferentes actividades empresariales.

d. Controlar las recaudaciones de los valores que recibe la Empresa por
concepto de los productos que comercializa.

e. Implementar procedimientos de mejoramiento continuo al sistema de
informacion financiera, de contabilidad de gestién y de planeacion financiera,
como soporte para la evaluacion de las actividades, crecimiento de los

ingresos, reduccion de los costos y toma de decisiones de gasto e inversion.

2.4.11 Jefe de Produccion”

Jefe de
Produccion

Supervisor

\— Operarios

Figura 2.7: Estructura Organica del Jefe de Produccion
Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Objetivo basico:

Dirigir, coordinar y controlar los procesos relacionados con la implementacion de
normas y procedimientos estandarizados para las buenas practicas de
almacenamiento, distribucion y transporte de los productos comercializados por la

empresa.
Descripcion de funciones:

a. Coordinar las actividades relacionadas con el aseguramiento de la calidad de
los productos ofertados por la empresa.

b. Verificar la calidad de los productos, sus registros y trazabilidad de los
productos que salen y entran a la bodega de la empresa.

c. Aprobar el ingreso y la movilizacion de productos desde el area de
cuarentena a bodegaje y a despacho comprobando los datos basicos de cada
movimiento.

d. Delegar, capacitar y controlar el cabal cumplimiento de los procedimientos
estandarizados en el manejo de los productos que ingresan y salen de la

empresa.

2.5 Estrategias de comercializacion
2.5.1 Rol de los visitadores a médicos

Todos los empleados del departamento de ventas forman parte del departamento de
ingenieria de negocios, y tienen que trabajar en estas condiciones:

Los visitadores a médicos son generadores de ventas y realizan negocios rentables
para la empresa, cuidan las inversiones de esta empresa segun las politicas de la

misma.

Los visitadores a médicos tienen un cupo de venta segun el territorio. Cuando se
efectien cobros superiores al cupo inicial se les otorgard una comision a los

vendedores.

Tienen un sueldo basico, movilidad, viaticos para sus viajes, premios por
cumplimiento de ventas y premios por cobro con credito maximo de 90 dias (a la

empresa no le interesan negocios pasados los 90 dias).
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Pero también tienen descuentos por las devoluciones generadas (4% de la
devolucion, $5 por el flete, y descuento en el porcentaje del cumplimiento).

Asi también tienen la obligacion de no tener facturas pasadas los 90 dias, caso
contrario la empresa estd en facultad de descontar estas facturas del valor de los
premios, utilidades o sobresueldos, sin afectar el sueldo basico y los gastos de

movilidad.

El visitador a médico tiene maximo 30 dias para realizar cualquier devolucién, caso

contrario la empresa esta en facultad de recibir o no esta devolucion.

El visitador a médico esta en la obligacién de informar lo més pronto posible de
cualquier anomalia que se presente en su zona de trabajo incluso de la linea de su

compariero de zona.

Los premios se dan cuando los visitadores hacen una carta de compromiso con el
cliente, indicandoles que dentro de un plazo estipulado por la empresa el cliente

acepte sus términos.
2.5.2 Promociones y ventas

La empresa ofrece un descuento del 5% por pronto pago, es decir cuando el cliente

paga dentro del primer mes, y un descuento del 8% por convenio de compras.

En la empresa las ventas se realizan a través de los visitadores a medicos que son los
encargados de mostrar y ofrecer todos los productos con los que la empresa cuenta,
una vez hecha la visita los médicos realizan sus pedidos, los mismos que los
visitadores deben hacer llegar a la secretaria de facturacion por medio de un correo
electronico o WhatsApp, esta persona antes de facturar debe analizar los pedidos de
acuerdo al historial del sistema Adviser de la empresa, si el cliente tiene una deuda

de mas de 90 dias la secretaria no puede facturar ni despachar el pedido.

A continuacion se presenta una lista de bonificaciones que es el aumento de
productos en un pedido que la distribuidora deja sin cobrar (por ejemplo, si el pedido
es de 50 unidades de ANTIOX, cobra en la factura las 50 unidades y le entrega 62, lo
que significa que el cliente recibio una bonificacion de 12 unidades).



Tabla 2.2: Bonificaciones empresa Jarquifar Cia

. Ltda.
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Producto Bonificacion

ANTIOX

COQ. 10

MEGAVIT H (Hombre)

MEGAVIT M (Mujer)

NATAL MEGAVIT

DIGEZIM 6+1

XUENOX 10+2

MELCAN Sobres 20+5

AZMICINA Sobres 50+12

GLUCKFLAN 100 +30

MILFEN Tabletas

COQ. FORTE

INMAX

AZMICINA Suspension

FLUCMIC Suspensién

MELCAN GL

SPIRUPACK 550 6+1

SPIRU C 10+2

IBUPAX 20+5
50 + 15

AZMICINA 500 mg. 100 + 130

CIPROVASK 500-750 mg. 20+ 20

CLARIVASK 500 mg. 10+8

NILIDEX Tableta 100 mg. 5+3

MELCAN Comprimidos

NIZOXX suspension 30 ml. 6+1

NIZOXX suspension 60 ml. 10+ 2

NIZOXX sobres 100 20+5

NI1ZOXX sobres 200 50 +15

NI1ZOXX sobres 500
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5+1
10+3
NIZOXX comprimidos 500 mg. 24 +8
50 + 22
100 + 50

5+1
10+3
FLUCMIC capsulas 200 mg. 20+ 7
50 + 20
100 + 50

FLUICETIL 100 sobres 5+1

FLUICETIL 200 sobres 10+2

FLUICETIL 600 sobres 20+5

200 IBUX sobres 5+1

10+ 2
600 IBUX sobres 20+5

4+1
LACTOPROB JR. 10+4
20+8

6+1
DIGEZJAR JR. 10+2
20+5

5+1
MILCA D3 20+7
50 + 20
100 + 45

Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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PLANES ESPECIALES

Tabla 2.3: Planes especiales de bonificaciones de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.

10+ 10
EQUIS XX 20 + 25 Recarga $10
50+ 70 Recarga $30
100 + 160 Recarga $40
10+ 4 Recarga $10
LACTOPROB E 20+10 Recarga $20
tabletas
50 + 30 Recarga $30
100 + 70 Recarga $40
10 +10
20+ 25 Recarga $5
ZOPICLOXX 50+ 70 Recarga $5
100 + 160 Recarga $5
4+1 Recarga $10
RAPIFLASH 10+3 Recarga $20
4+1 Recarga $10
MOXIFLOX 10+ 3 Recarga $20
NILIDEX sobres 10+5 Recarga $10
1000 FEM sobres 10+5 Recarga $10

Fuente: (Jarquifar Cia. Ltda, 2017)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

2.6 Cadena de valor de la empresa

Los pasos que siguen los productos farmacéuticos hasta llegar a manos de los

consumidores involucran una serie de actividades que se resumen en:



Cordero Minchala 51

N
« Atraves de ensayos Yy estudios clinicos que realizan laboratorios
WSty especializados.
& Desarrollo J
~
« Incluye la aprobacion y autorizacion pora la venta por parte de las
Repi autoridades competentes.
egistro
J
N
* Desde la planta de medicamentos hacia las distribuidoras y diferentes
I farmacias del pais.
istribucion
J
N
* Por parte de los médicos profesionales de la salud autorizados.
Prescripcion
J
N
« El farmacéutico entega la medicacion prescrita por el médico paciente
Dispensacion )

Figura 2.8: Cadena de valor
Fuente: (Acebo Plaza, 2015)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Investigacion y Desarrollo: El proceso de investigacion y desarrollo es largo y
complejo, ademas involucra grandes costos. A nivel mundial estas actividades se dan
en los méas grandes laboratorios, que cuentan con toda la tecnologia y recursos para
realizar estas labores, el proceso de estudiar y ensayar una nueva droga o
medicamento requiere de un nivel de inversion muy elevado y de mucho tiempo para

su aprobacion final, aproximadamente entre 10 a 15 afios.

Registro: La institucion encargada de garantizar la calidad, seguridad y eficacia de
los medicamentos es la Direccion Técnica de Registro Sanitario, Notificacion
Sanitaria Obligatoria y Autorizaciones, esta institucion es la encargada de realizar
controles periodicos de los medicamentos que hayan obtenido el registro sanitario.
La vigencia de este certificado es de 5 afos, luego de lo cual se debe iniciar el
tramite de renovacién automatica por parte de la Agencia Nacional de Regulacion,

Control y Vigilancia Sanitaria (ARCSA), ademas hoy en dia las empresas que buscan
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crecer y tener un certificado que valide que los productos son de calidad deben
obtener el de las Buenas Précticas de Manufactura (BPM).

Distribucion: En la distribucion de productos farmacéuticos intervienen varios
grupos, de los cuales dos son los que més destacan por ser los mas grandes, Holding
Grupo Difare Cia. Ltda. y Corporacion Grupo Fybeca S.A. GPF, representan cerca

del 60% de las ventas de este segmento.

Las grandes cadenas de distribucion tienen una importante capacidad de negocios
frente a los laboratorios debido al volumen de compras que realizan. Segun (Acebo
Plaza, 2015) las distribuidoras farmacéuticas concentraban alrededor de 64% del
flujo de medicinas que proviene de los laboratorios, y dirigian un poco mas de 89%
de dicho flujo hacia las farmacias.

Prescripcion: Segtn el Art 168 de la Ley Organica de Salud “Son profesionales de
la salud humana facultados para prescribir medicamentos, los médicos, odontélogos
y obstetrices.” (Ministerio de Salud Pablica, 2012).

Debido a esto, es usual en los laboratorios realizar actividades de comunicacion
directa con los profesionales de la salud, las cuales se realizan a través de los
visitadores a médicos. Adicionalmente, es importante destacar la proporcion
significativa de medicinas que se consumen producto de automedicacion. Seguln
(Acebo Plaza, 2015) “el porcentaje de poblacion que se auto medica es de 50% en el
area urbana y de 63% en el area rural, con al menos 30% consumiendo

antiinflamatorios.”

Dispensacion: La entrega fisica de los medicamentos ocurre a través de farmacias,
boticas, centros de salud, clinicas, hospitales, instituciones publicas o privadas y

demas centros de asistencia.

Estadisticas del Censo Econdmico 2010 realizado por el INEC dan cuenta que en la
actividad “Venta al por menor de productos farmacéuticos y medicinales, cosméticos
y articulos de tocador en comercios especializados” se hallaban registrados 10,884
establecimientos con un total de ingresos anuales por ventas que superaban los
US$3,196 millones.

Al ser las farmacias el canal de distribucion final para los laboratorios, las estrategias

para la distribucién y venta al cliente final de farmacos se orientan fuertemente a las
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cadenas de farmacias, que han mostrado un crecimiento significativo a partir de la
ampliacion de sus servicios y remodelacion de locales (incluyendo puntos de salud,
centros de enfermeria, oferta de productos de consumo y descuentos). Las estrategias
comerciales de las cadenas de farmacias con los laboratorios abarcan la negociacion
de plazos de crédito, asi como formas de comercializar sus productos a través de

publicidad y promociones.
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3 CAPITULO 3: ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

3.1 Indicadores financieros

“Los indicadores financieros son relaciones entre dos cifras que nos llevan a
determinar una conclusién del Balance General o del Estado de Pérdidas y
Ganancias, constituyen herramientas que miden la realidad economica financiera de
una empresa, una adecuada interpretacion de los indicadores exige la utilizacion de
parametros estandar que permitan comprender cual es la situacion comparativa de las

empresas con respecto a su sector.” (Alvarez Bonilla & Morocho Lituma , 2013)

La Superintendencia de Compafiias, elabor6 un documento titulado Concepto y
formula de los indicadores, en el que se plantean formulas y conceptos para los

indicadores que se mencionaran.
3.1.1 Indicadores de Liquidez

Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las
empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la
facilidad o dificultad que presenta una compafiia para pagar sus pasivos corrientes al
convertir a efectivo sus activos corrientes. Se trata de determinar qué pasaria si a la
empresa se le exigiera el pago inmediato de todas sus obligaciones en el lapso menor
a un afo. De esta forma, los indices de liquidez aplicados en un momento
determinado evaltan a la empresa desde el punto de vista del pago inmediato de sus

acreencias corrientes en caso excepcional.
3.1.1.1 Liquidez Corriente

Este indice relaciona los activos corrientes frente a los pasivos de la misma
naturaleza. Cuanto méas alto sea el coeficiente, la empresa tendra mayores

posibilidades de efectuar sus pagos de corto plazo.

La liquidez corriente muestra la capacidad de las empresas para hacer frente a sus
vencimientos de corto plazo, estando influenciada por la composicion del activo
circulante y las deudas a corto plazo, por lo que su andlisis periodico permite
prevenir situaciones de liquidez y posteriores problemas de insolvencia en las

empresas.
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Activo Corriente

Liquidez corriente = - -
Pasivo Corriente

Aplicacion a la empresa:

A continuacién, en la Tabla 3.1, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.1: Liquidez corriente de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

ARo 2013 2014 2015 2016 2017
Liquidez 1,505831 | 2,173634 | 1,486052 | 1,277789 | 2,018727
corriente

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis
Segun estos datos se puede determinar que la empresa Jarquifar Cia. Ltda. cuenta con
una liquidez necesaria para cubrir sus deudas a corto plazo en todos los afios del

periodo 2013-2017, pues, los indices de liquidez corriente son mayores a uno en cada

Caso.

La empresa ha mantenido indices dentro de un rango comprendido entre 1,48 y 2,17
con un promedio anual de 1,69. Los afios 2013, 2015 y 2016 mantienen uniformidad
en su liquidez corriente cercana a 1,5, no obstante, se observan dos picos en los afios
2014 y 2017 en los cuales los activos corrientes superan a los pasivos corrientes en

una relacion mayor a 2:1.

La Figura 3.1 muestra el comparativo del indice de liquidez corriente en el periodo

analizado:
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Figura 3.1: Liquidez corriente de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.1.2 Prueba Acida

Se conoce también con el nombre de prueba del acido o liquidez seca. Es un
indicador mas riguroso, el cual pretende verificar la capacidad de la empresa para
cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta de sus existencias;
es decir, basicamente con sus saldos de efectivo, el de sus cuentas por cobrar,
inversiones temporales y algun otro activo de facil liquidacion, diferente de los

inventarios.

Segun la Superintendencia de Compariias del Ecuador, no se puede precisar cual es
el valor ideal para este indicador, pero, en principio, el mas adecuado podria
acercarse a 1, aunque es admisible por debajo de este nivel, dependiendo del tipo de
empresa y de la época del afio en la cual se ha hecho el corte del balance.

Al respecto de este indice cabe sefialar que existe una gran diferencia, por razones
obvias, entre lo que debe ser la prueba &cida para una empresa industrial, por
ejemplo, y una empresa comercial; pues de acuerdo con su actividad las cantidades
de inventario que manejan son distintas, teniendo esta cuenta diferente influencia en

la valoracion de la liquidez.

Activo corriente — Inventarios

Prueba Acida = - -
Pasivo Corriente
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Aplicacién a la empresa:

A continuacién, en la Tabla 3.2, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.2: Prueba 4cida de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017

Prueba acida | 1,377898 | 1,948527 | 1,359846 | 1,070888 | 1,749912

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Analisis
Segun los resultados obtenidos podemos decir que por cada dolar que debe la
empresa, dispone de 1,07 a 1,95 ddlares para pagarlo, esto quiere decir que la

empresa se encuentra en condiciones de pagar la totalidad de sus pasivos a corto

plazo sin vender sus mercaderias.

Este resultado garantiza el pago de la deuda a corto plazo y llena de confianza a
cualquier accionista, sin embargo, de manera similar que, con la liquidez corriente,
los resultados muestran un alto nivel de activos corrientes “ociosos”, que podrian ser

empleados en nuevas inversiones que generarian mayores utilidades.
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Figura 3.2: Prueba &cida de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.1.2 Indicadores de Solvencia

Los indicadores de endeudamiento o solvencia tienen por objeto medir en qué grado
y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa. Se
trata de establecer también el riesgo que corren tales acreedores y los duefios de la

compafiia y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.

Desde el punto de vista de los administradores de la empresa, el manejo del
endeudamiento es todo un arte y su optimizacion depende, entre otras variables, de la
situacion financiera de la empresa en particular, de los margenes de rentabilidad de la
misma y del nivel de las tasas de interés vigentes en el mercado, teniendo siempre
presente que trabajar con dinero prestado es bueno siempre y cuando se logre una
rentabilidad neta superior a los intereses que se debe pagar por ese dinero.

Por su parte los acreedores, para otorgar nuevo financiamiento, generalmente
prefieren que la empresa tenga un endeudamiento “bajo”, una buena situacion de
liguidez y una alta generacion de utilidades, factores que disminuyen el riesgo de

crédito.

3.1.2.1 Endeudamiento del Activo

Este indice permite determinar el nivel de autonomia financiera. Cuando el indice es
elevado indica que la empresa depende mucho de sus acreedores y que dispone de
una limitada capacidad de endeudamiento, o lo que es lo mismo se esta

descapitalizando y funciona con una estructura financiera méas arriesgada.

Por el contrario, un indice bajo representa un elevado grado de independencia de la

empresa frente a sus acreedores.

Pasivo Total

Endeudamiento del activo = Activo Total

Aplicacion a la empresa:

A continuacién, en la Tabla 3.3, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:



Cordero Minchala 59

Tabla 3.3: Endeudamiento del activo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017

Endeudamiento | 0,532175 | 0,511682 | 0,52608 0,514052 | 0,594235
del activo

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis

En este indicador no existe mucha variacion entre los diferentes afios, todos estan
dentro del 51% al 59% como se observa en la Figura 3.3.De acuerdo con las
recomendaciones de la Superintendencia de Compafiias, el endeudamiento del activo
de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. se encuentra dentro del rango considerado como
adecuado que es entre el 40% y 60%. Un valor superior a un 60% significaria que la
empresa estd dejando una gran parte de su financiamiento a terceros, que resultaria
en una pérdida de autonomia en su administracion y generaria una gran carga de
intereses. Por otra parte, un indicador por debajo del 40% la empresa evidenciaria un

nivel de recursos propios muy elevado.

Los resultados de la empresa Jarquifar indican que la empresa en los afios 2013 al
2017 financia del 51% al 59% de su actividad con recursos ajenos Yy el resto con

fondos propios.

Endeudamiento del activo
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Figura 3.3: Endeudamiento del activo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.1.2.2 Endeudamiento Patrimonial

Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores
de la empresa. No debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con
patrimonio, puesto que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso para la

empresa.

Esta razon de dependencia entre propietarios y acreedores sirve también para indicar
la capacidad de créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que
financian mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que esta
utiliza, ya sean propios o ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o no

suficientes.

. , , Pasivo Total
Endeudamiento patrimonial = ———
Patrimonio

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.4, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.4: Endeudamiento patrimonial de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afio 2013 2014 2015 2016 2017

Endeudamiento | 1371269 | 1,047846 | 1,110062 | 1,057833 | 1,464482
patrimonial

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Andlisis

Esta ratio de endeudamiento patrimonial varia desde 1,05 que es el afio mas bajo
(2014) hasta 1,46 que es el afio mas alto (2017).

Lo que quiere decir que por cada 1,05 en el caso del afio mas bajo o 1,46 el afio mas
alto, de financiamiento ajeno, la empresa cuenta con 1 délar de financiamiento
propio. Si bien esto reduce en cierta manera el riesgo para el capital de los
accionistas, se genera un nivel de dependencia a los créditos que podria resultar

perjudicial.
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Figura 3.4: Endeudamiento patrimonial de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.2.3 Endeudamiento del Activo Fijo

El coeficiente resultante de esta relacion indica la cantidad de unidades monetarias

que se tiene de patrimonio por cada unidad invertida en activos fijos.

Si el célculo de este indicador arroja un cociente igual o mayor a 1, significa que la
totalidad del activo fijo se pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa sin

necesidad de préstamos de terceros.

Para elaborar este indice se utiliza el valor del activo fijo neto tangible (no se toma
en cuenta el intangible), debido a que esta cuenta indica la inversién en maquinaria y

equipos que usan las empresas para producir.

Patrimonio

Endeudamiento del Activo Fijo =
naeucamiento aet Actlvo Fjo Activo Fijo Neto Tangible

Aplicacién a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.5, se muestra el resumen de los célculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:
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Tabla 3.5: Endeudamiento del activo fijo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afio 2013 2014 2015 2016 2017

Total 0,915741 | 1,025605 | 1,216223 | 1,094584 | 1,478932

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis

Segun los datos obtenidos podemos observar que el afio 2013 es el Unico afio con un
valor inferior a 1, lo que quiere decir que el patrimonio de los accionistas no cubre el
valor de los activos fijos, por otra parte, en los afios 2014 al 2017 si cubre el

patrimonio de los accionistas el valor de los activos fijos.
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Figura 3.5: Endeudamiento del activo fijo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.2.4 Apalancamiento

Se interpreta como el ndmero de unidades monetarias de activos que se han
conseguido por cada unidad monetaria de patrimonio. Es decir, determina el grado de

apoyo de los recursos internos de la empresa sobre recursos de terceros.
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Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al costo
de los capitales prestados; en ese caso, la rentabilidad del capital propio queda
mejorada por este mecanismo llamado “efecto de palanca”. En términos generales,
en una empresa con un fuerte apalancamiento, una pequefia reduccién del valor del
activo podria absorber casi totalmente el patrimonio; por el contrario, un pequefio

aumento podria significar una gran revalorizacion de ese patrimonio.

Activo Total

Apalancamiento = - -
Patrimonio

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.6, se muestra el resumen de los calculos de este
indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.6: Apalancamiento de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017

Apalancamiento | 2,576724 | 2,047846 | 2,110062 | 2,057833 | 2,464482

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Analisis
Estos resultados nos indican que el activo total ha superado al patrimonio invertido
en 2,05 en el afio 2014 que es el mas bajo y en 2,58 en el afio 2013 que es el mas

alto. La empresa mantiene una deuda alta con terceros, por cada délar de patrimonio,

ha conseguido en promedio 2,25 doélares del activo.
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Figura 3.6: Apalancamiento de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.2.5 Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas del endeudamiento
con terceros y como este contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular
estructura financiera de la empresa. Su analisis es fundamental para comprender los
efectos de los gastos financieros en las utilidades. De hecho, a medida que las tasas
de interés de la deuda son mas elevadas, es mas dificil que las empresas puedan

apalancarse financieramente.

Si bien existen diferentes formas de calcular el apalancamiento financiero, la férmula
que se presenta a continuacion tiene la ventaja de permitir comprender facilmente los

factores que lo conforman:

En la relacion, el numerador representa la rentabilidad sobre los recursos propios y el

denominador la rentabilidad sobre el activo.

De esta forma, el apalancamiento financiero depende y refleja a la vez, la relacion
entre los beneficios alcanzados antes de intereses e impuestos, el costo de la deuda y

el volumen de esta.
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De acuerdo con la Superintendencia de Compaiiias, cuando el indice es mayor que 1
indica que los fondos ajenos remunerables contribuyen a que la rentabilidad de los
fondos propios sea superior a lo que seria si la empresa no se endeudaria. Cuando el
indice es inferior a 1 indica lo contrario, mientras que cuando es igual a 1 la

utilizacion de fondos ajenos es indiferente desde el punto de vista econémico.

Utilidad antes de impuestos
Patrimonio
Utilidad antes de impuestos e Intereses
Activo Total

Apalancamiento financiero =

Aplicacion a la empresa:

A continuacién, en la Tabla 3.7, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.7: Apalancamiento financiero de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017

Apalancamiento

. . 1,263743 | 1,428795 | 1503617 | 1,285705 | 1,96414
financiero

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth.

Anélisis

La empresa tiene un indice de apalancamiento financiero de 1,26 en el afio 2013, que
es el afio con un valor mas bajo, a diferencia del afio 2017 con un indice de 1,96. El
valor promedio de apalancamiento financiero de Jarquifar es de 1,49 lo que indica
que es conveniente el financiamiento con terceros pues contribuye a la rentabilidad

de los fondos propios o de los accionistas.
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Figura 3.7: Apalancamiento financiero de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.3 Indicadores de Gestién

Estos recursos tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas
utilizan sus recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes
del activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las obligaciones; la
eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de
recuperacion de los valores aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la firma

en relacién con los ingresos generados por ventas.

En varios indicadores, se pretende imprimirle un sentido dindmico al analisis de
aplicacion de recursos, mediante la comparacion entre cuentas de balance (estaticas)
y cuentas de resultado (dindmicas). Lo anterior surge de un principio elemental en el
campo de las finanzas de acuerdo al cual, todos los activos de una empresa deben
contribuir al maximo en el logro de los objetivos financieros de la misma, de tal
suerte que no conviene mantener activos improductivos o innecesarios. Lo mismo
ocurre en el caso de los gastos, que cuando registran valores demasiado altos

respecto a los ingresos demuestran mala gestion en el area financiera.
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3.1.3.1 Rotacion de cartera

Muestra el nimero de veces que las cuentas por cobrar giran, en promedio, en un

periodo determinado de tiempo, generalmente un afio.

Se debe tener cuidado en no involucrar en el céalculo de este indicador cuentas
diferentes a la cartera propiamente dicha. Sucede que, en la gran mayoria de
balances, figuran otras cuentas por cobrar que no se originan en las ventas, tales
como cuentas por cobrar a socios, cuentas por cobrar a empleados, deudores varios,
etc. Como tales derechos alli representados no tuvieron su origen en una transaccion
de venta de los productos o servicios propios de la actividad de la compafiia, no
pueden incluirse en el calculo de las rotaciones porque esto implicaria comparar dos
aspectos que no tienen ninguna relacion en la gestion de la empresa. En este caso,

para elaborar el indice se toma en cuenta las cuentas por cobrar a corto plazo.

Ventas

Rotacion de cartera =
Cuentas por cobrar

Aplicacion a la empresa:

A continuacién, en la Tabla 3.8, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.8: Rotacion de cartera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Rotacion 3,679615 | 3,885794 | 3,087338 | 4,274139 | 4,522368
de cartera

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis
Jarquifar Cia. Ltda. se demora de 3 a 4 veces para girar sus cuentas en un periodo de
1 afo. Lo que quiere decir que la empresa en los afios 2013 al 2015, rota su cartera,

en promedio, cada 120 dias y en el 2016 y 2017, cada 90 dias. Esta mejora de un mes

en la rotacion de cartera demuestra un manejo eficiente de las cuentas por cobrar.
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Figura 3.8: Rotacion de cartera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.3.2 Rotacion del Activo Fijo

Indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria
invertida en activos inmovilizados. Sefiala también una eventual insuficiencia en
ventas; por ello, las ventas deben estar en proporcion de lo invertido en la planta y en
el equipo. De lo contrario, las utilidades se reduciran pues se verian afectadas por la
depreciacion de un equipo excedente o demasiado caro; los intereses de préstamos
contraidos y los gastos de mantenimiento.

Ventas
Activo Fijo Neto Tangible

Rotacion del activo fijo =

Aplicacién a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.9, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.9: Rotacion del activo fijo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
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Ano 2013 2014 2015 2016 2017

Rotacion | 5,176417 | 4,239022 | 4557997 | 4,422634 | 8,097031
del activo

fijo

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Andlisis

La rotacion del activo fijo en la empresa Jarquifar se realiza en promedio 5,3  veces
por afio. En el afio 2017 se alcanz6 a doblar esta rotacion, demostrando un

importante incremento en el nivel de ventas anuales de la empresa.

Rotacidn del activo fijo
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Figura 3.9: Rotacién de cartera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.3.3 Rotacién de ventas

La eficiencia en la utilizacion del activo total se mide a través de esta relacion que
indica también el nimero de veces que, en un determinado nivel de ventas, se

utilizan los activos.
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Este indicador se lo conoce como “coeficiente de eficiencia directiva”, puesto que
mide la efectividad de la administracion. Mientras mayor sea el volumen de ventas
que se pueda realizar con determinada inversion, mas eficiente sera la direccion del
negocio.

Ventas

Rotacion de ventas = ————
Activo Total
Aplicacion a la empresa:

A continuacioén, en la Tabla 3.10, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.10: Rotacion de ventas de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Rotacion
2,193759 | 2,018313 | 1,776093 | 1,963458 | 2,221528
de ventas

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis
Jarquifar Cia. Ltda. rota sus activos, en promedio, cada 180 dias (2 veces por afio). El
afio 2017 presenta la mejor rotacion de los ultimos 5, demostrando, en congruencia

con el andlisis de la rotacion de activos fijos, una mejora en el nivel de ventas de la

empresa.
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Figura 3.10: Rotacion de ventas de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.3.4 Periodo medio de cobranza

Permite apreciar el grado de liquidez (en dias) de las cuentas y documentos por
cobrar, lo cual se refleja en la gestién y buena marcha de la empresa. En la préctica,
su comportamiento puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un
periodo bastante largo entre el momento que la empresa factura sus ventas y el

momento en que recibe el pago de las mismas.

Debido a que el indice pretende medir la habilidad de la empresa para recuperar el
dinero de sus ventas, para elaborarlo se utilizan las cuentas por cobrar de corto plazo,
pues incluir valores correspondientes a cuentas por cobrar a largo plazo podria

distorsionar el analisis en el corto plazo.

Cuentas y documentos por cobrar x 365

Periodo medio de cobranza =
Ventas

Aplicacién a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.11, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:
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Tabla 3.11: Periodo medio de cobranza de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Periodo 99,19516 | 93,931905 | 118,22484 85,397308 | 80,709932
medio de

cobranza

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Analisis
El periodo medio de cobro de la empresa del afio 2017 que fue 80,71 dias fue inferior

a los demas afios, habiendo un mejoramiento en la empresa, porque se demora menos

dias en cobrar las ventas.
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Figura 3.11: Periodo medio de cobranza de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.3.5 Periodo medio de pago

Indica el nimero de dias que la empresa tarda en cubrir sus obligaciones de
inventarios. El coeficiente adquiere mayor significado cuando se lo compara con los
indices de liquidez y el periodo medio de cobranza.
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Con relativa frecuencia, periodos largos de pago a los proveedores son consecuencia
de una rotacion lenta de los inventarios; de un exceso del periodo medio de cobranza,
0, incluso, de una falta de potencia financiera. Para su calculo se utilizan las cuentas
y documentos por pagar a proveedores en el corto plazo, que son las que permiten

evaluar la eficiencia en el pago de las adquisiciones de insumos.

Cuentas y documentos por pagar x 365

Periodo medio de pago = -
Inventarios

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.12, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.12: Periodo medio de pago de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Periodo medio

1673 195 724 756 982
de pago

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Andlisis
La empresa Jarquifar Cia. Ltda. tarda en el afio 2013 1.673 dias en pagar a sus
proveedores, es un valor muy alto comparado al afio 2014 que el valor disminuye en

un 88,36% y para el afio 2017 hay un incremento a 982 dias, lo que quiere decir que

la empresa consiguié mayor plazo de financiacion de los proveedores.
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Figura 3.12; Periodo medio de pago de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.3.6 Impacto de los Gastos de Administracion y Ventas

Si bien una empresa puede presentar un margen bruto relativamente aceptable, este
puede verse disminuido por la presencia de fuertes gastos operacionales
(administrativos y de ventas) que determinan un bajo margen operacional y la

disminucion de las utilidades netas de la empresa.

La necesidad de prever esta situacion hace que el célculo de este indice crezca en
importancia, adicionalmente porque podria disminuir las posibilidades de fortalecer
su patrimonio y la distribucion de utilidades, con lo cual las expectativas de
crecimiento serian escasas. El deterioro de la opcion de capitalizacion via utilidades
podria impulsar a la vez a un peligroso endeudamiento que, a mediano plazo,

restrinja los potenciales beneficios que generaria la empresa.

Impacto de los gastos administratuvos y de ventas

Gastos Admin.y ventas

Ventas
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Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.13, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.13: Impacto de los gastos administrativos y de ventas de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-
2017

Ano 2013 2014 2015 2016 2017

Impacto | 0,64538 | 0,738344 | 0,720597 | 0,603233 | 0,465423

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis

Los gastos de administracion y de ventas en el afio 2014 fueron de 74% y en el 2017
disminuyen a 47%. EI decremento de este indice demuestra que se estan manejando
de una forma mas eficiente los gastos de la empresa, logrando que el margen
operativo anual se vea cada vez menos afectado por los gastos de administracion y

ventas y aumentando la oportunidad de fortalecer el patrimonio y la distribucion de
utilidades.
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Figura 3.13: Impacto de los gastos administrativos y de ventas de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.
2013-2017

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.1.3.7 Impacto de la carga financiera

Su resultado indica el porcentaje que representan los gastos financieros con respecto
a las ventas o ingresos de operacion del mismo periodo, es decir, permite establecer

la incidencia que tienen los gastos financieros sobre los ingresos de la empresa.

La Superintendencia de Compafiias afirma que en ningln caso es aconsejable que el
impacto de la carga financiera supere el 10% de las ventas, pues, aun, en las mejores
circunstancias, son pocas las empresas que reportan un margen operacional superior
al 10% para que puedan pagar dichos gastos financieros. Mas aun, el nivel que en
este indicador se puede aceptar en cada empresa debe estar relacionado con el

margen operacional reportado en cada caso.

Gastos Financieros

Impacto de la carga financiera =
p gaf Ventas

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.14, se muestra el resumen de los célculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.14: Impacto de la carga financiera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Impacto | 0,042305 | 0,014179 | 0,009936 | 0,011976 | 0,001167

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis

La carga financiera en la que incurre la empresa frente a sus ventas es insignificante
debido a que en el afio 2013 es de 0,04 y va disminuyendo hasta el afio 2015 con
0,009. En el afio 2016 sube en 0,02 pero en el 2017 vuelve a disminuir en 0,001 con

relacion al afio 2016, demostrando que casi no se incurre en gastos financieros.
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Impacto de la carga financiera
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Figura 3.14: Impacto de la carga financiera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.4 Indicadores de Rentabilidad

Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad, sirven para
medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar los costos y

gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades.

Desde el punto de vista del inversionista, lo mas importante de utilizar estos
indicadores es analizar la manera como se produce el retorno de los valores

invertidos en la empresa (rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo total).
3.1.4.1 Rentabilidad neta del activo (Dupont)

Esta razon muestra la capacidad del activo para producir utilidades,
independientemente de la forma como haya sido financiado, ya sea con deuda o

patrimonio.

Si bien la rentabilidad neta del activo se puede obtener dividiendo la utilidad neta
para el activo total, la variacion presentada en su formula, conocida como “Sistema
Dupont”, permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotacion del activo total,
con lo que se puede identificar las areas responsables del desempefio de la

rentabilidad del activo.
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Segun lo explica la Superintendencia de Compafiias, en algunos casos este indicador
puede ser negativo debido a que, para obtener las utilidades netas, las utilidades del
ejercicio se ven afectadas por la conciliacion tributaria, en la cual, si existe un monto
muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta tendra un valor elevado, el
mismo que, al sumarse con la participacion de trabajadores puede ser incluso

superior a la utilidad del ejercicio.

Rentabilidad neta del activo = Rentabilidad ventas x Rotacidén activo total

Utilidad Neta Ventas
Ventas x Activo Total

Rentabilidad neta del activo =

Aplicacion a la empresa:

A continuacioén, en la Tabla 3.15, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.15: Rentabilidad neta del activo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilidad 0,038259 | 0,043067 0,034163 0,014641 0,008334
de ventas

Rotacion 2,193759 2,018313 1,776093 1,963458 2,221528
activo total
Dupont 0,083932 | 0,086922 0,060677 0,028747 0,018513

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anélisis
A pesar de que la rotacidn del activo total alcanza su punto mas alto en el afio 2017,

el indice Dupont alcanza su valor mas bajo, esto se debe a que la rentabilidad de

ventas de este afio se reduce en 43% con respecto al afio anterior.

Como se menciond en el andlisis de la rotacion del activo total, éste se mantiene en
un promedio de 2, con variaciones relativamente ligeras, no obstante, la rentabilidad
de ventas varia en mayor proporcion, afectando asi a la rentabilidad neta del activo.
Mejorar la utilidad neta permitiria un diagnostico financiero mucho més alentador

para la empresa y por supuesto un indice de Dupont mas elevado.
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Figura 3.15: Rentabilidad neta del activo de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.4.2 Margen Bruto

Este indice permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas y la
capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar utilidades antes

de deducciones e impuestos.

En el caso de las empresas industriales, el costo de ventas corresponde al costo de
produccion mas el de los inventarios de productos terminados. Por consiguiente, el
método que se utilice para valorar los diferentes inventarios (materias primas,
productos en proceso Yy productos terminados) puede incidir significativamente sobre
el costo de ventas y, por lo tanto, sobre el margen bruto de utilidad. El valor de este
indicie puede ser negativo en caso de que el costo de ventas sea mayor a las ventas

totales.

Ventas — Costo de Ventas

Margen Bruto =
9 Ventas



Aplicacion a la empresa:
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A continuacion, en la Tabla 3.16, se muestra el resumen de los calculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.16: Margen Bruto de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Margen 75% 82% 78% 73% 56%
bruto

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Anadlisis

Al cubrir con los costos de ventas, la empresa se queda en el afio 2013 con un 75%

de utilidad generada por las ventas, disminuyendo para el afio 2017 a un 56%.
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Figura 3.16: Margen Bruto de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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3.1.4.3 Margen Operacional

La utilidad operacional esta influenciada no solo por el costo de las ventas, sino
también por los gastos operacionales de administracion y ventas. Los gastos
financieros, no deben considerarse como gastos operacionales, puesto que

tedricamente no son absolutamente necesarios para que la empresa pueda operar.

Una compafiia podria desarrollar su actividad social sin incurrir en gastos
financieros, por ejemplo, cuando no incluye deuda en su financiamiento, o cuando la

deuda incluida no implica costo.

El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de la rentabilidad de
una empresa, puesto que indica si el negocio es o no lucrativo, en si mismo,

independientemente de la forma como ha sido financiado.

Debido a que la utilidad operacional es el resultado de los ingresos operacionales
menos el costo de ventas y los gastos de administracion y ventas, este indice puede
tomar valores negativos, ya que no se toman en cuenta los ingresos no operacionales
que pueden ser la principal fuente de ingresos que determine que las empresas tengas

utilidades, como en el caso de las empresas holding, por ejemplo.

Utilidad Operacional

Margen operacional =
g p Ventas

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.17, se muestra el resumen de los célculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.17: Margen operacional de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Margen 0,100012 | 0,079136 | 0,061465 | 0,045201 | 0,018701
operacional

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Anélisis
Este resultado nos permite concluir que la empresa generd una utilidad operacional

de 10% en el afio 2013, siendo el afio 2017 el mas bajo, con una utilidad operacional

de 2%, con respecto al total de las ventas de cada periodo.
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Figura 3.17: Margen operacional de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.4.4 Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)

Los indices de rentabilidad de ventas muestran la utilidad de la empresa por cada
unidad de venta. Se debe tener especial cuidado al estudiar este indicador,
comparandolo con el margen operacional, para establecer si la utilidad procede
principalmente de la operacion propia de la empresa, o de otros ingresos diferentes.
La inconveniencia de estos ultimos se deriva del hecho que este tipo de ingresos
tienden a ser inestables o esporadicos y no reflejan la rentabilidad propia del negocio.
Puede suceder que una compafia reporte una utilidad neta aceptable después de
haber presentado pérdida operacional.

Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden registrarse valores
negativos por la misma razon que se explico en el caso de la rentabilidad neta del

activo.
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Utilidad Neta
Ventas

Margen neto =

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la

Tabla 3.18, se muestra el resumen de los calculos de este indicador para la empresa

Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.18: Margen neto de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Margen | 0,038259 | 0,043067 | 0,034163 | 0,014641 | 0,008334
neto

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Figura 3.18: Margen neto de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Andlisis

Se puede observar una importante caida en la rentabilidad neta de ventas, se reduce

en un 78% este indicador desde el primero hasta el ultimo afio de analisis.
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Adicionalmente, el margen operacional para el afio 2017 también presenta una
reduccion que bordea el 80%, por lo que, con relativa certeza se puede advertir que la

empresa se encuentra en una situacion complicada en lo que a rentabilidad se refiere.

3.1.4.5 Rentabilidad Operacional del Patrimonio

La rentabilidad operacional del patrimonio permite identificar la rentabilidad que le
ofrece a los socios o accionistas el capital que han invertido en la empresa, sin tomar
en cuenta los gastos financieros ni de impuestos y participacion de trabajadores. Por
tanto, para su anélisis es importante tomar en cuenta la diferencia que existe entre
este indicador y el de rentabilidad financiera, para conocer cudl es el impacto de los

gastos financieros e impuestos en la rentabilidad de los accionistas.

Este indice también puede registrar valores negativos, por la misma razén que se

explica en el caso del margen operacional.

Utilidad Operacional

Rentabilidad operacional del patrimonio = - -
Patrimonio

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.19, se muestra el resumen de los calculos de este
indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.19: Rentabilidad operacional del patrimonio de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilidad | 0,565337 | 0,327086 | 0,230348 | 0,182633 | 0,102384
operacional

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Analisis

La rentabilidad operacional sefiala que por cada ddlar del propietario se genera una
ganancia sobre el patrimonio de 56% siendo la mas alta en el afio 2013 y de 10% en
el afio 2017 que es la més baja. Este valor calcula la capacidad que tiene la empresa
para generar utilidad a favor del propietario, pudiendo observar que con el transcurso

de los afos este porcentaje ha ido reduciendo.
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Rentabilidad operacional del patrimonio
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Figura 3.19: Rentabilidad operacional del patrimonio de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.1.4.6 Rentabilidad Financiera

Cuando un accionista o socio decide mantener la inversion en la empresa, es porque
la misma le responde con un rendimiento mayor a las tasas de mercado o
indirectamente recibe otro tipo de beneficios que compensan su fragil o menor

rentabilidad patrimonial.

De esta forma, la rentabilidad financiera se constituye en un indicador sumamente
importante, pues mide el beneficio neto (deducidos los gastos financieros, impuestos
y participacion de trabajadores) generado en relacion a la inversion de los
propietarios de la empresa. Refleja, ademads, las expectativas de los accionistas o
socios, que suelen estar representadas por el denominado costo de oportunidad, que
indica la rentabilidad que dejan de percibir en lugar de optar por otras alternativas de

inversiones de riesgo.

Si bien la rentabilidad neta se puede encontrar facilmente dividiendo la utilidad neta
para el patrimonio, la formula a continuacion permite identificar qué factores estan

afectando a la utilidad de los accionistas.
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Bajo esta concepcion, es importante para el empresario determinar qué factor o
factores han generado o afectado a la rentabilidad, en este caso, a partir de la
rotacion, el margen, el apalancamiento financiero y el efecto fiscal que mide la
repercusion que tiene el impuesto sobre la utilidad neta. Con el analisis de estas
relaciones los administradores podran formular politicas que fortalezcan, modifiquen

0 sustituyan a las tomadas por la empresa.

Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden registrarse valores
negativos por la misma razén que se explicd en el caso de la rentabilidad neta del

activo.

Rentabilidad financiera

B Ventas UAII Activo UAI Utilidad Neta
" Activo x Ventas x Patrimonio x UAII x UAI

Aplicacion a la empresa:

A continuacion, en la Tabla 3.20, se muestra el resumen de los célculos de este

indicador para la empresa Jarquifar Cia. Ltda.:

Tabla 3.20: Rentabilidad financiera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Ao 2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilidad | 0,216268 | 0,178004 | 0,128033 | 0,059157 | 0,045626
financiera

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Analisis

En concordancia con el margen neto y el operacional, la rentabilidad financiera
disminuyd considerablemente durante el periodo de analisis de este trabajo. La
reduccion total es de 17 puntos porcentuales aproximadamente, dicho de otra

manera, la rentabilidad financiera del afio 2017 es apenas un 21% de lo que fue en el

2013. Esta situacion es, sin duda, preocupante pues, como se menciond en parrafos
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anteriores, este indice es uno de los mas importantes para accionistas y posibles

inversionistas.

Rentabilidad financiera
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Figura 3.20: Rentabilidad financiera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017
Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.2 Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP)

“Una empresa para financiar sus necesidades de capital puede acudir a dos fuentes
basicas de recursos financieros: deuda y capital propio. La deuda es capital de
terceros (en especial proveedores y entidades financieras), y el capital propio que es
el aporte de los inversionistas, accionistas 0 socios de la empresa. Ambos recursos
tienen un costo para la empresa, el cual se puede expresar en términos de tasa de
interés.” (Vergiu Canto, 2007)

El costo de capital promedio ponderado o WACC por sus siglas en inglés (Weighted
Average Cost of Capital) es un componente fundamental para el calculo del Valor
Econdmico Agregado. Su formulacion de acuerdo con Federico Eliscovich,
empresario y docente del programa MDI de la Universidad San Francisco de Quito,
es la siguiente:

CAA
WACC = Ke———— + Kd(1 —T)

CAA+D CAA+D
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Donde:
WACC: Promedio Ponderado del Costo de Capital

Ke: Costo de los recursos propios, generalmente se utiliza el método del CAPM para

obtenerla.

CAA: Capital aportado por los accionistas.

D: Deuda financiera contraida.

Kd: Costo de la deuda financiera.

T: Tasa de Impuestos.

3.2.1 Costo de los recursos propios (Método CAPM)

“La tasa de descuento se aplica para descontar el dinero futuro. Es muy utilizado a la
hora de evaluar proyectos de inversion. Nos indica cuanto vale ahora el dinero de una
fecha futura. Es la inversa a la tasa de interés, que sirve para aumentar el valor (o
afiadir intereses) en el dinero presente. La tasa de descuento, por el contrario, resta

valor al dinero futuro cuando se traslada al presente” (Economipedia)

Para el célculo de esta tan importante tasa, se utilizard el método del modelo de
fijacién de precios de capital o0 CAPM (Capital Assets Pricing Model) desarrollado
por Proafio Rivera & Salgado Arteaga (2005)

De acuerdo con Federico Eliscovich el modelo:

e Pretende proyectar el retorno promedio futuro de un activo.

e No predice el rendimiento del proximo periodo.

e Tiene valor predictivo en el mediano plazo.

e Tiene en cuenta su volatilidad relativa historica respecto al mercado.
Y su formula es:

Ke = Rf + Breapatancaaa (RM — Rf) + A(Rp)

Donde:

Ke= Costo de los recursos propios
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Rf= Tasa libre de riesgo
Breapalancada= Coeficiente beta

(Rm — Rf)= Prima de riesgo del mercado
A= Coeficiente lambda

Rp= Riesgo pais

3.2.1.1 Tasa libre de riesgo (Rf)

“Tasa libre de riesgo (risk-free rate) es el punto de partida del modelo; es la renta
minima que brinda una inversion “segura”, por ejemplo, un bono emitido por un pais

de economia solida, como los EE. UU.” (Proafio Rivera & Salgado Arteaga, 2005)

Siguiendo la recomendacion de los autores antes citados, se asumira como tasa libre
de riesgo la tasa de bonos de la Tesoreria Americana de largo plazo (30 afios). La
Tabla 3.21 muestra los valores promedio anuales de esta tasa para el periodo 2013-
2017

Tabla 3.21: Tasa libre de riesgo promedio anual 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Tasa libre

) 3,39% 3,34% 2,84% 2,60% 2,92%
de riesgo

Fuente: (The Financial Forecast Center)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.2.1.2 Coeficiente beta

“En el Ecuador nos enfrentamos a la imposibilidad de calcular directamente el
coeficiente B; recordemos que implica calcular el coeficiente angular de la recta
caracteristica de un activo (SML), que tiene como variable explicativa los
rendimientos del mercado. Pero en el caso del mercado ecuatoriano operan muy
pocas empresas, con lo cual no es posible disponer de Rm, por tanto, no podemos
calcular esta recta y estimar el coeficiente B.” (Proafio Rivera & Salgado Arteaga,
2005)
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La formula que se utilizara es la siguiente:

D.(1-T)
,Breapalancada = ,Bdesapalancada X [1 + T

Con el fin de obtener valores representativos para un futuro célculo del valor
econdémico agregado de la empresa, se acudira a valores de beta desapalancado de
empresas comparables de los Estados Unidos, puesto que es un mercado de

referencia valido debido a las caracteristicas de su mercado de capitales.

Los valores proporcionados por Aswath Damodaran, profesor de la Universidad de
New York (NYU), que se muestran en el Anexo 5, estan clasificados de acuerdo con
las industrias a las que pertenecen. La industria comparable de la que se utilizara el
coeficiente beta desapalancado para el presente calculo es la denominada por

Damodaran como “Drogas (farmacéutica)”

Componentes de la formula
[ des apalancada= 1,09 (obtenido de la base de datos de Damodaran)
D= porcentaje de deuda de la empresa (obtenido de los estados financieros)

T= porcentaje de impuestos correspondientes a la participacion de los trabajadores y

al impuesto a la renta, calculado de la siguiente manera:
T =1 — (1 — participacion trabajadores) * (1 — impuesto a la renta)
T=1-(1-15%) * (1 —22%)
T =33,7%

E= Porcentaje de capital aportado por accionistas (obtenido de los estados

financieros)

Célculo de Beta

Tabla 3.22: Célculo del coeficiente beta re apalancado

Afio 2013 2014 2015 2016 2017

ﬁdes apalancada 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
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D 53,22% 51,17% 52,61% 51,41% 59,42%
T 33,7% 33,7% 33,7% 33,7% 33,7%
E 46,78% 48,83% 47,39% 48,59% 40,58%
Valor Beta 1,912 1,847 1,892 1,855 2,148

Fuente: Estados financieros de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.2.1.3 Prima de riesgo del mercado (Rm-Rf)
De acuerdo con Proafio Rivera & Salgado Arteaga (2005):

“Esta prima, en los paises desarrollados, ha sido determinada por diferentes
investigaciones, que han abarcado el periodo que va desde la posguerra hasta el afio
2000, aproximadamente, entre un 6% y 7%, con tendencia a este ultimo valor. Como
en los paises emergentes no podemos llegar a determinar esta cifra, porque no
disponemos de los datos estadisticos para hacerlo, lo que se usa, en principio, es una

prima por el riesgo de los paises desarrollados.”

Estos autores calculan una prima de riesgo historica desde el afio 1926 hasta el afio
2004 obteniendo un resultado de 7,21%. Puesto que este célculo presenta una
variaciéon minima con respecto a las tendencias mencionadas en el parrafo anterior,

se adaptara este valor para los calculos del presente trabajo.
3.2.1.4 Coeficiente lambda

Este coeficiente permite medir el grado de exposicién de la empresa Jarquifar Cia.
Ltda. al riesgo pais. El célculo de este coeficiente, como lo sugiere (Proafio Rivera &
Salgado Arteaga, 2005), utiliza la siguiente formulacion:

1 % de ventas locales de la empresa
" participacion de las exportaciones en el PIB

Sin embargo, desde sus inicios y en los afios objeto del analisis del presente trabajo,
la empresa Jarquifar Cia. Ltda. distribuy6 sus productos Unicamente en territorio

ecuatoriano, es decir, todas sus ventas han sido locales.
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Por esta razon, no se afectara el término correspondiente al riesgo pais, para el
calculo de la tasa de descuento en ninguno de los afios de este analisis. En otras
palabras, el coeficiente lambda tendra un valor igual a 1, para que de esta manera el

riesgo pais se mantenga inalterado.
3.2.1.5 Riesgo pais

“El riesgo pais es una prima o porcentaje adicional que debe sumarse, cuando
cualquier inversor dispuesto a invertir en el Ecuador entiende que este pais es méas

riesgoso que los EE.UU.” (Proafio Rivera & Salgado Arteaga, 2005)

Los valores correspondientes a cada mes fueron tomados de J. P. Morgan. Para
obtener un riesgo pais promedio de cada afio, se tomaron las mediciones
correspondientes a los primeros dias de cada mes. El resumen de los resultados
obtenidos se muestra en la Tabla 3.23 mientras que el detalle de los valores

mensuales se muestra en el Anexo 3.

Tabla 3.23: Riesgo pais promedio anual del afio 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017
Riesgo pais

promedio 6,48% 4,61% 9,88% 10,02% 6,27%
anual

Fuente: (J.P. Morgan)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.2.1.6 Calculo del costo de los recursos propios (Ke)

Ke = Rf + Breapalancada (Rm — Rf) + A(Rp)

Ke 2013 = 3,39% + 1,912 (7,21%) + 1(6,48%) = 23,66%
Ke 2014 = 3,34% + 1,847(7,21%) + 1(4,61%) = 21,27%

Ke 2015 = 2,84% + 1,892(7,21%) + 1(9,88%) = 26,36%

Ke 2016 = 2,60% + 1,855(7,21%) + 1(10,02%) = 25,99%

Ke 2017 = 2,92% + 2.148(7,21%) + 1(6,27%) = 24.68%
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Corresponde al valor total de la cuenta Patrimonio obtenido del balance general de

cada afio de la empresa

Tabla 3.24: Capital aportado por los accionistas 2013-2017

Afio 2013 2014 2015 2016 2017
Cadigo 3 3 3 3 3
Cuenta

Capital | $175,369.20 | $213,345.47 | $242,888.32 | $258,160.27 | $249,570.91
(CAA)

Fuente: Estados financieros de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.2.3 Deuda financiera contraida (D)

Corresponde al valor total de la cuenta Pasivo obtenido del balance general de cada

afio de la empresa

Tabla 3.25: Deuda financiera contraida 2013-2017

Cddigo | Cuenta 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta
2 Pasivo $199.491,80 | $223.553,19 | $269.621,13 | $273.090,42 | $365.492,18

Fuente: Estados financieros de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

3.2.4 Costo de la deuda financiera (Kd)

Para calcular el costo de la deuda financiera de los afios 2013, 2014 y 2015 se

utilizan los datos otorgados por el Banco Central del Ecuador, ya que la empresa no

cuenta con las tablas de amortizacion de los afios mencionados.
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3.2.4.1 Tasa activa referencial 2013-2015

Tabla 3.26: Tasa activa referencial del periodo 2013-2015

Mes 2013 2014 2015
Enero 8,17 8,17 7,84
Febrero 8,17 8,17 7,41
Marzo 8,17 8,17 7,31
Abril 8,17 8,17 8,09
Mayo 8,17 7,64 8,45
Junio 8,17 8,19 8,7
Julio 8,17 8,21 8,54
Agosto 8,17 8,16 8,06
Septiembre 8,17 7,86 8,06
Octubre 8,17 8,34 9,11
Noviembre 8,17 8,13 9,22
Diciembre 8,17 8,19 9,12

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Las lineas subrayadas corresponden a los meses en los que se adquirid la deuda
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Figura 3.21: Representacion grafica de la tasa activa referencial del periodo 2013-2015
Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.2.4.2 Afos 2016 y 2017

Por otro lado, para los afios 2016 y 2017 se obtuvieron los valores de la tabla de
amortizacion de los créditos correspondientes a cada afio. Estas tablas se muestran en

el Anexo 6.

Las tasas para los afios en mencion corresponden a 10,78% y 11,23%

respectivamente

3.2.5 Tasa de impuestos (T)

Como se menciond en el literal 1.3.6.1 Impuesto a la renta para sociedades, la tasa
para el calculo del impuesto a la renta para sociedades es el 22%, a esto se le agrega
el 15% de la participacion de los trabajadores, obtenida del estado de resultados

integral, dandonos un total de 33,7%

Después de conocer los componentes del costo de capital promedio ponderado, se
puede proceder al célculo de este.

3.2.6 Desarrollo de la formula

CAA
WACC = Ke ————— + Kd(1 —T)

CAA+D CAA+D
Tabla 3.27: Calculo de WACC 2013-2017
Afio 2013 2014 2015 2016 2017
Ke 23,66% | 21,27% | 26,36% | 2599% | 24,68%
CAA 175.369,2 | 213.345,47 | 242.888,32 | 258.160,27 | 249.570,91
% CAA |46,78% | 48,83% | 47,39% | 48,59% | 40,58%
D 199.491,8 | 223.553,19 | 269.621,13 | 273.090,42 | 365.492,18
% D 53,22% | 51,17% | 52,61% | 51,41% | 59,42%
Kd 8,17% 8,13% 8,70% 10,78% | 11,23%
WACC [ 1395% |1314% |1553% | 16,30% | 14,44%

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.3 Valor Econémico Agregado

“Es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza generada por la
empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera. Por tanto, se trata de
un indicador orientado a la integracion puesto que considera los objetivos principales
de la empresa. Ademés, el EVA aporta elementos para que los accionistas,
inversores, entidades de crédito y otras personas con intereses en la empresa puedan

tomar decisiones con mas conocimiento de causa” (Amat, 2002)

Para calcularlo es imprescindible saber los siguientes conceptos y

hallarlos:

« NOPAT es el beneficio antes de intereses, pero después de impuestos, su

nombre se debe a las siglas en inglés de este término

« WACC es el coste medio ponderado del capital y el capital (en cada

ejercicio).

La multiplicacion entre el capital y el coste medio del mismo nos da la retribucién que

esperan los inversores obtener del aporte invertido.

Esto quiere decir que el EVA se calcula de la siguiente manera:

EVA = NOPAT — (WACC x CAPITAL)

3.4 Calculo de la utilidad antes de intereses y después de impuestos (NOPAT)

Tabla 3.28: Calculo de la utilidad antes de intereses y después de impuestos

Cddigo | Cuenta 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta
Utilidad $82.245,05 | $69.782,28 | $55.948,96 | $47.148,51 | $25.552,04
Operacional
61 15% $7.118,25 $8.591,92 $7.035,69 | $5.198,42 | $3.593,72
participacion
trabajadores
63 Impuesto a la $8.874,08 | $10.711,25 | $8.771,15 | $14.185,78 | $8.977,47
renta causado
NOPAT $66.252,72 | $50.479,11 | $40.142,12 | $27.764,31 | $12.980,85

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.5 Calculo del valor econémico agregado
EVA 2013 = NOPAT — (WACC x CAPITAL)
EVA 2013 = $66.252,72 — (0,1395 x 175.369,2)

EVA 2013 = $41.786,31

EVA 2014 = NOPAT — (WACC x CAPITAL)
EVA 2014 = $50.479,11 —(0,1314 x $213.345,47)

EVA 2014 = $22.435,73

EVA 2015 = NOPAT — (WACC x CAPITAL)
EVA 2015 = $40.142,12 — ( 0,1553 x $242.888,32)

EVA 2015 = $2.428,83

EVA 2016 = NOPAT — (WACC x CAPITAL)
EVA 2016 = $27.764,31 — (0,1630x $258.160,27)

EVA 2016 = —$14.325,60

EVA 2017 = NOPAT — (WACC x CAPITAL)
EVA 2017 = $12.980,85 — (0,1444 x$249.570,91)

EVA 2017 = —$23.053,81

Tabla 3.29: Valor econdmico agregado de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. 2013-2017

Afo 2013 2014 2015 2016 2017

EVA $41.786,31 | $22.435,73 | $2.428,83 -$14.325,60 | -$23.053,81

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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3.6 Interpretacion de resultados
3.6.1 Indicadores financieros

e En el afio 2004, la empresa Jarquifar Cia. Ltda. obtiene por primera vez la
certificacion de Buenas Practicas de Manufactura (BPM), logrando
aumentar considerablemente sus ingresos por ventas y aumentar su salud
financiera como lo demuestran los indicadores de liquidez calculados en
este capitulo

e Otro hito para la empresa comprende el comienzo de produccion para
terceros, es decir, no tan solo vender sus productos terminados sino,
formar parte de una cadena de produccion, en la que Jarquifar se convierte
en proveedor de materia prima para otros procesos de empresas diferentes.
Esto sucedio en el 2017 y se puede apreciar su impacto en una mayoria
considerable de indicadores financieros.

e Un punto considerable para tomar en cuenta es la significativa debacle de
la rentabilidad financiera ocasionada, entre otras razones, por la
disminucion abrupta del margen operacional. En el dltimo afio de analisis,
la rentabilidad financiera, alcanza su punto méas bajo del periodo. La
disminucion de 17 puntos porcentuales en 4 afios debe ser una alerta para

Jarquifar para que tome acciones correctivas.
3.6.2 Costo de capital promedio ponderado

El costo de capital promedio ponderado de Jarquifar durante los 4 afios de analisis
(2013-2017) se mantiene en un promedio de 14,67% con tendencia a la baja. Eso
representa buenas noticias para la empresa pues si este costo de capital promedio
disminuye, significa que los flujos futuros se veran menos afectados y por ende se

obtendrén criterios de aceptacion financiera empresarial mucho mejores.
3.6.3 Valor econémico agregado

De acuerdo con PYMES FUTURO, 2013 “Un EVA positivo indica que las empresas
estan generandoles mayores rendimientos a los accionistas de lo que cuesta el capital,
mientras que uno negativo indica que los rendimientos son menores a lo que cuesta

generarlos. Asi, si el EVA es negativo, la Pymes estaria destruyendo riqueza para los
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accionistas, es decir, estarian en una situacién mas favorable si hubieran elegido

otras alternativas de inversion de igual riesgo.”

Ante esta breve explicaciéon y los conceptos mencionados previamente, resulta de

gran importancia tener muy en cuenta la grafica mostrada en la Figura 3.22:

Evolucion del EVA en el tiempo
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Figura 3.22: Evolucion del valor econémico agregado en los afios de andlisis (2013-2017)

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

El valor econdmico agregado en la empresa Jarquifar ha caido “en picada” durante
los Gltimos afios. No solo se ha cruzado el umbral de un EVA nulo, sino que también
se puede observar que se ha DESTRUIDO valor econdmico durante los afios 2016 y
2017, situacion sumamente preocupante y que debe ser corregida por los dirigentes
de la empresa.

Ante un escenario de requerir nuevos accionistas para la empresa, se tornara en una
mision casi imposible el convencerlos de invertir en Jarquifar Cia. Ltda., con las

cifras que presenta en la actualidad.



Cordero Minchala 100

3.6.3.1 ¢Por qué disminuye el EVA?
EVA = NOPAT — (WACC x CAPITAL)

Acudiendo en primera instancia al razonamiento ldgico, al analizar la formula de

calculo del valor econdmico agregado podemos determinar que:

Cuando se presenta Cuando se presenta
cualquiera de estos cualquiera de estos
casos: casos:

NOPAT aumenta NOPAT disminuye

EVA aumenta

WACC disminuye WACC aumenta
CAPITAL disminuye CAPITAL aumenta

aAnuiwsip YA3

Figura 3.23: Causas de aumento y disminucion del EVA de acuerdo con su férmula de célculo

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Para que el NOPAT disminuya debe suceder una de las siguientes opciones:

e La utilidad operacional debe disminuir
e El porcentaje de participacién de los trabajadores aumenta

e El impuesto a la renta causado aumenta

En el periodo de andlisis 2013-2017 se mantuvieron constantes tanto el porcentaje de
participacion de los trabajadores como el porcentaje de impuesto a la renta. Por lo
tanto, la Unica causa que generd una disminucién en el NOPAT, y por ende en el
EVA, es la disminucion de utilidades operacionales en cada afio, la cual se ve

representada de mejor manera en la Figura 3.24.
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Variacién de la utilidad operacional 2013-2017
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Figura 3.24: Variacion de la utilidad operacional en el periodo 2013-2017

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Otra de las posibles causas para la disminucion del EVA es el aumento del costo de
capital promedio ponderado (WACC). Al analizar su formula de célculo se observa
que consta de una ponderacion del costo del capital aportado por los accionistas y el

costo de la deuda.

Teoricamente el capital aportado por los accionistas tiene un costo mayor,
representado por el costo de los recursos propios, en comparacion al capital obtenido
por deuda, cuyo costo es representado por la tasa de interés de los créditos obtenidos.

Esta comparacion se muestra en la Figura 3.25.

Comparacion de los costos de capital
30,00%
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15,00%
10,00%
S B REEN
0,00%
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M Costo de recursos propios M Tasa de interés

Figura 3.25: Tasas de descuento y de interés en el periodo 2013-2017

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Podria entonces deducirse que, en teoria, si en su estructura financiera, Jarquifar Cia
Ltda. mantiene una mayor proporcion de capital aportado por los accionistas, el

WACC aumentard, generando una disminucion del valor econdémico agregado.

Esta deduccién se corrobora en la Figura 3.26 en la que se aprecia que,
especialmente en el periodo 2016-2017, a mayor participacion de deuda, menor es el
WACC, pues como se menciond antes, el costo de la deuda es menor que el del

capital aportado por los accionistas.

Estructura financiera 2013-2017
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Figura 3.26: Comportamiento del WACC contrastado con la estructura financiera de la empresa

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Finalmente, para responder la pregunta mencionada en este subtitulo, la disminucion
del valor econdmico agregado de la empresa Jarquifar se debe, no exclusivamente,

pero si principalmente, a la disminucion de la utilidad operacional afio tras afio.

Una causa secundaria pero que cabe mencionar, es el aumento del costo de la deuda,
el cual presenta un aumento de mas de 37% si se comparan las tasas del primer y el

ultimo afo de analisis.
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4 CAPITULO 4: PROYECCIONES Y PROPUESTA

En el presente capitulo se proyectaran los estados financieros de la empresa
suponiendo que las acciones correctivas como la obtencion de la certificacion BPM
aun no surgen efecto en los niveles de venta, con el fin de conocer un escenario

financiero probable para el afio venidero.

Una vez conocida la situacion a la que se enfrentard Jarquifar, se propone una

estrategia para mejorar el valor econdémico agregado.
4.1 Premisas de proyeccion

Para proyectar el estado de situacion financiera de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. se

presentan los siguientes supuestos y premisas:

e Obedeciendo las politicas de la empresa, la cuenta de caja chica debe quedar
en cero para el final del afio, transfiriéndose los sobrantes a la cuenta de
bancos. Esta cuenta de acuerdo con el promedio historico 2013-2017 bordea
los 1800 dolares.

e Las cuentas por cobrar se proyectan utilizando la férmula de célculo del
indicador de rotacion de cartera, el promedio de este indicador y el promedio
de ventas de los afios previos de andlisis permiten obtener un valor
proyectado cercano a la realidad de la empresa.

e Los inventarios fueron proyectados obteniendo un promedio de los datos
histéricos 2013 al 2017.

e No se adquirira ningun bien mueble, equipos ni vehiculos en los afios 2018 y
2019.

e No existe variacién en las depreciaciones pues no se adquiere ningun activo
durante estos afios

e Para las cuentas de obligaciones tributarias y beneficios de ley para
empleados se toma como referencia el mes de septiembre de 2018

e Las proyecciones de cuentas por pagar y otros activos financieros se
consultaron con la gerencia y departamento de contabilidad de la empresa

Jarquifar Cia. Ltda.
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¢ No hubo incremento de capital en el afio 2018 y no se ha planificado uno para
el 2019 de acuerdo con la informacidn otorgada por dirigentes de la empresa

e No se llevé a cabo una reparticion de utilidades a los socios durante lo que ha
trascurrido del afio 2018 y no se ha planificado hacerlo ni en lo que queda de
este afio ni en el siguiente.

e Las proyecciones de cuentas no mencionadas en las premisas anteriores

fueron obtenidas a través de promedios historicos de los afios 2013-2017.

El estado financiero de pérdidas y ganancias fue proyectado para los meses restantes
del afio 2018 mediante el método de regresion lineal que consiste en un enfoque
cuantitativo que permite pronosticar la demanda, pues agrupa la variable dependiente
(demanda) con una o mas variables independientes a través de una ecuacién lineal.
Estos datos proyectados de los meses de septiembre a diciembre junto con la
informacion real de la empresa de enero a agosto permitieron formar el estado

financiero 2018 para la empresa.

Para el afio 2019, se pretendio utilizar una tasa de incremento de ventas basada en los
datos histéricos de la empresa, sin embargo, debido a la falta de informacion
completa, se obtenian datos muy alejados de la realidad. Por esta razén se utilizaron
estadisticas del Banco Central del Ecuador, se empled un incremento de ventas

acorde a la tasa de incremento del producto interno bruto del pais.

Los costos fijos se mantuvieron constantes mientras que los costos variables de la
empresa para el afio 2019 se proyectaron a través de promedios histéricos de los afios
2013 a 2017.

4.2 Estados financieros proyectados

Es necesario mencionar que en los afios 2018 y 2019 se obtienen valores de pérdida,
es decir, la empresa no genera utilidades, pues sus gastos superan sus ingresos. Por
esta razon se pueden observar en los siguientes numerales, estados financieros con
valores atipicos, como el impuesto a la renta con valor cero, asi como la

participacion de los trabajadores.
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Estos estados financieros muestran las cuentas de resumen, aquellas que abarcan las
cuentas mas pequefias, con el fin de obtener la informacion necesaria pero

sintetizada.

4.2.1 Estado de resultados proyectado 2018

Tabla 4.1: Proyeccion del estado de resultados para el afio 2018

JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE RESULTADOS
PROYECCION AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2018
EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS

CODIGO CUENTA CONTABLE NIVEL 3 NIVEL 4
4 INGRESOS $871.177,20
41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $871.177,20
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $373.398,08
5101 MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS | $48.755,11
5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA $157.428,71
5104 (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION $167.214,26
42 RESULTADO BRUTO $497.779,12
52 GASTOS OPERACIONALES $559.170,47
5201 GASTOS VENTAS $243.568,94
5202 GASTOS ADMINISTRACION $315.601,53

RESULTADO OPERACIONAL $ (61.391,35)
5203 GASTOS FINANCIEROS $3.335,70
RESULTADO ANTES DE 15% A TRABAJADORES E
IMPUESTO A LA RENTA DE OPERACIONES $ (64.727,05)
60 CONTINUADAS
61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES
62 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS $ (64.727,05)
63 IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 0
79 RESULTADO NETO DEL PERIODO $ (64.727,05)
RESERVA LEGAL
RESULTADO A REPARTIR SOCIOS $ (64.727,05)

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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4.2.2 Estado de situacién financiera proyectado 2018
Tabla 4.2: Proyeccidn del estado de situacion financiera para el afio 2018

JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE SITUACION FINACIERA
PROYECCION AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2018
EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS

CODIG
o CUENTA NIVEL 3 NIVEL 4

1 ACTIVO $ 661.355,08

101 | ACTIVO CORRIENTE $ 287.962,33

10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $  1.800,00 | -

10102 | ACTIVOS FINANCIEROS $ 206.926,30 | -

10103 | INVENTARIOS $ 29.811,10

10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $  49.424,93

102 | ACTIVO NO CORRIENTE $ 373.392,75

10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 367.735,99

10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 565676

Z Al $ 474.232,97

501 | PASIVO CORRIENTE $ 327.024.60

50103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $  52.407.50

20104 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $  21.327.20

20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $  43.342.95

50108 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS $  88.672.44

20109 | OTROS PASIVOS FINANCIEROS $  10.710.16

20110 | ANTICIPOS DE CLIENTES $ 110.564,35

202 | PASIVO NO CORRIENTE $ 147.20837

: PATRIMONIO NETO $ 187.122.10

301 CAPITAL 60.000,00

APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA FUTURA
302 CAPITALIZACION 6.368,89

306 RESULTADOS ACUMULADOS 17.971,93

$
$
304 RESERVAS $ 167.508,33
$
$

307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 64.727,05

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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4.2.3 Estado de resultados proyectado 2019

Tabla 4.3: Proyeccion del estado de resultados para el afio 2019

JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE RESULTADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2019
EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS

< CUENTA CONTABLE NIVEL 3 NIVEL 4
4 INGRESOS $ 891.998,34
41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $891.998,34
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $382.120,10
5101 | MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS $49.718,17
5102 | (+) MANO DE OBRA DIRECTA $161.191,25
5104 | (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION $171.210,68
42 UTILIDAD BRUTA $ 509.878,24
52 GASTOS OPERACIONALES $ 647.748,15
5201 | GASTOS VENTAS $ 249.390,24
5202 | GASTOS ADMINISTRACION $98.357,91
UTILIDAD OPERACIONAL $(137.869.91)
5203 GASTOS FINANCIEROS $3.415,42
UTILIDAD ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO $ 141.285.34
60 A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADAS e
61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES $21.192,80
62 UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $141.285,34
79 UTILIDAD NETA DEL PERIODO $ 141.285,34
RESERVA LEGAL
UTILIDAD A REPARTIR SOCIOS $141.285,34
Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
4.2.4 Estado de situacién financiera proyectado 2019
Tabla 4.4: Proyeccion del estado de situacién financiera para el afio 2019
JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE SITUACION FINACIERA
PROYECCION AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2019
EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS
CODIG
0 CUENTA NIVEL 3 NIVEL 4
1 ACTIVO $ 681.096,45
101 ACTIVO CORRIENTE $  298.779,61
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $  1.843,02 -
10102 | ACTIVOS FINANCIEROS $ 212.549,10
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10103 | INVENTARIOS $ 3153451
10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 52.852,98
102 ACTIVO NO CORRIENTE $ 382.316,84
10201 | PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO $ 376.524,88
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 579196
2 PASIVO $  630.088,98
201 PASIVO CORRIENTE $  473.379,80
20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR $  53.660,04
20104 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS $  21.836.92
50107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES $ 44.378.85
20108 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS $ 22033102
20109 | OTROS PASIVOS FINANCIEROS $  10.966,13
20110 | ANTICIPOS DE CLIENTES $ 113.206,84
202 PASIVO NO CORRIENTE $  156.709,18
3 PATRIMONIO NETO $  51.007,47
301 CAPITAL $  61.434,00
APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA FUTURA
302 CAPITALIZACION $ 652111
304 RESERVAS $ 171.511,78
306 RESULTADOS ACUMULADOS $ -47.174.08
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO $-141.28534

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

4.3 Valor econémico agregado

Al momento de realizar el calculo del valor econémico agregado de los estados
financieros proyectados de los afios 2018 y 2019 podemos observar cifras con
valores negativos, segin estos datos la empresa esta de bajada y esto se esta dando
debido a que en el afio 2018 la empresa cierra el afio con pérdida de $ (64,727.05),
valor que se pasa al estado se situacion financiera y ocasiona una disminucién en el

capital aportado por los accionistas.

Analizando la deuda financiera de la empresa, en el afio 2018 el valor del pasivo ha
aumentado 2.38 veces en relacion al afio 2013, que es el afio en el que la empresa
tiene un valor de EVA maés elevado, en este afio el tener un valor negativo como
resultado del ejercicio en los libros contables ocasiona que no se genere el 15% de la

participacion de los trabajadores y el impuesto a la renta causado.



Cordero Minchala 109

Por otro lado, al analizar la situacion del afio 2019 y suponiendo que la empresa
continde con el mismo ritmo del afio 2018 se esperan resultados mas preocupantes

pudiendo ocasionar situaciones extremas como la liquidacion de la empresa.

EVA 2018 Proyectado = NOPAT — (WACC x CAPITAL)
EVA 2018 Proyectado = ($61.391,35) — (0,1354x $187.122,10)

EVA 2018 Proyectado = $ — 86.721,00

EVA 2019 Proyectado = NOPAT — (WACC x CAPITAL)

EVA 2019 Proyectado = (—$137.869,91) — (0,1252 x $51.007,47 )
EVA 2019 Proyectado = $ — 144.254,52

4.4 Estrategias propuestas

Como se menciond en el capitulo 3, una de las acciones a tomar para que mejore el
valor econdmico agregado es el incremento de ingresos por ventas, por lo tanto, se
analiz6 cual seria el comportamiento del EVA ante incrementos graduales en los

ingresos por ventas, obteniendo los resultados mostrados en la Tabla 4.5

Es necesario mencionar que, a medida que se incrementan los ingresos por ventas, lo
hacen también los costos variables, lo cual se ha analizado de acuerdo con las

recomendaciones del departamento de contabilidad de la empresa Jarquifar.

Tabla 4.5: Variacion de EVA ante incrementos de ventas

Incremento de
ventas EVA
0% $ (144.254,52)
10% $(103.567,22)
20% $ (67.281,45)
25% $(43.119,51)
35% $(11.789,86)
40% S (1.250,84)
45% S 9.210,41

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Con estos resultados se cre6 una gréafica estadistica con su linea de tendencia, con el
fin de obtener una ecuacién que nos permita conocer el “punto de equilibrio”, es
decir, que incremento permite que la empresa tenga un valor econémico agregado

cero en el afio 2019. La Figura 4.1 representa lo mencionado:
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Figura 4.1:; Gréfica de variacion del EVA ante diferentes incrementos de ventas

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

El coeficiente de correlacién R cuadrado es muy cercano a 1, lo que indica un buen
nivel de confiabilidad de los datos de tendencia. La ecuacién muestra que, por cada
punto porcentual de incremento en el ingreso por ventas, el EVA aumenta 3465

ddlares aproximadamente. Al igualar a cero esta ecuacion, se obtiene lo siguiente:
EVA=346.489*incremento porcentual de ventas-138.344

0=346.489*incremento porcentual de ventas-138.344

Incremento porcentual de ventas=138.344/346.489

Incremento porcentual de ventas (EVA cero) =39.93%

De acuerdo con la ecuacién obtenida, es necesario un incremento de cerca de 40%

para que el EVA de Jarquifar para el afio 2019 deje de ser negativo.

Entonces, se propone un incremento de 45% en las ventas anuales de la empresa para
que el valor econémico agregado del afio 2019 alcance un valor de $ 9210.41. Si bien

este valor es relativamente bajo, es positivo. La mejora debe ser continua a lo largo
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de los afios para obtener magnitudes de valor econémico agregado superiores y hacer
de la empresa Jarquifar Cia. Ltda., una empresa competitiva y con buenas
expectativas de crecimiento. Es necesario mencionar que para el calculo de los
nuevos estados financieros se incrementaron ademas los costos variables en el mismo
porcentaje. La Tabla 4.6 muestra el estado financiero proyectado para el afio 2019

con el incremento de ventas propuesto.

La estrategia propuesta no es la Unica, pero si es la mas factible para el momento que
esta atravesando la empresa. La certificacion de buenas practicas de manufactura
obtenida recientemente hard esta propuesta alcanzable.

El porcentaje de incremento general mencionado se traduce en el aumento de la meta
de ventas de cada uno de los 18 vendedores a nivel nacional en aproximadamente
$1900.

4.4.1 Validacion de la propuesta

La propuesta involucra la capacidad y apertura de los vendedores, por lo tanto, se
mantuvo una entrevista con 3 de ellos, uno de cada ciudad en las que mayor nivel de

ventas se alcanza:

Fabian Morales — Cuenca
Disifredo Macias - Guayaquil
Israel Morején — Quito

Los profesionales en comercializacion antes mencionados manifestaron, de manera
unanime, que la meta propuesta es alcanzable gracias a los nuevos productos que
Jarquifar comenzara a producir en el afio 2019 y para los cuales se puede utilizar la

misma maquinaria que dispone en la actualidad Jarquifar.

Como medida adicional para el cumplimiento de la propuesta, la empresa Jarquifar,
adquirié una aplicaciébn mavil que funciona con sistema de rastreo satelital que
permitird un control y estadisticas al instante de cada una de las visitas de los
vendedores. La empresa proveedora de esta aplicacion asegura que, de acuerdo con
sus estadisticas, a nivel mundial, las empresas que utilizan esta herramienta

incrementan en un 20% sus ventas anuales.
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La principal razon para este incremento es el control de las visitas, es decir, si antes
los visitadores tenian una meta de 40 establecimientos por semana y decian haberlos

cumplido, ahora con la aplicacion, se verificara que en realidad se haya cumplido la

meta, e incluso se puede controlar el tiempo que tarda cada visita.

Tabla 4.6: Propuesta del estado resultados para el afio 2019

JARQUIFAR CIA LTDA

ESTADO DE RESULTADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2019
EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS

Cé)gl CUENTA CONTABLE NIVEL 3 NIVEL 4
4 INGRESOS $ 1.304.244,91
41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $1.304.244,91
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION $ 476.345,17
5101 | MATERIALES UTILIZADOS O PRODUCTOS VENDIDOS $72.546,26
5102 | (+) MANO DE OBRA DIRECTA $172.801,32
5104 | (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION $230.997,60
42 UTILIDAD BRUTA $827.899,73
52 GASTOS OPERACIONALES $ 755.019,64
5201 | GASTOS VENTAS $ 282.036,94
5202 | GASTOS ADMINISTRACION $472.982,71
UTILIDAD OPERACIONAL $ 72.880,09
5203 GASTOS FINANCIEROS $4.934,27
UTILIDAD ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMPUESTO $ 67.945.82
60 | A LA RENTA DE OPERACIONES CONTINUADAS '
61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES $10.191,87
62 UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $67.945,82
79 UTILIDAD NETA DEL PERIODO $67.945,82
RESERVA LEGAL
UTILIDAD A REPARTIR SOCIOS $ 67.945,82

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth
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Tabla 4.7: Propuesta del estado de situacién financiera para el afio 2019

JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2019
EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS

CODIG

o) CUENTA NIVEL 3 NIVEL 4

e AV $ 681.096,45
101 | ACTIVO CORRIENTE $  298.779,61
10101 | EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $  1.843,02 -

10102 | ACTIVOS FINANCIEROS $ 212.549,10

10103 | INVENTARIOS $ 3153451

10104 | SERVICIOS Y OTROS PAGOS ANTICIPADOS $ 52.852,98

102 ACTIVO NO CORRIENTE $ 382.316,84

10201 | PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO $ 376.524,88
10207 | OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES $ 5.791,96
2 PASIVO $  420.857,83
201 PASIVO CORRIENTE $  473.379,80

20103 | CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 53.660,04

20104 | OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 21.836,92

20107 | OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 44.378.85

20109 | OTROS PASIVOS FINANCIEROS 10.966,13

$
$
$
20108 | CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS/RELACIONADAS $ 229.331,02
$
$

20110 | ANTICIPOS DE CLIENTES 113.206,84
202 PASIVO NO CORRIENTE $  -52.521,97
3 PATRIMONIO NETO $  260.238.62
301 CAPITAL $  61.434,00
APORTES DE SOCIOS O ACCIONISTAS PARA FUTURA
302 CAPITALIZACION $  6.521,11
304 RESERVAS $ 171.511,78
306 RESULTADOS ACUMULADOS $ -47.174.08
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO $  67.94582

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

EVA 2019 Propuesta = NOPAT — (WACC x CAPITAL)

EVA 2019 Propuesta

($45.701,76 ) — (0,1402x  $260.238,62 )

EVA 2019 Propuesta = $9.210,41
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CONCLUSIONES

La situacion actual de la empresa Jarquifar Cia. Ltda. es preocupante desde el
punto de vista de creacion de valor econdémico. Los ultimos dos afios
presentan valores negativos, es decir, la empresa no es atractiva para ningun
inversionista. Se ha iniciado un proceso correctivo con la obtencion de la
certificacion de buenas practicas de manufactura, no obstante, hace falta mas.

El presente trabajo pudo, de manera positiva, dejar en evidencia la falta de
creacion de valor economico de Jarquifar. Esta informacién, analizada por el
cuerpo administrativo, podria ser usada para tomar medidas correctivas.

La propuesta de mejora presentada en el capitulo 4 suena inalcanzable al
inicio, sin embargo, se debe mencionar que la meta inicial antes de
modificaciones de los vendedores de la empresa es de $7000 mensuales, por
lo tanto, el aumento corresponde a un 27% adicional cada mes, que, como se
menciond en la validacion de la propuesta, es un reto aceptado por los
principales vendedores.

Como medida adicional para mejorar los ingresos, la gerencia se podria
plantear una restructuracion de las tablas de comisiones de manera que se
premie altos volimenes de venta pero que disminuya beneficios a vendedores
con bajo rendimiento. Adicionalmente, capacitaciones constantes en el arte de
la venta, seria una herramienta muy importante. Si bien esta medida
aumentaria los gastos, crearia en los vendedores mayor motivacion, sin
olvidar los beneficios de aumentar las ventas.

Si bien este analisis numérico presenta valores desfavorables, las expectativas
de mejora de la empresa se encuentran intactas desde otros puntos de vista.
Recientemente se renovo la certificacion de buenas practicas de manufactura,
se culmind la construccién de la ampliacion de la planta principal de Jarquifar
ubicada en Duran, Guayas. Estos y otros hitos alcanzados en los uGltimos
meses justifican, de cierta manera, el positivismo de sus dirigentes.

El andlisis ha comenzado, los resultados estdn sobre la mesa, el trabajo
venidero es arduo, pero las ganas de subsistir y resaltar en la industria

farmacéutica son mas grandes para Jarquifar Cia. Ltda.
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Otra de las alternativas, y quizd la mas efectiva, que mejoraria el valor
econdmico agregado de la empresa Jarquifar, es la disminucion de los costos.
Sin embargo, la optimizacion de procesos de produccién, control de calidad,
auditoria de costos y gastos y otros aspectos semejantes que servirian para

este propdsito, exceden el alcance del presente trabajo.
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ANEXOS
Anexo 1: Bienes y servicios gravados con tarifa 0% y 12% de acuerdo con la Ley

Organica de Régimen Tributario Interno

Bienes gravados 0%

Art. 55.- Transferencias e importaciones con tarifa cero. - Tendran tarifa cero las
transferencias e importaciones de los siguientes bienes:

1.- Productos alimenticios de origen agricola, avicola, pecuario, apicola, cunicola,
bioacuéticos, forestales, carnes en estado natural y embutidos; y de la pesca que se
mantengan en estado natural, es decir, aquellos que no hayan sido objeto de
elaboracion, proceso o tratamiento que implique modificacién de su naturaleza. La
sola refrigeracion, enfriamiento o congelamiento para conservarlos, el pilado, el
desmote, la trituracién, la extraccién por medios mecanicos o quimicos para la
elaboracion del aceite comestible, el faenamiento, el cortado y el empaque no se
consideraran procesamiento;

2.- Leches en estado natural, pasteurizada, homogeneizada o en polvo de produccion
nacional, quesos y yogures. Leches maternizadas, proteicos infantiles;

3.- Pan, azucar, panela, sal, manteca, margarina, avena, maicena, fideos, harinas de
consumo humano, enlatados nacionales de atin, macarela, sardina y trucha, aceites
comestibles, excepto el de oliva;

4.- Semillas certificadas, bulbos, plantas, esquejes y raices vivas. Harina de pescado
y los alimentos balanceados, preparados forrajeros con adicion de melaza o azlcar, y
otros preparados que se utilizan como comida de animales que se crien para
alimentacion humana. Fertilizantes, insecticidas, pesticidas, fungicidas, herbicidas,
aceite agricola utilizado contra la sigatoka negra, antiparasitarios y productos
veterinarios, asi como la materia prima e insumos, importados o adquiridos en el
mercado interno, para producirlas, de acuerdo con las listas que mediante Decreto
establezca el presidente de la Republica;

5.- Tractores de llantas de hasta 200 hp incluyendo los tipos canguro y los que se
utiliza en el cultivo del arroz; arados, rastras, surcadores y vertedores; cosechadoras,
sembradoras, cortadoras de pasto, bombas de fumigacion portables, aspersores y
rociadores para equipos de riego y demas elementos de uso agricola, partes y piezas
que se establezca por parte del presidente de la Republica mediante Decreto;

6.- Medicamentos y drogas de uso humano, de acuerdo con las listas que mediante
Decreto establecera anualmente el presidente de la Republica, asi como la materia
prima e insumos importados o adquiridos en el mercado interno para producirlas. En
el caso de que por cualquier motivo no se realice las publicaciones antes
establecidas, regiran las listas anteriores;

Los envases y etiquetas importados o adquiridos en el mercado local que son
utilizados exclusivamente en la fabricacion de medicamentos de uso humano o
veterinario
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7.- Papel bond, libros y material complementario que se comercializa conjuntamente
con los libros;

8.- Los que se exporten; y,
9.- Los que introduzcan al pais:

a) Los diplométicos extranjeros y funcionarios de organismos internacionales,
regionales y subregionales, en los casos que se encuentren liberados de derechos e
impuestos;

b) Los pasajeros que ingresen al pais, hasta el valor de la franquicia reconocida por la
Ley Organica

c) En los casos de donaciones provenientes del exterior que se efectlen en favor de
las entidades y organismos del sector publico y empresas publicas; y las de
cooperacion institucional con entidades y organismos del sector publico y empresas
publicas;

d) Los bienes que, con el caracter de admision temporal o en transito, se introduzcan
al pais, mientras no sean objeto de nacionalizacion;

e) Los administradores y operadores de Zonas Especiales de Desarrollo Econémico
(ZEDE), siempre que los bienes importados sean destinados exclusivamente a la
zona autorizada, o incorporados en alguno de los procesos de transformacion
productiva alli desarrollados.

10.Nota: Numeral derogado por Disposicion Final Segunda de Ley No. 0, publicada
en Registro Oficial Suplemento 48 de 16 de octubre del 20009.

11. Energia Eléctrica;
12. Lamparas fluorescentes;

13.- Aviones, avionetas y helicopteros destinados al transporte comercial de
pasajeros, carga y Servicios; y,

14.- Vehiculos hibridos o eléctricos, cuya base imponible sea de hasta USD 35.000.
En caso de que exceda este valor, gravaran IVVA con tarifa doce por ciento (12%).

15.- Los articulos introducidos al pais bajo el régimen de Trafico Postal Internacional
y Correos Réapidos, siempre que el valor en aduana del envio sea menor o igual al
equivalente al 5% de la fraccion basica desgravada del impuesto a la renta de
personas naturales, que su peso no supere el maximo que establezca mediante
decreto el presidente de la Republica, y que se trate de mercancias para uso del
destinatario y sin fines comerciales.

16.- El oro cuando sea adquirido por el Banco Central del Ecuador en forma directa o
por intermedio de las instituciones financieras autorizadas por el propio Banco.

En las adquisiciones locales e importaciones no seran aplicables las exenciones
previstas en el

Caodigo Tributario, ni las previstas en otras leyes organicas, generales o especiales.
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Nota: A mas de los previstos en los nimeros 4 y 5 del articulo 55 de la Ley Organica
de Régimen Tributario Interno, tendran tarifa cero por ciento de Impuesto al Valor
Agregado las transferencias e importaciones de los bienes de uso agropecuario que
constan en el Anexo 1 a este decreto.

Asimismo, tendran tarifa cero de Impuesto al Valor Agregado las transferencias e
importaciones de la materia prima e insumos utilizados para producir fertilizantes,
insecticidas, pesticidas, funguicidas, herbicidas, aceite agricola utilizado contra la
sigatoka negra, antiparasitarios y productos veterinarios, conforme al listado que
consta en el Anexo 2 a este decreto.

Art. 56.- Impuesto al valor agregado sobre los servicios. - El impuesto al valor
agregado IVA, grava a todos los servicios, entendiéndose como tales a los prestados
por el Estado, entes publicos, sociedades, o personas naturales sin relacion laboral, a
favor de un tercero, sin importar que en la misma predomine el factor material o
intelectual, a cambio de una tasa, un precio pagadero en dinero, especie, otros
servicios o cualquier otra contraprestacion.

Se encuentran gravados con tarifa cero los siguientes servicios:

1.- Los de transporte nacional terrestre y acuatico de pasajeros y carga, asi como los
de transporte internacional de carga y el transporte de carga nacional aéreo desde,
hacia y en la provincia de Galapagos. Incluye también el transporte de petréleo crudo
y de gas natural por oleoductos y gasoductos;

2.- Los de salud, incluyendo los de medicina prepagada y los servicios de fabricacién
de medicamentos;

3.- Los de alquiler o arrendamiento de inmuebles destinados, exclusivamente, para
vivienda, en las condiciones que se establezca en el reglamento;

4.- Los servicios publicos de energia eléctrica, agua potable, alcantarillado y los de
recoleccion de basura;

5.- Los de educacion en todos los niveles;

6.- Los de guarderias infantiles y de hogares de ancianos;
7.- Los religiosos;

8.- Los de impresion de libros;

9.- Los funerarios;

10.- Los administrativos prestados por el Estado y las entidades del sector publico
por lo que se deba pagar un precio o una tasa tales como los servicios que presta el
Registro Civil, otorgamiento de licencias, registros, permisos y otros;

11.- Los espectaculos publicos;

12.- Los bursatiles prestados por las entidades legalmente autorizadas para prestar los
mismos;
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13.-Nota: Numeral derogado por Ley No. 0, publicada en Registro Oficial
Suplemento 94 de 23 de diciembre del 2009;

14.- Los que se exporten. Para considerar una operacion como exportacion de
servicios deberan cumplirse las siguientes condiciones:

a) Que el exportador esté domiciliado o sea residente en el pais;

b) Que el usuario o beneficiario del servicio no esté domiciliado o no sea residente en
el pais;

c) Que el uso, aprovechamiento o explotacion de los servicios por parte del usuario o
beneficiario tenga lugar integramente en el extranjero, aunque la prestacion del
servicio se realice en el pais; vy,

d) Que el pago efectuado como contraprestacion de tal servicio no sea cargado como
costo o gasto por parte de sociedades o personas naturales que desarrollen
actividades o negocios en el Ecuador;

15.-Nota: Numeral derogado por Art. 113 de Decreto Legislativo No. 000, publicado
en Registro Oficial Suplemento 242 de 29 de diciembre del 2007.

15.- Los paquetes de turismo receptivo, facturados dentro o fuera del pais, a personas
naturales o sociedades no residentes en el Ecuador.

16.- El peaje y pontazgo que se cobra por la utilizacién de las carreteras y puentes;
17.- Los sistemas de loteria de la Junta de Beneficencia de Guayaquil y Fe y Alegria;
18.- Los de aero fumigacion;

19.- Los prestados personalmente por los artesanos calificados por la Junta Nacional
de Defensa del Artesano. También tendran tarifa cero de IVA los servicios que
presten sus talleres y operarios y bienes producidos y comercializados por ellos.

20.- Los de refrigeracion, enfriamiento y congelamiento para conservar los bienes
alimenticios mencionados en el numeral 1 del articulo 55 de esta Ley, y en general
todos los productos perecibles, que se exporten, asi como los de faena miento,
cortado, pilado, trituracion y, la extraccion por medios mecéanicos o quimicos para
elaborar aceites comestibles.

21.Nota: Numeral derogado por Disposicion Final Segunda de Ley No. 0, publicada
en Registro Oficial Suplemento 48 de 16 de octubre del 20009.

22.- Los seguros y reaseguros de salud y vida individuales, en grupo, asistencia
médica y accidentes personales, asi como los obligatorios por accidentes de transito
terrestres; v,

23.- Los prestados por clubes sociales, gremios profesionales, camaras de la
produccidn, sindicatos y similares, que cobren a sus miembros canones, alicuotas o
cuotas que no excedan de 1.500 dolares en el afio. Los servicios que se presten a
cambio de canones, alicuotas, cuotas o similares superiores a 1.500 ddlares en el afio
estaran gravados con IVA tarifa 12%.
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Bienes gravados 12%

Todos los que no se han mencionado antes
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Anexo 2: Estados financieros de la empresa

JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE SITUACION FINACIERA

CODIGO CUENTA 2013 2014 2015 2016 2017

1 ACTIVO $374.861,00 | $436.898,66 | $512.50945 | $531.250,69 | $615.063,09

101 ACTIVO CORRIENTE $210.338,64 | $223.222,66 | $307.14555 | $289.741,63 | $440.655,57
EFECTIVO Y

10101 EQUIVALENTES AL $ 624,44 $3.077,07 $2.188,91 $1.111,38
EFECTIVO

10102 ACTIVOS FINANCIEROS | $209.71420 | $220.14559 | $278.87053 | $236.10489 | $288.338,07
DOCUMENTOS Y
CUENTAS POR COBRAR

1010205 | SOENTAS RO $223.48029 | $226.92873 | $204.83802 | $244.04643 | $302.138,21
RELACIONADOS

1010208 %EQiFfUENTAS POR $1.176,37 $5.190,08 $2.971,69 $12.196,90 $6.919,22
(-) PROVISION CUENTAS

1010209 | INCOBRABLES Y $32.821,51 | -$35.000,80 | -$18.939,18 | -$20.13844 | -§20.719,36
DETERIORO

10103 INVENTARIOS $17.870,05 $23.117,58 $26.085,13 $46.91531 | $58.678,05
INVENTARIOS DE PROD.
TERM. Y MERCAD. EN

1010305 | =Rt LMERCAD FN o | $17.8700 $23.117,58 $26.085,13 $46.91531 | $58.678,05
POR LA COMPARIA
SERVICIOS Y OTROS

10104 oS, $5.61005 | $93.239,80
ANTICIPO

1010401 | ANDCIPO o $391551 | $90.545,64
OTROS ANTICIPOS

1010404 | OTROS ANTICH $1.694,54 $2.694,16
ACTIVOS POR

10105 IMPUESTOS $0,98
CORRIENTES

102 ACTIVO NO CORRIENTE | $16452236 | $213.67600 | $205.36390 | $241.509,06 | $174.407,52

10201 \F;FI*E%FL'FPDOADES' PLANTA | 415886560 | $208.019,24 | $199.707.14 | $235.85230 | $168.750,76

1020102 | EDIFICIOS $45.627,90 $74.627,90 $74.627,90 $74.627,90

1020105 | MUEBLES Y ENSERES $32.276,03 $32.276,03 $34.976,03 $34.976,03 | $36.590,42

1020106 | MAQUINARIA Y EQUIPO | $51.688,64 $75.160,87 $92.570,87 | $140.85854 | $175.823,86
EQUIPO DE

1020108 | S2WPODE $15.507,33 $15.507,33 $16.385,19 $16.385,19 | $20.862,52
VEHICULOS, EQUIPOS
DE TRANSPORTE Y

1020109 | £6 110 CAMINERO $62.967,30 $87.779,80 $87.779,80 $87.779,80 | $101.806,12
MOVIL
(-) DEPRECIACION
ACUMULADA 3

1020112 | pROPEOADES, PLANTA | 4920160 | -$77.33269 | $10663265 | -$11877516 | oo o5, o
Y EQUIPO
OTROS ACTIVOS NO

10207 OIROS ATy $5.656,76 $5.656,76 $5.656,76 $5.656,76

1020704 | OTRAS INVERSIONES $5.656,76 $5.656,76 $5.656,76 $5.656,76 $5.656,76

2 PASIVO $190.491,80 | $223553,19 | $260.621,13 | $273.09042 | $365.492,18

201 PASIVO CORRIENTE $130.682,80 | $102.69558 | $206.68552 | $226.752,24 | $218.283,81
CUENTAS Y

20103 DOCUMENTOS POR $81.921,02 $12.339,31 $51.721,01 $97.15850 | $15.7807,28
PAGAR

2010301 | LOCALES $81.921,02 $12.339,31 $51.721,01 $97.15850 | $157.807,28

2010401 | LOCALES $19.790,44 $50.987,86 $17.305,98 $15.751,50 | $2.800,23
OTRAS OBLIGACIONES

20107 S oS $10.635,97 $39.368,41 $27.454,56 $46.847,57 | $46.386,87
CONLA

2010701 | ADMINISTRACION $3.765,84 $2.700,43
TRIBUTARIA
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IMPUESTO A LA RENTA
2010702 | POR PAGAR DEL $3.517,72 $4.160,52 $7.761,93 $201,29
EJERCICIO
2010703 | CONEL IESS $19.848,46 $8.134,82 $7.055,54 $8.260,21
POR BENEFICIOS DE
2010704 | [OR SENEFCIOS D $12.284,05 $23.065,84 | $31631,22
PARTICIPACION
2010705 | TRABAJADORES POR $7.118.25 $8.591,92 $7.035,69 $5.198,42 $3.593,72
PAGAR DEL EJERCICIO
CUENTAS POR PAGAR
20108 DIVERSAS/RELACIONAD | $27.335,37 $6.767,51 $110.20397 | $65.334,70
AS
CUENTAS POR PAGAR
2010801 | SIENTAS PORT $27.335,37 $6.767,51 $110.203.97 | $61.394,27
OTROS PASIVOS
20109 oo A $11.289,43
2010901 | TARJETAS DE CREDITO $3.940,43 $11.289,43
ANTICIPOS DE
20110 i, $1.659,97
ANTICIPOS DE
2011001 | A1 HEFOS $1.659,97
202 PASIVO NO CORRIENTE | $59.809,00 | $120.857,61 | $62.935,61 $46.338,18 | $147.208,37
OBLIGACIONES CON
20203 INSTITUCIONES $ 54.809,00 $60.857,61 $15.335,61 $2.800,23
FINANCIERAS
2020301 | LOCALES $ 54.809,00 $60.857,61 $15.335,61 $.2800,23
CUENTAS POR PAGAR
20204 DIVERSAS/RELACIONAD |  $5.000,00 $60.000,00 $ 47.600,00 $43537,95 | $14.7208,37
AS
2020401 | LOCALES $5.000,00 $ 60.000,00 $47.600,00 $43537,95 | $147.208,37
3 PATRIMONIO NETO $175.369,20 | $213.34547 | $242.88832 | $258.16027 | $249.570,91
301 CAPITAL $ 60.000,00 $60.000,00 $60.000,00 $60.000,00 | $60.000,00
CAPITAL SUSCRITO 0
30101 et $ 60.000,00 $ 60.000,00 $60.000,00 $60.000,00 | $60.000,00
APORTES DE SOCIOS O
302 ﬁﬁ%%’)ﬂsms PARA $6.368,89 $6.368,89 $6.368,89 $6.368,89 $6.368,89
CAPITALIZACION
APORTES DE SOCIOS O
30201 QS%%TSTAS PARA $6.368,89 $6.368,89 $6.368,89 $6.368,89 $6.368,89
CAPITALIZACION
304 RESERVAS $96.640,79 | $12842912 | $12.76021 | $166.82507 | $167.394,42
30401 RESERVA LEGAL $9.306,51 $11.205,32 $12.760,21 $1352381 | $14.09316
RESERVAS
30402 FACULTATIVA Y $87.334,28 | $117.22380 | $153.301,26 | $153.301,26 | $153.301,26
ESTATUTARIA
RESULTADOS
306 oL Aos $17.530,00 | -$17.53000 | -$17.530,00 | $10.457,96 $4.989,99
GANANCIAS
30601 N A s $27.987,96 | $22.519,99
3060101 | UTILIDAD ACUMULADA $27.987,96 | $22.519,99
RESULTADOS
ACUMULADOS
PROVENIENTES DE LA
30603 o orcon Pos $17.530,00 | -$17.530,00 | -$17.530,00 | -$17.530,00 | -§17.530,00
PRIMERA VEZ DE LAS
NIIE
RESULTADOS DEL
307 i $29.889,52 $36.077,46 $27.987,96 $1450835 | $10.817,61
30701 pTLIDAD NETA DEL $29.889,52 $36.077,46 $27.987,96 $14.50835 | $10.817,61
3070101 | 5o HIPAD EJERCICIO $29.889,52 $36.077,46 $27.987,96 $1450835 | $10.817,61

Elaboracién: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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JARQUIFAR CIA LTDA
ESTADO DE RESULTADOS

EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS

CUENTA CONTABLE 2013 2014 2015 2016
4 INGRESOS $822.354,55 $881.798,22 | $910.264,52 $960.532,29 $1258.362,52
INGRESOS DE
41 ACTIVIDADES ORDINARIAS $822.354,55 $881.798,22 | $910.264,52 $960.532,29 $1258.362,52
4101 VENTA DE BIENES $822.354,55 $881.798,22 | $910.264,52 $1043.088,46 | $1366.380,12
() DESCUENTO EN
4110 VENTAS $565,74 $0,00
() DEVOLUCIONES EN :
4111 VENTAS $81.990.43 | 4108.017,60
COSTO DE VENTAS Y
51 PRODUCC|ON $209.378,09 $160.945,63 | $198.381,29 $284.157,90 $596.865,48
5101 MATERIALES UTILIZADOS $182.298,88 $84.060,70 $96.825,95 $155.160,41 $167.768,64

O PRODUCTOS VENDIDOS
(+) INVENTARIO INICIAL DE
510101 BIENES NO PRODUCIDOS $53.566,64 $17.870,05 $23.117,58 $0,00
POR LA COMPANIA
(+) COMPRAS NETAS
LOCALES DE BIENES NO

510102 PRODUCIDOSNPOR LA $146.602,29 $89.308,23 $4.580,25 $30.069,24 $6.996,66
COMPANIA
(+) MANO DE OBRA
5102 DIRECTA $45.636,87 $103.800,89
SUELDOS Y BENEFICIOS $103.800,8
510201 SOCIALES $45.636,87 °
(+) OTROS COSTOS
5104 INDIRECTOS DE $27.079,21 $76.884,93 $101.555,34 $83.360,62 $325.295,95
FABRICACION
DEPRECIACION
510401 PROPIEDADES, PLANTA Y $8.861,69 | $13.83554 $15.896,04
EQUIPO
MANTENIMIENTO Y $148.755,4
510406 REPARACIONES $12.000,00 $9.136,17 5
SUMINISTROS $76.884.9
510407 MATERIALES Y 3 ! $5.130,66 $60.388,91 $86.392,08
REPUESTOS
GASTO PLANES DE
510408 BENEFICIOS A $15.877,38
EMPLEADOS
OTROS COSTOS DE $75.562,9
510409 PRODUCCION 9 $58.375,00
42 UTILIDAD BRUTA $612.976,46 $720.852,59 | $711.883,23 $676.374,39 $661.497,04
52 GASTOS OPERACIONALES $530.731,41 $651.070,31 | $655.934,27 $629.225,88 $635.945,00
5201 GASTOS VENTAS $241.968,13 $285.168,25 | $295.151,21 $276.628,72 $303.482,92
SUELDOS, SALARIOS Y
520101 DEMAS $104.030,01 $126.817,04 | $141.852,40 $111.182,70 $137.315,66

REMUNERACIONES
APORTES A LA
520102 SEGURIDAD SOCIAL $19.980,33 $21.919,52 $32.770,05 $20.494,94 $23.361,39
(incluido fondo de reserva)
BENEFICIOS SOCIALES E
520103 INDEMNIZACIONES $14.104,52 $16.099,37 | $20.228,00 $15.455,24 $18.006,53

GASTO PLANES DE

520104 BENEFICIOS A $0,00 $1.655,21 $26.850,54 $g-793'2
EMPLEADOS
MANTENIMIENTO Y $9.863,5
520108 REPARACIONES $29.601,76 $8.795,46 $7.402,10 $10263,03 Py
PROMOCION Y
520111 PUBLICIDAD $37.322,58 $46.680,44 $27.403,17 $18.844,28 $20.408,37
520112 COMBUSTIBLES $12.569,87 | $11.608,83 | $12.368,53 | $9.728,49 %‘994'3

520115 TRANSPORTE $14.005,93 $16.553,81 $13.906,77 $20.316,38 $30.787,43




GASTOS DE GESTION
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520116 (agasajos a accionistas, $1.456,34 $0,00
trabajadores y clientes)
520117 GASTOS DE VIAJE $10.353,14 | $18.441,34 | $25.302,02 | $28.119,34 | $41.831,94
AGUA, ENERGIA, LUZ, Y $2.889,0
520118 TELECOMUNICACIONES $7.000,00 $6.668,47 8
520121 DEPRECIACIONES: $11.252,44 $12.262,96 $7.248,97 $10.231,32
5202 GASTOS ADMINISTRACION $288.763,28 $365.902,06 | $360.783,06 $35.2597,16 $33.2462,08
SUELDOS, SALARIOS Y
520201 DEMAS $75.023,36 $91.456,70 $102.299,76 $99.537,19 $98.992,69
REMUNERACIONES
APORTES A LA
520202 SEGURIDAD SOCIAL $15.891,35 $17.222,48 $23.632,79 $18.619,43 $18.040,39
(incluido fondo de reserva)
BENEFICIOS SOCIALES E
520203 INDEMNIZACIONES $10.213,62 $11.658,17 $14.587,82 $15.701,05 $12.883,79
HONORARIOS,
520205 COMISIONES Y DIETAS A $3.658,33 $2.351,69 $7.677,54 $9.382,53 $3.9616,38
PERSONAS NATURALES
520206 | SUMINISTROS DE OFICINA | $2.939,35 $2.560,81 $4.741,75 $j418'7
MANTENIMIENTO Y
520208 REPARACIONES $3.6179,84 $10.750,00 $17.271,55 $33.533,28 $11.822,46
ARRENDAMIENTO
520209 OPERATIVO $3.685,74 $4.285,74 $5.6800,00 $60.100,00 $24.000,00
520212 COMBUSTIBLES $13.617,35 | $1257623 | $5.300,80 $3;'213'7
520214 SEGUR.OS Y REA.SEGUROS $6.418,70 $8.323,04 $9.542,30 $9.403,22 $17.624,48
(primas y cesiones)
520215 TRANSPORTE $1167'2 $4.63559 | $6.149,61 $285,61
520216 GASTOS DE GESTION $2237,56 $12276,89
AGUA, ENERGIA, LUZ, Y $2.548,1
520218 TELECOMUNICACIONES $9.870,22 $13.786,04 $9.688,09 $3.613,32 3
NOTARIOS Y
REGISTRADORES DE LA
520219 PROPIEDAD O $120,19 $295,35
MERCANTILES
IMPUESTOS,
520220 CONTRIBUCIONES Y $33.062,79 $34.505,54 $55.957,93 $58.523,62 $71.731,46
OTROS
520221 DEPRECIACIONES: $17.17409 | $16.878,65 | $8.17531 | $3.106,70 $12-453'3
520223 GASTO DETERIORO: $2.23480 | $2.26929 | $2.04838 | $1.199,26 %‘234'8
PROVISION CUENTAS POR $2.554,2
52022305 COBRAR $2.234,89 $2.269,29 $2.948,38 $1.199,26 Py
520228 MONITOREO DE ALARMA $102,00 $0,00
520229 AFILIACION CAMARAS $740,00 $240,00
520230 OTROS GASTOS $58.793,64 $139.671,28 $39.704,39
5204 GASTOS NO DEDUCINLES $25.786,45 | $11.464,40
UTILIDAD OPERACIONAL $82.245,05 $69.782,28 $55.948,96 $47.148,51 $25.552,04
5203 GASTOS FINANCIEROS $34.790,07 $12.502,84 $9.044,39 $12.492,36 $1.593,89
520301 INTERESES $34.593,64 $11.940,42 $8.772,93 $10.542,23 $%3'285’4
520302 COMISIONES 95624 2714 $1.1979 $308,41
OTROS GASTOS
520305 FINANCIEROS $752,16 $0,00
UTILIDAD ANTES DE 15% A
TRABAJADORES E
60 IMPUESTO A LA RENTA DE $47.454,98 $57.279,44 $46.904,57 $34.656,15 $23.958,15
OPERACIONES
CONTINUADAS
15% PARTICIPACION
61 TRABAJADORES $7.118,25 $8.591,92 $7.035,69 $5.198,42 $3.593,72
UTILIDAD ANTES DE
62 IMPUESTOS $40.336,73 $48.687,52 $39.868,88 $29.457,73 $20.364,43
63 IMPUESTO A LA RENTA $8.874,08 $10.711,25 $8.771,15 $14.185,78 $8.977,47
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CAUSADO
UTILIDAD NETA DEL
79 PERIODO $31.462,65 $37.976,27 $31.097,73 $15.271,95 $11.386,96
RESERVA LEGAL $1.573,13 $1.898,81 $3.109,77 $763,60 $569,35
UTILIDAD A REPARTIR
SOCIOS $29.889,52 $36.077,46 $27.987,96 $14.508,35 $10.817,61

Elaboracion: Cordero Minchala Marcela Elizabeth

Fuente: Jarquifar Cia. Ltda.
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Anexo 3: Detalle mensual de los valores de Riesgo Pais en el periodo 2013-2017

2013 2014

Fecha Valor Fecha Valor
ene-13 7,67% ene-14 5,30%
feb-13 7,04% feb-14 6,08%
mar-13 7,05% mar-14 6,11%
abr-13 7,00% abr-14 4,98%
may-13 6,47% may-14 3,61%
jun-13 6,28% jun-14 3,70%
jul-13 6,65% jul-14 4,06%
ago-13 6,17% ago-14 4,17%
sep-13 6,49% sep-14 3,16%
oct-13 6,26% oct-14 4,00%
nov-13 5,23% nov-14 4,11%
dic-13 5,39% dic-14 6,07%
Minimo 5,23% | | Minimo 3,16%
Maximo 7,67% | | Maximo 6,11%
Promedio 6,48% | | Promedio 4,61%

2015 2016

Fecha Valor Fecha Valor
ene-15 8,87% ene-16 12,95%
feb-15 8,81% feb-16 15,36%
mar-15 7,59% mar-16 13,52%
abr-15 8,68% abr-16 10,75%
may-15 6,71% may-16 9,38%
jun-15 7,30% jun-16 8,56%
jul-15 8,26% jul-16 9,08%
ago-15 9,90% ago-16 8,85%
sep-15 13,48% sep-16 8,63%
oct-15 14,98% oct-16 8,40%
nov-15 12,12% nov-16 7,46%
dic-15 11,90% dic-16 7,24%
Minimo 6,71% | | Minimo 7,24%
Maximo 14,98% | | Maximo 15,36%
Promedio 9,88% | | Promedio 10,02%




2017

Fecha Valor
ene-17 6,47%
feb-17 5,86%
mar-17 5,73%
abr-17 7,00%
may-17 6,63%
jun-17 6,89%
jul-17 7,00%
ago-17 6,70%
sep-17 6,39%
oct-17 5,97%
nov-17 5,48%
dic-17 5,07%
Minimo 5,07%
Maximo 7,00%
Promedio 6,27%
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Anexo 4: Célculos de los indicadores financieros para la empresa Jarquifar Cia.,
Ltda. en el periodo 2013-2017

Liquidez corriente

Activo Corriente

Liquidez corriente = - -
Pasivo Corriente

Liquid jente 2013 = 521033864 _ 1,505831
iquidez corriente = $139.68280
. . . _ $223.222,66 __
Liquidez corriente 2014 = 510269558 2,173634
o . _ $307.14555 _
Liquidez corriente 2015 = ~$206.68552 1,486052
289.741,63
Liquidez corriente 2016 = 5 = 1,277789
$226.752,24
440.655,57
Liquidez corriente 2017 = i = 2,018727
$218.283,81

Prueba acida

Activo corriente — Inventarios

Prueba acida = - -
Pasivo Corriente

$210.338,64 — $17.870,05

Prueba acida 2013 = 139.682.80 = 1,377898

Prioha dcida 2014 = 22322266 — $2311758
ruebaacida - $102.695,58 T

Prseha dcida 015  $ 30714555 — §2608513
ruebaaciaa = $206.685,52 -

$289.741,63 — $46.915,31

Prueba 4cida 2016 = — 1,070888
ruebaaciaa $226.752.24

b hid 201y S 44065557 = $58.67805
ruebaactda - $218.283,81 T

Endeudamiento del activo

Pasivo Total

Endeudamiento del activo = ————
Activo Total
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$ 374.861,00 ’
$ 136-898,66 ’
$ 512.509,4‘5 ’
$ 531.250,69 ’
$ 615-063,09 ’

Endeudamiento patrimonial

) ) ) Pasivo Total
Endeudamiento patrimonial =

Patrimonio

Endeudamiento patri jal 2013 _ $19949180 _ 1,371269
naeudamiento patrimonia = $ 145.479,68 =1,
Endeudamiento patri ] 12014—5];223'553’19 = 1,047846
naeudamiento patrimonia = $213.345,47 =1,
Endeudamiento patri ' 12015—$269'621’13 =1,110062
naeuadamien opa rimonia _$242.888,32 =1,
Endeudamiento patri ' 12016—$273'090'42 =1,057833

ndeuaamien opa rimonia = $258.160,27 =1,
Endeudamient tri ' 12017—“1';365'492’18 = 1,464482

ndeuaamien opa rimonia = $249.570’91 =1,
Endeudamiento del activo fijo

Patrimonio

Endeudamiento del Activo Fijo =
J Activo Fijo Neto Tangible

Endeudamiento del Activo Fijo 2013 _ 314547968 _ 0,915741
ndeudamiento del Activo Fijo = 315886560
, S $213.345,47
Endeudamiento del Activo Fijo 2014 = = 1,025605

$208.019,24



Endeudamiento del Activo Fijo 2015 =

Endeudamiento del Activo Fijo 2016 =

Endeudamiento del Activo Fijo 2017 =

Apalancamiento

Activo Total

Apalancamiento = - -
Patrimonio

. onte 2013 — $374.861,00
palancamiento ~ $145.479,68
. onto 2014 $436.898,66
palancamiento "~ $213.345,47
. onte 2015 — $512.509,45
palancamiento "~ $242.888,32
. onte 2016 — $531.250,69
palancamiento "~ $258.160,27
. onto 2017 — $615.063,09
palancamiento ~$249.570,91

Apalancamiento financiero
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$242.888,32
$199.707,14

=1,216223

$258.160,27

——————=1,094584
$235.852,30

$249.570,91

———————=1,478932
$168.750,76 AT893

= 2,576724

= 2,047846

= 2,110062

= 2,057833

= 2,464482

Utilidad antes de impuestos

Patrimonio

Apalancamiento financiero =

Utilidad antes de impuestos e Intereses

Apalancamiento financiero 2013 =

Activo Total

$40.336,73
$145.479,68
$82.245,05

=1,263743

$374.861,00
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$48.687,52
. , . _ $213.345,47
Apalancamiento financiero 2014 = $60.782,28 1,428795
$436.898,66
$39.868,88
. ; ; _$242.888,32
Apalancamiento financiero 2015 = $55.04896 1,503617
$512.509,45
$29.457,73
. , . _ $258.160,27
Apalancamiento financiero 2016 = $47.14851 1,285705
$531.250,69
$20.364,43
, ; , _ $249.570,91
Apalancamiento financiero 2017 = $25552.04 1,964140
$615.063,09
Rotacion de cartera
i Ventas
Rotacion de cartera =
Cuentas por cobrar
Rotacién d tera 2013 = $822.354,55 = 3,679615
otacion de cartera = 322348929 _ >
Rotaciéon d tera 2014 = $881798,22 _ 3,885794
otacién de cartera = 322692873 >
Rotacién d tera 2015 = $910.264,52 = 3,087338
otacién de cartera = 329483802 >
Rotacién d tera 2016 = $1.043.088,46 = 4,274139
otacion de cartera = 24404643 b
Rotacion de cartera 2017 = —o0030012 _, o))368
otacién de cartera = 330213821 ¢
Rotacion del activo fijo
Ventas

Rotacidén del activo fijo =

Activo Fijo Neto Tangible
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Rosacisr del active fiio 013  SB2235HS5
otacién del activo fijo ~ $15886560
Posacisr dol active fio ao1a < SSBLTOB2Z _
otacién del activo fijo ~$208.019,24
Pt del active fiio 2015 < 391026452 _ o
otacion del activo fijo "~ $199.707,14

Rosacion del active fiio ao1q < SLOYB0BBAE
otacién del activo fijo ~ 7$235.85230

Rotacion del acti [jo 2017 = $1.366.380,12 = 8,097031
otacion del activo fijo = 516875076 _

Rotacion de ventas

Ventas

Rotacion de ventas = ————
Activo Total

Rotacion d tas 2013 = $822.354,55 _ 2,193759
otacion ae ventas = $374.861,00 = 4,

Rotaciéon d tas 2014 = $881.798,22 _ 2,018313
otacion ae ventas = $436.898,66 = 4,

Rotacion d tas 2015 = $910264,52 _ 1,776093
otacion ae ventas = $512.509’45 =1,

Rotacion d tas 2016 = $1.043.088,46 _ 1,963458
otacion ae ventas = $531.250,69 =1,

5 $1.366.380,12
Rotacién de ventas 2017 = = 2,221528

$615.063,09
Periodo medio de cobranza

Cuentas y documentos por cobrar x 365

Periodo medio de cobranza =

Ventas
Periodo medio de cob 2013 = 222348929365 _ o) 1 95160
eriodo medio de cobranza = $822.354.55 =99,
, ) $226.928,73 x 365
Periodo medio de cobranza 2014 = = 93,931905

$881.798,22
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Period dio de cob 2105 = $294.838,02x 365 _ 118,224840
eriodo medio de cobranza = $910.26452 = ,
i ) $244.046,43 x 365
Periodo medio de cobranza 2016 = = 85,397308

$1.043.088,46

Periodo medio de cob 2017 = 3302138212365 _ o 0093,
erioao mealo ade conranza = $1366380,12 = ,

Periodo medio de pago

Cuentas y documentos por pagar x 365

Periodo medio de pago = -
Inventarios

Periodo medio d 2013 = 222348929 X365 _ ) s6n 60
eriodo medlo de pago = $17.870,05 = . f

$226.928,73 x 365

Periodo medio de pago 2014 = 32311758 = $3.582,94
Periodo medio de pago 2015 = e 03002 X365 _ ¢, 15556
eriodo medio de pago = $26.085.13 = $4.125,
Period dio d 2016 = $244.046,43 x 365 §1.896.68
eriodo medio de pago = $46.915.31 = $1.898,
Periodo medio d 2017 = BOZIBZLX365 _ ¢, 079,42
eriodo medio de pago = $58.678.05 = $1.879,
Impacto de los gastos administrativos y de ventas
Impacto de los gastos administratuvos y de ventas
_ Gastos Admin. y ventas
B Ventas
I todel tos administrati d tas 2013 = 353073141
mpacto de los gastos administrativos y de ventas = $822.354.55
= 0,645380
I todel tos administrati d tas 2014 = $651.070,31
mpacto de los gastos administrativos y de ventas = 388179822

= 0,738344
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1 - o . e 2015 — $655.934,27

mpacto ae Los gastos aaministrativos 'y de ventas = $910264,52
= 0,720597

$629.225,88

I d ni J 2016 =
mpacto de los gastos administrativos y de ventas 2016 $1.043.088.46

= 0,603233

$635.945,00
$1.366.380,12

Impacto de los gastos administrativos y de ventas 2017 =
= 0,465423
Impacto de la carga financiera

Gastos Financieros

Impacto de la carga financiera =

Ventas

I . _ ora 2013 — $34.790,07 — 0.042305
mpacto de la carga financiera T $822.35455
I . ' ' 2014 — $12.502,84 — 0014179
mpacto ae acargafmanczera - $881-798122 -
R nanciera 2015 = —o 04439 _ 009936
mpacto de la carga financiera T $910.264,52
1 - . e 2016 — $12.492,36 0011976
mpacto de la carga financiera T '$1.043.088,46
R manciera 2017 = — 229389 o 00167
mpacto de la carga financiera T $1.366.380,12
Rentabilidad neta del activo

Utilidad Neta Ventas

Rentabilidad neta del activo = X
Ventas Activo Total

Utilidad Neta Ventas
Ventas x Activo Total

Rentabilidad neta del activo =
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$31.462,65  $822.354,55
$822.354,55 © $374.861,00

Rentabilidad neta del activo 2013 =
= 0,083932

$37.976,27 $881.798,22

Rentabilidad neta del activo 2014 =
entabilidad neta del activo $881.798,22 © $436.898,66

= 0,086922

$31.097,73 $910.264,52

Rentabilidad neta del activo 2015 = $910.264,52 X $512.509,45

= 0,060677

$15.271,95  $1.043.088.46
$1.043.08846 ©  $531.250,69

Rentabilidad neta del activo 2016 =
= 0,028747

$11.386,96 $1.366.380,12

Rentabilidad neta del activo 2017 =
entabilidad neta del activo $1.366.380,12 © $615.063,09

= 0,018513
Margen Bruto

Ventas — Costo de Ventas

Margen Bruto =
g Ventas

$822.354,55 — $209.378,09

M Bruto 2013 = = $0,75
argen Bruto $822.354,55 $
y Bruto 2014 = J881798.22 — 16094563
argen Sruto - $881.798,22 -
$910.264,52 — $198.381,29
Margen Bruto 2015 = = $0,78

$910.264,52

y pruto 2016 SLO43088.46 — $284157.90
argen sruto = $1.043.088,46 =




$1.366.380,12 — $596.865,48

M B 2017 = —
argen Bruto 20 $1.366.380,12
Margen Operacional
. Utilidad Operacional
Margen operacional =
Ventas
M jonal 2013 = $82.24505 _ 0,100012
argen operacwna = $822.354,55 =V,
M jonal 2014 = $69.782,28 _ 0,079136
argen operaciona = $881.798,22 =V,
M jonal 2015 = $55948,96 _ 0,061465
argen operaciona = $910.264,52 =V,
M jonal 2016 = $47.14851 0,045201
argen operacwna = $1.043.088,46 =V,
M jonal 2017 = $25552,04 0,018701
argen operaciona = $1.366.380,12 =V,
Margen neto
Utilidad Neta
Margen neto =
Ventas
M to 2013 = $31462,65 _ 0,038259
argen neto = $82235455
M to 2014 = $37.976,27 _ 0,043067
argenneto ~ $881.79822
M to 2015 = $31097,73 _ 0,034163
argen neto = $91026452
M to 2016 = $15.27195 0,014641
argenneto = $1.043.08846
$11.386,96
Margen neto 2017 = = 0,008334

$1.366.380,12
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Rentabilidad operacional del patrimonio

Utilidad Operacional

Rentabilidad operacional del patrimonio =

Patrimonio

Rentabilidad ional del patri 02013 = $82.245,05 = 0,565337
entapiiiaad operaciona el patrimonio = $145.479,68 =0V,
Rentabilidad ional del patri 02014 = $69.762,28 = 0,327086
entaotiirda operacwna e pa rimonito = $213.345’47 = U,
Rentabilidad jonal del patri i02015 = $55.948,96 =0,230348
entapiiiaad operaciona el patrimonio = $242.888,32 =0V,
Rentabilidad ional del patri 02016 = $47.148,51 =0,182633
entaoiiiaaa operaciona el patrimonito = $258.160,27 =0V,
Rentabilidad ional del patri 02017 = $25552,04 _ 0,102384
entaoiirda operaaona e pa rimonito = $249.570’91 = U,

Rentabilidad financiera

Rentabilidad financiera

_ Ventas UAll Activo UAl Utilidad Neta
"~ Activo x Ventas x Patrimonio x UAII x UAI

Rentabilidad financiera 2013

| $82235455  $8224505  $374.861,00 $40.336,73 $31.462,65
T $374.861.00 © $822.354.55 © $145.479,68 = $82.245,05 = $40.336,73

= 0,216268

Rentabilidad financiera 2014

| $881.798,22  $69.782,28  $436.898,66 $48.687,52 $37.976,27
T $436.898.66 © $881.798,22 © $213.34547 © $69.782.28  $48.687,52

= 0,178004

Rentabilidad financiera 2015

| $910.26452  $55.04896  $512.50945 $39.868,88 $31.097,73
T $512.50945 © $910.264,52 © $242.888,32 . $55.948,96 = $39.868,88

= 0,128033




Cordero Minchala 142

Rentabilidad financiera 2016

| $1.043.08846  $47.14851  $531.250,69 $29.457,73 $15.27195
T 7$531.250,60  $1.043.088.46 © $258.160,27 © $47.14851 © $29.457,73
= 0,059157

Rentabilidad financiera 2017

| $1366380,12  $25.552,04  $615.063,09 $20.364,43 $11.38696
T 7$615.063.00 " $1.366.380,12 " $249.570,91 " $25.552.04 = $20.364,43
= 0,045626




Anexo 5: Coeficientes beta clasificados por industria

Cordero Minchala 143

Number of

Industry Name firms Beta Unlevered beta
Advertising 40 1.15 0.74
Aerospace/Defense 87 1.08 0.95
Air Transport 17 1.01 0.66
Apparel 51 1.02 0.81
Auto & Truck 18 1.20 0.56
Auto Parts 62 1.04 0.85
Bank (Money Center) 11 0.64 0.29
Banks (Regional) 612 0.50 0.35
Beverage (Alcoholic) 28 1.33 1.11
Beverage (Soft) 35 0.70 0.60
Broadcasting 27 1.12 0.60
Brokerage & Investment Banking 42 1.24 0.46
Building Materials 39 1.11 0.95
Business & Consumer Services 169 1.17 0.97
Cable TV 14 0.92 0.66
Chemical (Basic) 38 1.20 0.91
Chemical (Diversified) 7 2.03 1.69
Chemical (Specialty) 99 1.11 0.91
Coal & Related Energy 30 1.25 0.93
Computer Services 111 1.10 0.89
Computers/Peripherals 58 1.01 0.89
Construction Supplies 49 1.12 0.90
Diversified 24 1.19 0.96
Drugs (Biotechnology) 459 1.44 1.29
Drugs (Pharmaceutical) 185 1.21 1.09
Education 34 1.15 0.89
Electrical Equipment 118 1.08 0.97
Electronics (Consumer & Office) 24 1.09 1.04
Electronics (General) 167 0.94 0.84
Engineering/Construction 49 1.27 1.04
Entertainment 90 1.15 0.92
Environmental & Waste Services 87 0.88 0.69
Farming/Agriculture 34 0.74 0.52
Financial Svcs. (Non-bank &

Insurance) 264 0.61 0.07
Food Processing 87 0.68 0.55
Food Wholesalers 15 1.79 1.39
Furn/Home Furnishings 31 0.79 0.65



http://www.damodaran.com/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
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Green & Renewable Energy 22 1.20 0.69
Healthcare Products 251 0.94 0.83
Healthcare Support Services 115 0.90 0.76
Heathcare Information and

Technology 112 0.98 0.85
Homebuilding 32 1.11 0.85
Hospitals/Healthcare Facilities 35 1.18 0.50
Hotel/Gaming 70 0.94 0.72
Household Products 131 1.00 0.86
Information Services 61 0.88 0.79
Insurance (General) 21 0.78 0.61
Insurance (Life) 25 1.01 0.70
Insurance (Prop/Cas.) 50 0.84 0.70
Investments & Asset Management 165 0.99 0.75
Machinery 126 1.15 1.00
Metals & Mining 102 1.10 0.90
Office Equipment & Services 24 1.37 0.99
Oil/Gas (Integrated) 5 1.37 1.23
Oil/Gas (Production and

Exploration) 311 1.26 0.95
Oil/Gas Distribution 16 1.21 0.71
Qilfield Svcs/Equip. 130 1.23 0.99
Packaging & Container 25 0.74 0.53
Paper/Forest Products 21 1.20 0.92
Power 61 0.50 0.32
Precious Metals 111 0.96 0.85
Publishing & Newspapers 41 1.02 0.76
R.E.L.T. 244 0.66 0.41
Real Estate (Development) 20 0.75 0.56
Real Estate (General/Diversified) 10 0.75 0.63
Real Estate (Operations &

Services) 60 1.02 0.75
Recreation 70 0.85 0.69
Reinsurance 3 0.52 0.43
Restaurant/Dining 81 0.85 0.68
Retail (Automotive) 25 1.01 0.64
Retail (Building Supply) 8 0.86 0.75
Retail (Distributors) 92 1.15 0.85
Retail (General) 18 1.05 0.85
Retail (Grocery and Food) 14 0.71 0.43
Retail (Online) 61 1.18 1.09
Retail (Special Lines) 106 1.11 0.79
Rubber& Tires 4 0.95 0.60
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Semiconductor 72 1.17 1.07
Semiconductor Equip 45 0.98 0.90
Shipbuilding & Marine 9 1.34 0.99
Shoe 11 0.88 0.82
Software (Entertainment) 13 0.89 0.85
Software (Internet) 305 1.20 1.17
Software (System & Application) 255 1.09 0.98
Steel 37 1.82 1.42
Telecom (Wireless) 18 1.30 0.68
Telecom. Equipment 104 1.03 0.89
Telecom. Services 66 1.08 0.68
Tobacco 24 1.26 1.12
Transportation 18 0.95 0.77
Transportation (Railroads) 8 1.01 0.86
Trucking 30 1.20 0.78
Utility (General) 18 0.29 0.19
Utility (Water) 23 0.34 0.27
Total Market 7247 1.00 0.69
Total Market (without financials) 6057 1.07 0.87
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Anexo 6: Tablas de amortizacion de los créditos de la empresa Jarquifar Cia. Ltda.
(afos 2016 y 2017)

«

/

NUMERO DE RUC INSTITUCION FINANCIERA: 1790010937001

RAZON SOCIAL INSTITUCION FINANCIERA: BANCO PICHINCHA C A

NUMERO DE RUC O CEDULA DEL CLIENTE: 0190336298001

NOMBRES O RAZON SOCIAL DEL CLIENTE: JARQUIFAR COMPANIA LIMITADA
FECHA: 8 dias del mes de JUNIO del afio 2018

A :

S en el Iiteral a) del articulo 13 del Reglamento de
Comprobantes de Venta y Retencién y lo dispuesto por la Resolucion NAC-DGEC2007-0002 (R O #70,24/0472007)

TABLA INFORMATIVA
OBLIGACION No. 2997635-00

CLIENTE:
JARQUIFAR COMPANIA LIMITADA,  JARA AREVALO FLORENCIO MAURICIO,

NO VENCIM  CAPIT INTERES DIVIDENDO SEGURO TOTAL

0 2018/06/08 0 0 0 102.79 102.79
6 2018/12/05 44500 2171.6 46671.6 0 46671.6

OPERACION No. 2997635-00

VENCIM=Fecha Vencimientos; SLDO CAPIT=Saldo Capital; CAPIT=Capital; INT GRAC=Interés de Gracia; INT RST=Interés Restructurado:
Rest

GST RST=Gastos Restr SEG RST=Seg
informativas y no guardan relacion con la obligacién crediticia

JARA AREVALO FLORENCIO MAURICIO
No. 0301069944
\__=RENTE GENERAL
JARQUIFAR COMPANIA LIMITADA
R.U.C. 0190336298001

JARA AREVALO FLORENCIO MAURICIO
C.1. 0301069944

@)

TABLA INFORMATIVA

AHORRO VOLUNTARIO Y CREDITO+AH VOL= son columnas

Pagina 1 de 2




NUMERO DE RUC INSTITUCION FINANCIERA: 1790010937001

RAZON SOCIAL INSTITUCION FINACIERA: BANCO PICHINCHA C.A.
NUMERO DE RUC O CEDULA DE CLIENTE: 0190336298001

NOMBRES O RAZON SOCIAL DEL CLIENTE: JARQUIFAR COMPANIA LIMITADA
FECHA: 4 dias del mes de MARZO del afio 2013

Ds i segun lo

C de Venta y ion y lo di

CLIENTE:

JARQUIFAR COMPANIA LIMITADA,

ido en el literal a) del articulo 13 del Reglamento de
puesto por la

ion NAC-DGEC2007-0002 (R 0.#70,24/04/2007)

TABLA INFORMATIVA
CONTRATO No. 1692690-00
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\f\\_ \ 1

NO VENCIMIENTO CAPITAL

INTERES DIVIDENDO SEGURO

TOTAL

0 2013/03/04
1 2013/04/03
2 2013/05/03
3 2013/06/02
4 2013/07/02
S 2013/08/01
3 2013/08/31
7 2013/09/30
8 2013/10/30
9 2013/11/29

10 2013/12/29
11 2014/01/28
127 2014/02/27
13 2014/03/29
14 2014/04/28
15 2014/05/28
16 2014/06/27
17 2014/07/27
18 2014/08/26
19 2014/09/25

€—20 2014/10/25
21 2014/11/24
22 2014/12/24
23 2015/01/23
24 2015/02/22
25 2015/03/24
26 2015/04/23
27 2015/05/23
28 2015/06/22
29 2015/07/22
30 2015/08/21
31 2015/09/20
32 2015/10/20
33 2015/11/19
34 2015/12/19
35 2016/01/18
36 2016/02/17
37 2016/03/18
38 2016/04/17
39 2016/05/17
40 2016/06/16
41 2016/07/16-=

0
813.08
820.67
828.33
836.06
843.87
851.74
859.69
867.71
875.81
883.99
892.24
900.57
908.97
917.46
926.02
934.66
943.38
952.19
961.08
970.05
979.1
988.24
997.46
1006.77
1016.17
1025.65
1035.22
1044.89
1054.64
1064.48
1074.42
1084.45
1094.57
1104.78
1115.09
1125:5
1136.01
1146.61
115731
1168.11
1179.02

42 2016/08/15 <c-216421190.02
43 2016/09/14ce-21€131201.13

44 2016/10/14 <= &1

1212.34

45  2016/11/13¢&L16%1223 65

46  2016/12/13CE L1650

47 ¢ 2017/01/12¢-233512%

1235.07
1246.6

0
606.67
599.08
591.42
583.69
575.88
568.01
560.06
552.03
543.94
535.76
527.51
519.18
510.78
502.29
493.73
485.09
476.37
467.56
458.67
449.7
440.65
431.51
422.29
412.98
403.58
394.1
384.52
374.86
365.11
35527
345.33
3353
325.18
314.97
304.65
294.25
283.74
273.14
262.44
251.64
240.73
229.73
218.62
207.41
196.1
184.68
173.15

0

1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.74
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.74
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.74
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75

0
62.68/
62687
62.6
62.68/
62.68
62,68
62.687

0
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43.
1482.43.
1482.43-
1482.42-
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43:
1482.43.
1482.43
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43.
1482.43-
1482.43~
1482.43-
1482.43-
1482.43.
1482.42,
1482.43-
1482.43-
1482.43-
1482.43 -
1482.43-
1482.43
1482.43-
1482.42.
1482.43-
1482.43-
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43

1. -13319



€€ 13D
23341

ESS TV I
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48 2017/02/11C€23251 125823 161.51
49 2017/03/13¢ 1591 126998 149.77
50 2017/0413 74555 128183 137.924

51 2017/05/12c¢ 23339129379/ ~125.957

52 2017/06/1 K« - 23371 1305.87 113.88
€53 2017/07/11- 1318.06 101.69
54 2017/08/10t-13343 1330.36 89.39
55 2017/09/095394 1342.78 76.97
56  2017/10/09 1355.31 64.44
57 2017/11/08 1367.96 51.79
58 2017/12/08 1380.73 39.02

1393.61 26.14

1406.62 13.13

1419.74
1419.75

1419.75

1419.74
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75
1419.75

1482.42
1482.43
1482.43
1482.42
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43
1482.43

59 8/01/07
201/8/02/06
T

CATALINA DEL ROCIO
GERENJE AGENCIA

JARA AREVALO FLORENCIO MAURICIO
C.1. No. 0301069944

REPRESENTANTE LEGAL

JARQUIFAR COMPANIA LIMITADA
R.U.C. 0190336298001

JARA AREVALO FLORENCIO MAURICIO
C.1. 0301069944

CORDERO TORRES JENNY LUCRECIA
C.1. 0103139622
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la
Administracion de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion del 11 de mayo de 2018, conocié y aprobé la
solicitud para realizacién del trabajo de titulacién, presentada por :

Estudiante: Cordero Minchala Marcela Elizabeth con codigo 66191

Tema: “Aplicacién del Valor Econémico Agregado como indicador financiero en ia empresa
Jarquifar Cia. Ltda.”
Previo a la obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria

Director: Ing. Ximena Moscoso Serrano

Tribunai: Econ. Bladimir Proafio Rivera
Ing. Marco Piedra Aguilera

Plazo de presentacién del trabajo de titulacién, con la calificacion del Director: seis
meses a partir de la fecha de aprobacién, esto es hasta ¢l 11 de noviembre de 2018.

E INFORMA:
Que en aplicacion de la Disposicion General Cuarta del Reglamento de Régimen
Académico vigente, en caso de que el estudiante no culmine y apruebe el trabajo de
titulacion Juego de dos periodos académicos contados a partir de la fecha de culminacion de
estudios, debera realizar la actualizacion de conocimientos previa a su titutacion.
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RUBRICA PARA LA EVALUACIGN DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION
(Tribunal)

1.1. Nombre de! estudiante: Marcela Elizabeth Cordero Minchala
1.2. Cédigo : 66191
1.3. Director sugerido: Ing. Ximena Moscoso Serrano
1.1 Codirector {opcional):
1.3.1. Thulo propuesto: “APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO
COMO INIDCADOR FINANCIERO EN LA EMPRESA JARQUIFAR
CiA. LTDA.”

1.3.2. Revisores (tribunal: Econ. Bladimir Proafio Rivera ¢ Ing. Marco Piedra Aguilera
14, Recomendaciones generales de la revisin:

Cumple No cumple

Problemitica y/o pregunta de investigacion

1. éPresenta una descripcidn precisa y clara? 7
2. ¢éTiene relevancia profesional y social? o
Objetivo general
3. ¢Concuerda con el problema formulado? P
4. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo? e
Objetivos especificos
5. ¢Permiten cumplir con el objetivo general? P
6. ¢Son comprobables cualitativa o cuantitativamente? P
Metodologla
7. é5e encuentran disponibles los datos y materiales mencionados? &
8. ¢las actividades se presentan siguiendo una secuencia ldgica? /
9. ¢élas actividades permitiran la consecucién de los objetivos especificos /
planteados?

10. ¢élas wécnicas planteadas estan de acuerdo con el tipo de investigacion? I
Resultados esperados o
11.¢50n relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado? ~
12, éConcuerdan con los objetivos especificos? e
13. ¢5e detalla la forma de presentacion de los resultados? pd
14. {Los resultados esperados son consecuencia, en-tedoslos casos, de !as

- '

actividades mencionadas? //‘ sy
W
¢ J/Z/}‘}é'f/&t f/éifbdt % %{C&-‘ Lﬁ ‘;‘” O o '-‘\\
reepflene

Ing. Ximena Moscoso Serrano Econ. Bladimir Proaﬁo Rivera Ing. Marco Fiedra Aguilera
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

Fecha de sustentacién: Lunes, 09 de abril de 2018 a las 18:00

1.1. Nombre del estudiante: Marcela Elizabeth Cordero Minchala

1.2. Cédigo: 66191

1.3. Director sugerido: Ing. Ximena Moscoso Serrano

1.4, Codirector {opcional):

1.4.1. Tribunal: Econ. Bladimir Proafio Rivera e Ing. Marco Piedra Aguilera

14.2. Titulo propuesto: “APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO
COMO INIDCADOR FINANCIERO EN LA EMPRESA JARQUIFAR CfA.
LTDA.”

r
1.4.3. Aceptado sin modificaciones : 6;

1.4.4. Aceptado con las siguientes modificaciones:

1.4.5. No aceptado
1.4.6. lustificacion:
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Ing. Ximena Moscoso Serrano Econ Bladlmlr Proano’alvera Ing. Marco Piedr3 Aguilera
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Srtaél}a{ liz beth Cordero Mmchala Dra Karia Eremmlar

Secretaria de la Facultad
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Cuenca, 19 de febrero de 2018

ingeniero

Oswaldo Merchdn Manzano

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

De mi consideracion:

Yo, Maria Ximena Moscoso Serrano informo que he revisado el protocolo de trabajo de
titulacién previo a la obtencién del titulo de Ingeniero/ingeniera en Contabilidad y Auditoria,
denominado “Aplicacién del Valor Econémico Agregado como indicador financiero en fa
empresa Jarguifar Cia. Ltda.”, realizado por la estudiante Marcela Elizabeth Cordero Minchala,
con codigo estudiantil 66191, protocolo que, a mi criterio, cumple con los lineamientos vy

requerimientos establecidos por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revision y sustentacion del
mismo.

Sin otro particular, suscribo.
Atentamente,

M@l@w

Ing. Maria Ximena Mascoso Serrano
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Cuenca, 19 de febrero de 2018

ingeniero

Oswaldo Merchén Manzano

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

De mi consideracién:

Yo ing. Mauricio Florenclo Jara Arévalo, Gerente General de la empresz Jarguifar Cia. Lida.,
autorizo a la estudiante Marcela Elizabeth Cordero Minchala de la Carrera de Contabilidad
Superior, a realizar su trabajo de titulacidn previo a la obtencién de! titulo de Ingeniera en
Contabilidad y Auditoria en la empresa que represento, la cual se compromete a proporcionar

a la estudiante, los documentos e informacién requerida para el desarrollo de su labor.

Sin otro particular, suscribo

TS Gar ET
RUC"~01903 szgsjm

Ing. Mauricio Florencio Jara Arevalo
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Ing: Moscoso Serrano Marfa Ximena

Cuenca - Ecuador




Versién 01
Pagina 2 de 12

£
5

)
1. Datos Generales

1.1, Nombre del Estudiante UNWE%S[IJIKYD DEL
Cordero Minchala Marcela Elizabeth

uaﬂﬁélg'l

T
Rl YR A B o S S RS0
__Celular: 093643?849

7 e

i l 2 Dlrector Sugeridﬂ' Mnsmu Serrnnu Marfa Ximena
) Celular. N

------------------------------------

l '&Cﬁ_dimsﬂgﬂidm S S PP SRR
1.3.1. Contacto:

1.4, Asesor Mmdomam.""""'"“"""“""""“"

............... l...'. &Trih“ﬂﬂlﬂﬂimd’ﬂf B 0 1B P LT 0 E 0 £ 0 4 S F T AL T AR FTE R T TR L L1 RS AT 49T LR T T AT mm ey s ey rn b b4

1.7. Linea de Investigacion de la Carrera:
-53H-Organizacion y Direccion de-Empresas-

+1;7:1: € digo UNESEO:-5311:02-Gestion Financiera y Auditorfa:

_______________________ 1.7.2. Tipo de trabajos........ccsne : A R SRS A
a) Proyecto de investigacion
...................... b)iﬂmti‘%iﬁﬂmﬁ L L 0 A 0. 2B 8 e B P48 4F B4 21 H1 45 B A1 4 0 F D AR AR P RSB P e m T n e i A8 B SR A E LA SR L R ans

e  Administracién Financiera 1y 2

= Anahsis Fimanciero

.......................... "“"'"'FI’ESHPMGS---'---"

................. 1 ...9..,!13““.'.“. Pmp.umu:r pigiamai T T oy
Aplicacion del Valor Econdmico Agregado como indicador financiero en la

empresa Jarquifar Cia. Lida.
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1.10. Subtftulo: ‘gﬁ‘
unwmsnﬁm DEL

-

1.11. Estado del proyecto

Contenido

A de!a"ﬂnvﬁhgac tén

.o_...pnmda,.._ea._lngrar...J.m_.funf.:mnam1em__épnma___;-,r___smte:ruble,..es..,dﬁcj:...hus;ar...un.._.........,.,..... ;
.gﬁiuj!ibm entre los desempefios. mqmmim social y medioambiental, Sin, embmgo..,,...,..,..,

lo es el valor econélmco agregdo toma un papgl‘__g}'_g}ggﬁmco en esta bisqueda de

excelencia.

.2 Problemdtica-

La falta de anilisis del valor y del verdadero beneﬁmo econénnoo de una empresa

htmta Ia mc::hcmn del resultadc de Ia gesudn en un negomo y mengua la pombrhdad

de un avance mtcgrai acortoy largo plam Exlsten empresas que miden su desempeﬁo

~ de una manera tradlclmlal pero pobre es decir utlllzan mdlcadoms con muchas
limitaciones y que no expresan de manera correcta la rentabilidad a recibir por el

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

eficiente, no tan solo eficaz, qwe tenga. a su alcance medidores financieros, entre los

" de utilidades satisfactorias | para todas las panes interesadas.

e AL Pregunta de Investlgaclﬁn

B gt e gt g R e T R R S AR R R

cuales destaca el valor econdmico agregado para la toma de domsmnes :,r Ia generactdnw

" (Es posible medir la creacién de valor econdmico de la’ empresa Jarquar en un

penodo determinado?

,g,Qué mnc]usmncs rclacmnadas con el valur amnﬂmlm agregada de la _empresa se
_ _.F“_‘e_‘:“??‘?"!*_“?{?_ B .
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2.4, Resumen Y
El presente proyecto pretende mﬂiﬂﬂﬁ%ﬁo financiero de los tltimos cuatro
afios de “Jarquifar Cia. Ltda.”, compafiia dedicada a la producci6n y distribucidn de

medicamentos & nivel nacional, utilizando andlisis-estatico -y-din&nﬂ%-delos--estadm

......demmmado...lfalo:...Econdnnco..Agregado..{commdu..mam..EHA..pm..sus..s:glas...m SRy
...inglés). . Ademds,. se. plantearin . estrategias financieras. con.. estados. financieros.. ...
..proyectados producto de LRS IIISIIAS. ... oo e

D A 448 80 0 1 B e R TR T R R R e d AR

S A ET ITRE § BRRGO TRGRE o

Agregado (Evm para la banca privada en el Ecuador }.r llega, entre otras, a la

* conclusion de que las vanablea que tienen mayﬂr fuerza en Ia creacmn de valor con

"una relacién directa son la proporcién de activos productivos, la mezola de cartera en

" los activos de riesgo y el rendimiento de fa cartera 'y con una reiacidn indirecta destacan”

“las vanables de pmpormﬁn de gastos#actwos y ef costo de capltaI (Jacnme Oriéga, T

.....,.._2015) B oA R A A

las métricas para la medicion del desempefio y ademas desarrolian una m\r'estlgcmn

donde realizan una re'ﬂslén de [a competenc:a de Ia que eslﬂ o-cumendo alrededor de -

exp!amturna de la relacion del EVA con el Va[or de Mercado agregado (MVA}en el

T

mse:ctor de tcleemnumcaclones chlleno {'R.lam Diaz, &: Vldal 2013} conc]uyen qu:e Ia

" variedad d de métncas f' nanme:ras que se han 1do sumanm ndo a las tradicionales para la
" evaluacion del desempaﬁu, hacen necesario estudiarlas desde el punto de vistade su
~ relevancia y desde el valor incremental de informacién que aportan, ademas aseveran

" que los coeficientes de las regresiones son estadisticamente significativos, pero el R~

" cuadrado obtenido refleja que una parte importanie del MVA no estd explicada porel ™

__Cuncepc:dn Bartual ¥ Femando Garcla de !a Unwcrs:dad de Valencla en su aﬂiculo -
mentiﬁcu pubhcado en r,] aﬁo 2007, calculan un total dc 8 mdwadnres de cre:aclén de




" periodos objeto de estudio a excepcion de las ratios contables ROE'y ROA, ademsés,” "
" unanalisis de varianza permitié determinar que existen d1f‘e:remm551gmf'catwasentre

~las"medias de las distintas variables eén fodos 'y c¢ada uno de 1os penodos {Bartual '

Version €1
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valor aplicado a 71 empresas espafiolas "rg el periodo comprendido entre 1998 a
UNIVERSIDAD DEL

2002 llegando a la conclusion de que degpy realizado un analisis de correlaciones

no se detecté ninguna relacion entre pares de variables que se mantenga para todos los

o Sanfelin & Garela Garefa, 2007) -

E‘.n su u‘aba_}o de ﬁnal:zacldn de;l “l-‘;!;plmnado de Gestlén de Fmanzas tituiadu ‘I‘Estudm

y Aplicacién del EVA {Valor Econémico AgrﬂgadO) en el Hospﬂaj Mmuclpal dela

" Mujer y el Nifio”, (Zamora , 2008) realiza el cdlculo del EVA con la finalidad de

mmc:stablecer con certﬂza la exlstenma y comp&rtalmento de ﬂ:te en la mstmu.:nfm Zamora S

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

e Wlmimimtﬂ"(k'ﬂﬂ.lﬂan'(ﬁma‘t;”mﬂij““”'“"””"'"'"""“”"“"'“'"‘_"'"""'"""""""'""""'"'""""""""""""""""""""""m rnrranr

~ Para calcularlo es imprescindible saber los siguientes conceptos y hallarlos:

.......

Aderias, el EVA aporta elementos pard qiie 168 deeionistas, inversores, entidadey de~
"""""""" crédito y otras personas con intereses en la empresa puedan tomar decisiones conmas

2. NOPAT e5-¢l beneficio antes de intereses; pero-después de iMmPuestos. .-
.2 WACC es ¢l coste medio ponderado del capital y el capital (en cada ejercicio).

TrLamultiplicacion éntre el capital 'y el coste medio dél misiio rios da 1a refribicion f.’}ué
-.esperan los.inversores obtener del aporte invertido. .. s

Esto quiere decir que el EVA secalculadelmsumntemnm

......E.'lv!ﬂau..NG‘PHT1;-(WH.CQ.-K-EHPTT:&]:J-........... T 8 8 6 0 0 B i 88 e 5 B ey TR TR e e R R R RS RR R ARG AR TR
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Beneficios del EVA S
. 5 UNIVERSIDAD DEL _
El propdsito de EVA es evaluar el desengpiéfiiile la empresa y la administracién. EVA
defiende la idea de que un negocio solo es rentable cuando crea riqueza y beneficios
" para los accionistas, y requ:ere un rcn&lmtento supmor “al costo de capitaf de una

E—
“EVA eorio ifidicador de terdiieiito s iy Gl E1 caleulo uiesta eomio y dotide
U UnE eripresa Cred riquezd; a traves de 1a inclision de elemenitos del baldncs. Bsto obliga
'""'H"lﬁﬁ'ﬁﬂﬁﬂtﬁﬁ"a"wﬁm"]'(}E"ﬂﬂﬂﬂﬂ"}"'lﬂ5"g&"ﬂtﬁﬁ"Hi'mf"d&fﬁimﬁi‘ﬁﬁ"ﬁniﬁﬂ:“Si]l' """""""""""
------------- “embargo; et célculo de BVA se basa en gran medida en fa cantidad de capitat invertido; -
- buenos-candidatos-para una-evaluacion EVA.-(Investopedia-Academy; 201 7)o

Costo de capital
TUnia eripresa para - financiar sis necesidades de capital puiede acudit 4 dos fuentes
"""""""" bﬁs’iﬁﬂ"ﬂé"fﬁﬁfﬂﬁg'ﬁﬁﬂwiﬁfﬁﬁf'ﬂ&'l'.lﬂ'ﬁ"j"'Ea'i:iiﬁl"Wﬁiﬁ;"m'ﬁéuﬁﬁ'éﬁ'ﬁ&ﬁtﬁl'd&'t&fﬁﬁfﬁﬁ"""""""" S
"""""""" (en-especial proveedores y entidades financieras); y el capitat propio que es el -aporte

~de-los-inversionistas; acciomistas- 0 socios de-la empresa: -Ambos recursos-tiemen
................. Vergiti Canto; 2007) T —————————————

_ _I““Desarmllar un anﬁlms histérico ¥y pmpaner esh‘ateg;as f' nancleras basadas en ¢I

indicador denominado Valor Econémico Agregado para mejorar 31 rendumenw

f" nanclem de Ja:qulfar Cia. Ltda.




%g Paginn 78 12
2.8. Objetivos Especificos Q
UNIVERSIDAD DEL
AZUAY
1. Describir el entorno econémico y competitivo del subsector de produccion

~2:--Deseribirla-empresa-Jarquifar Cia.-Ltda.; su metodologia de funcionamiento -

-t Calcular.el Valor Economico. Agregado.de 108 cinco. Glimos.afios. ...
....................... 3....Proyectar los estados financieros y.el Valor Econdmico Agregadoparalos.. ...
................................... aflos que.requieran Ja.implementacion de estrategias DrOPUSSIAS. ...

En el presente pmyecto se utilizard una técnica metodolégica conocida como enfoque,
de la investigacién cuantitativa. El enfoque cuantitativo es secmnmal :,- Pmbatonﬂ es
decir, cada etapa precede a la siguiente y no podemos eludir p

EI primer paso en nuestro proyecto consiste en la aplicacion del enfoque cuantitativo

" 'mediante investigaciones en fuentes de informacion primaria; en el segundo paso se

""de’la'empresa con quienes se llegani a un acuerdo sobre los detalles del proyectoa ™ T

"““féﬁTt"'z‘ﬁﬁ“’éﬁﬁE'"

“estados financieroy de tos afios 2013 al 2017, conellos se hard ung comparacion al fimal—— -
-decadaperiodo; tomando-tas cuentas det Balance General v del estado de Pérdidas y—
................ Gmiﬂ“ TR

e FRCOTRCTHEACIORI@S, e e rmsrssserassianias R — e e LT AR e

~ 2.10. Alcances y resultados esperados

L. Informe de datos relevantes encontrados

-2.-Documento. descriptivo.de. politicas,.reglas.y. bases.de. funcionamiento.de..................
_ Ia empresa

- - D1ag;nost:|co de mdlcadores de rentabilidad de los afios 2013 al2017

2015,2016 y 2017
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5. Estados financieros y valor del EV X ;
UNIVERSIDAD DEL

2.11. Supuestos y riesgos AZUAY
-------- . Poca-disponibilidad de tiempo del Gerente y. Contador General de la empresa. En caso ...
-.de.ocurrir-se propondra. reuniones .a través.de. video.conferencia.en horarios fuera.de.............
..}ajornada laboral para no interferir. con.1as ACHVIGAAES. ...

.................................................. R .u.hm Gﬂﬂtﬂ{USﬂj"Jﬂﬂﬁﬂﬂﬂﬁn LR Ty
Movilidad 100,00 Para traslados hacia la empresa
Material de oficina Para documcntos of' clns, suhclmdcs

80,00
SR [ v CR— entre.ﬂms.

Repmduccmng; '-"
impresiones

F—*am{,hc arjul pars twm Texto.

_,...._114- Esquema tentativo

" Capitulo 1. Entorno econdmmo y competttwo de la producci6n de
oo QUHAICOS Y FAFIACEHEIQOS v sttt

............................. " :"I':"Eﬂtﬂfﬂﬂ’ﬂmﬂal"" i T A e e S R
1.2. Competencia local
1.3. Politicas econdémicas y tributarias
.............................. 1.4. El mercado-de-108 TEQICAIMEILOS - ur oo

ﬂapitnlaz.];}asenpméndelamp'eml mqmﬁn* B e o

2 2 Msm’“ “5"5“ vaiores ¥ politlca ce cahdad

......14 LCadena.de.valor de la empresa... e A e S R e R e S

e AT 3, AL FiHIors 08 16 Shptess™ "
...3.1. Base tedrica del Costo de Capital Promedio Ponderado. (W&CC) e
3.2, Valor Econdmico Agregado Deﬁmcldn y Alcanc&s
e ....---.-.-.1.-.....3 3 Emdﬂs‘ F].Ha..nciems 0l kD0 B DR AR DU PRy
.34 Indicadores Financieros.
3.5. Determinacion del WACC
3.7. Interpretacion de resultados A
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Capitulo 4. Estrategias financieras g
‘ uuwa&sm@ DEL
4.1. Premisas de proyeccién A

4.2. Estrategias propuestas
4.3. Estados Financieros proyectados ...
4 4. Proyeccion del Valor Ecnnémmo Agregado

------------------------------ 4 --5.1-Merpmdn d.e f&sﬂitﬂdﬁs e R CLLEISEEETY B T P PR

R

......................................................................................................
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2.15. Cronograma

competitivo del subsector de
produccién de quinicos ¥
farmacguticog.

1. Describir ef m.i....:_o mwwo:o:wmoo ¥ H H : H
! Investigacign en fuentes
: deinformacién Em:dm_.ﬁ

.:..oqa_m am nmneu. _.m_mﬁ.:nmm
m:nu:?.mnom

aua_a T Csemamss: . ¢ 1 ] | v
Obj cifi | Act : ltado : - : : : : : : : : : : ; |
Enﬁrawunn w_3 _.mn_m&.m:nna%_on_mw wz..uu:M .Wa_un..mw.._o ?m?m:m& ) g I TREY .

2. Describir la m_mso_.mmm ._m_.__._cwmmﬁ
G, Ltda., su ..mmwoa_m_on_m de
n_o_._ma_oao y uu__:nmm
__.nm_._smm

d}\?d

U.m_omo Y m_.ﬁ_.msmmm con m_
Gerente y no_._nmn_oq

! Gengral dé la empresa.; “

_um.n:_.:om..:o u.wo._uﬂ_w_o de
nmw na_zmnmw. qmm_mu Y .&mumn -
de fungjonamjento dela

mauimm ) :

m
f
H

u.miﬂu_.a Ei_ﬁiﬁmﬂwwﬁ
financiergs basicos

>=m__m_m mv.n»zoo ¥y
n_zw.:apnm mmnaom
i i :mq_n.m_dm

Emmwsmmznmonm _n”m i
indicadores deyentatiilidad
de los afios 2014 22017 |

a. Calcular el Vialor Econémico
Agregado de lo$ cuatrd dltimos
% i :

Q.__Q.m_o Szw_u:”mqmgmo u

través dé softwiares :
especializadés

_._oF de l_n___o con <w_o_‘mm
E»Enmmiﬁ %.._ EVA: ide _om
mmou ~o§. unpm nnum ¥

85 :

y el Valor mﬁiaaumﬁ%
para los afios &Eg_ﬁmar
_Et_mamﬁmnuu de R.wﬁmﬂﬁ

u_.,nv.km nﬂ?

5. Proyectar los 3~ES¢E=%R

_Sm.Sno .._m um...nm de
n_mauo _ummmn_a en !
.:35&93 s_ﬂo:nm

mﬂmaom mzmsmm_dm <h <m_2
nm_ m<> Eowmnn&om

TOTAL

24 semanas
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2.19. Firma de responsabilidad del EEWI‘M&

......z;il.;..F&h.g..ﬂe..mtwﬁ.-..n.-.....-....-........-...-...-........-..-...-..........-.-..n.-..m..-... L T 0 B B B 0 B L 08 08 0 BB 08 B B B R B0 88 8 B SR L A R R B B

A2 de febrero de 2018, .o o nmsn e s o Rt e s




CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de la escuela de Contabilidad Superior se convoca
a los Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacion del Protocolo del Trabajo de
Titulacién: “APLICACION DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO COMO
INDICADOR FINANCIERO EN LA EMPRESA JARQUIFAR CiA. LTDA.”,
presentado por la estudiante Marcela Elizabeth Cordero Minchala con cédigo 66191,
previa a la obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria, para el dia
Lunes. 09 de abril de 2018 a las 18h040.

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacidn del Disefio del Trabajo de Titulacién,
por ningun concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
énicamente, en caso de disefio aprobado con modificacidn, el Director adjuntard al
esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca, 22 de marzo de 2018

s

Dra. Maria Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad

Ing. Ximena Moscoso Serrano

Econ. Bladimir Proafio Rivera

Ing. Marco Piedra Aguilera




ESCUELA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

FECHA: DE Marzo de 2018

Estudiante: Cordero Minchala Marcela Elizabeth



UNIVERSIDAD DEL AZUAY
FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
DIRECCION ESCUELA DE CONTABILIDAD SUPERIOR

OFICIO: No. 0487-2018-ECS
ASUNTO: Conocimiento de propuesta de Trabajo de Titulacién
FECHA: Cuenca, 20 de marzo de 2018.

Sefior Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano

DECANOQ DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
En su despacho:

Sefior Decano:

La Junta Académica de la Escuela de Contabilidad Superior, reunida el dia 20 de marzo del afio
en curso, conocio la propuesta del proyecto de trabajo de titulacién, denominado: “Aplicacién del
Valor Econémico Agregado como indicador financiero en la empresa Jarquifar Cia. Ltda.”,
presentado por la sefiorita Cordero Minchala Marcela Elizabeth, con codigo No. 66191, estudiante
de la Carrera de Contabilidad Superior, previo a la obtencién del titulo de Ingeniera en
Contabilidad y Auditoria.

A fin de aplicar la guia de elaboracion y presentacién de la denuncia/protocolo de trabajo de
titulacidn, la Junta Académica de la Carrera de Contabilidad Superior, considera que la propuesta
presentada por la estudiante, debe ser analizada y evaluada por el Tribunal que estara integrado
por: Ing. Ximena Moscoso Serrano, como Directora, y como miembros del tribunal el Ing.
Bladimir Proafio Rivera ¢ Ing. Marco Piedra Aguilera, quienes deberdn verificar que el disefio
contenga una estructura teorica, metodolégica, técnica, objetiva y coherente, y cumpla con los
requisitos establecidos en la guia antes mencionada. El Tribunal designado recibiré la sustentacion
del disefio del Trabajo de Titulacién, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacién con modificaciones la Junta Académica resuelve que la Ing.
Ximena Moscoso Serrano, Directora del disefioc sea quién realice el seguimiento a las
modificaciones recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el tramite correspondiente, y el tribunal suscriba el acta de
sustentacion de la denuncia del trabajo de titulacion.

Atentamente,

: riela Dugue Espinoza
Coordinadora Carrera de Contabilidad Superior



