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Resumen

La abrupta caida del precio del petréleo en los mercados internacionales delimita para los
afios 2016 y 2017 un escenario de condiciones muy diferentes a las experimentadas en los
altimos afios. Ecuador en su calidad de pais exportador de crudo, se ve obligando a revisar el
presupuesto de inversion y gasto inicialmente planteado. Al mismo tiempo, el fortalecimiento
del dolar en los mercados cambiarios incide sobre los resultados de la Balanza Comercial,
haciendo de las exportaciones locales menos competitivas frente a la oferta de paises en
posibilidad de devaluar su moneda.

Las pequefias y medianas empresas al presentarse ciclos de crisis en la economia estan
forzadas a reducir sus gastos y por ende sus ventas, dejando mercados desatendidos, los
cuales pueden ser ocupados por las empresas mas grandes que al tener una estructura mas
compacta, mediante proveedores y clientes fijos, barreras de entrada, una cultura
organizacional marcada y alianzas estratégicas, pueden sobrellevar la crisis con mayor
facilidad.

A todo esto, las empresas u organizaciones gque estan bien posicionadas en el mercado y
poseen una base firme ven a la crisis por la que atraviesa el pais como una oportunidad, mas
gue como una amenaza. Mediante la inversién en activos fijos, concretamente maquinaria
tecnoldgica, permitird a la empresa estar a la par de la competencia y de ser el caso, ganar
posicionamiento en el mercado.

En el presente trabajo se analizara el entorno regional, nacional y la estructura de la
compafiia; demostrando que una empresa lo suficientemente estructurada y estable, puede ver
en la crisis una oportunidad de crecimiento y mayor posicionamiento en el mercado;
mediante un analisis de un supuesto de inversién en activos fijos de caracter tecnoldgico.

Palabras claves: Plan, Inversion, Estrategia, Rentabilidad, Crisis, Oportunidad, Riesgo.



Abstract

The steep fall in the price of oil in international markets sets a scenario in 2016 and 2017
of conditions very different from those experienced in recent years. Ecuador, as an oil
exporting country, is forced to revise the investment budget and expenditure initially
proposed. At the same time, the strengthening of the dollar in the exchange markets affects
the results of the Trade Balance, making local exports less competitive compared to the
supply of countries in the possibility of devaluing their currency.

Small and medium-sized companies, when crisis cycles appear in the economy, are forced
to reduce their expenses and therefore their sales, leaving unattended markets, which can be
occupied by larger companies than by having a more compact structure, through suppliers
and fixed clients, barriers to entry, a marked organizational culture and strategic alliances,
can cope with the crisis more easily.

To all this, the companies or organizations that are well positioned in the market and have
a firm base see the crisis through which the country is going through as an opportunity, rather
than as a threat. By investing in fixed assets, specifically technological machinery, will allow
the company to be on par with the competition and, if necessary, gain market positioning.

In the present work, the regional and national environment and the structure of the
company will be analyzed; demonstrating that a sufficiently structured and stable company
can see in the crisis an opportunity for growth and greater positioning in the market; through
an analysis of an assumption of investment in fixed assets of a technological nature.

Key words: Plan, Inversion, Strategy, Rentability, Crisis, Opportunity, Risk
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Introduccion
Planteamiento del problema

Diagnostico.

La abrupta caida del precio del petréleo en los mercados internacionales delimita para los
afios 2016 y 2017 un escenario de condiciones muy diferentes a las experimentadas en los
ultimos afios. Ecuador en su calidad de pais exportador de crudo, se ve obligando a revisar el
presupuesto de inversion y gasto inicialmente planteado. Al mismo tiempo, el fortalecimiento
del ddlar en los mercados cambiarios incide sobre los resultados de la Balanza Comercial,
haciendo de las exportaciones locales menos competitivas frente a la oferta de paises en
posibilidad de devaluar su moneda. Provocando una disminucion de la liquidez en el mercado
ecuatoriano.

En la administracion es importante definir objetivos y metas especificas para garantizar el
funcionamiento de una empresa en el corto y largo plazo. Del mismo modo, estrategias bien
delimitadas para lograr dichos objetivos. Una de las metas mas importantes propuestas por la
empresa es la adquisicidn de nuevos activos fijos, los mismos que tendran como objeto el
crecimiento de la empresa; aprovechando las condiciones externas que presenta el entorno
nacional en la actualidad.

Por el contrario, las pequefias y medianas empresas al presentarse ciclos de crisis en la
economia estan forzadas a reducir sus gastos y por ende sus ventas, dejando mercados
desatendidos, los cuales pueden ser ocupados por las empresas mas grandes, que, al tener una
estructura mas compacta, mediante proveedores y clientes fijos, barreras de entrada, una
cultura organizacional marcada y alianzas estratégicas, pueden sobrellevar la crisis con
mayor facilidad. A todo esto, las empresas u organizaciones que estan bien posicionadas en el
mercado y poseen una base firme ven a la crisis por la que atraviesa el pais como una

oportunidad, mas que como una amenaza. Mediante la inversion en activos fijos,
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concretamente maquinaria tecnoldgica, permitird a la empresa estar a la par de la
competencia y de ser el caso, ganar posicionamiento en el mercado.

¢ Pero qué sucede cuando este tipo de organizaciones incrementan sus activos fijos, con la
esperanza de crecer? ¢Qué impacto tiene esta nueva inversion? Al no estar preparado para
crecer, es muy probable que se les vaya de las manos el control de la empresa; o simplemente
que dicha inversion no sea tan provechosa como aparentaba ser. Como resultado, ocasionan
gastos innecesarios para la empresa, se concentran recursos en la planeacion, estrategia,
planes y evaluacién del mismo, y se enfocan mas en el nuevo proyecto que en los ya
existentes.

FLEXIPLAST S.A. fue fundada en Cuenca en 1994. Para 1997 se toma la decision de
trasladar la planta y en enero de 1998 entra en funcionamiento la fabrica ubicada en el sector
Marianitas de Calderdn en el Distrito Metropolitano de Quito. Cuenta con 19 afios de
experiencia en el mercado; se dedica a la produccion de una amplia gama de productos
plasticos flexibles en diversas lineas como empaques de alta barrera, empaques para vacio,
termoencogibles, laminas para uso agricola, henolaje e invernadero, laminados, doy packs,
bolsas de basura, bolsas camiseta, entre otros productos desarrollados en funcion de los
requerimientos de los clientes. Gracias a las condiciones actuales del mercado cuenta con una
oportunidad de expansién que hasta el momento no ha visto.

Pronostico.

FLEXIPLAST S.A. es una empresa lider en la produccion de plasticos, encontrandose
fuertemente posicionada en el mercado nacional. Ha presentado crecimientos lineales durante
los altimos afios; por medio de las externalidades actuales del pais, se presentan
oportunidades de expansién para la empresa. Por tanto, la formulacion de estrategias de

crecimiento permitira llenar los espacios desatendidos del mercado, consiguiendo una mejora
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en sus flujos, balances, estados, logrando un mayor posicionamiento, rentabilidad y liquidez.
Si bien la empresa incurriria en costos mayores, la recompensa seria ain mayor.

Por el contrario, la ausencia de un plan de inversién que analice el impacto de una nueva
adquisicion en los flujos, balances y estados proyectados, hace que al final del dia se refleje
un desgaste en los colaboradores de la empresa, una gran incertidumbre al actuar, una pérdida
de protagonismo y posicionamiento. Pudiendo tomar una mala decision o en su defecto,
desaprovechando una gran oportunidad.

Delimitacion espacial.

La empresa objeto de estudio es FLEXIPLAST S.A., creada en la ciudad de Cuenca en
1994 por un grupo de inversionistas ecuatorianos, que al analizar las necesidades del mercado
decidieron crear una empresa con productos de calidad y lujo. Con base a la superioridad de
sus productos y la demanda insatisfecha existente a nivel nacional, para el afio 1998 trasladan
la planta al sector Marianitas de Calderon en el Distrito Metropolitano de Quito.

El estudio que se va a realizar para evaluar la condicion financiera de la empresa y el
impacto de un plan de inversion se encuentra comprendido en el periodo 2014-2016, en los
cuales se evaluara la estructura, la situacion financiera y el impacto de un posible plan de
inversion en la empresa. Por consiguiente, determinar el alcance de las inversiones, el
crecimiento porcentual de la empresa en el mercado y su incremento en las ventas, aportando
de esta manera al sector de empaques y plasticos nacional.

Formulacion del problema
¢A través de que herramienta podria la situacion financiera de FLEXIPLAST S.A. mejorar

su crecimiento en el mercado de plasticos?

Sistematizacion del problema.
¢ Cual es la situacion del entorno en el cual desarrolla sus actividades FLEXIPLAST S.A.

en el periodo 2014-2016?
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¢Cual es la situacion actual de la compaiiia, su estructura administrativa, de propiedad y
operaciones y estrategias?

¢Cual es el diagnostico historico financiero de FLEXIPLAST S.A., periodo 2014-2016?

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Disefar un plan de inversion para FLEXIPLAST S.A. y determinar su posible impacto
financiero para los proximos 10 afos.
Objetivos especifico 1

Analizar la situacion del entorno en el cual la empresa desarrolla sus actividades,
contemplando una visién regional, nacional y sectorial.
Objetivos especifico 2

Analizar la situacion actual de la compafiia, determinar su estructura administrativa, de
propiedad y operaciones y estrategias.
Objetivos especifico 3

Diagnosticar la situacion financiera de FLEXIPLAST S.A. para el periodo 2014-2016 y
formular el proyecto de inversion en activos fijos.

Hipotesis

Mediante un plan de inversion FLEXIPLAST S.A. podra tomar decisiones adecuadas y
asignar mejor los recursos; el panorama para el futuro sera favorable, lograra crecer,
aumentar sus ingresos y posicionarse mas en el mercado de plasticos de Ecuador;
aprovechando de esta manera las oportunidades presentadas por el entorno nacional.

Justificacion de la investigacion

En cuanto a la base tedrica del trabajo, se utilizaran herramientas, tales como, estados

financieros, indicadores econdmicos y proyecciones de los distintos flujos, los cuales

permitirdn saber la condicion financiera actual de la empresa y asi lograr comparar
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objetivamente el posible resultado del plan de inversion. Posibilitando de esta manera, tener
una vision panoramica al tomar decisiones adecuadas en cuanto a su forma de crecer, en la
asignacion de recursos y la implementacion de posibles estrategias.

Desde el punto de vista practico, el proposito es impulsar el crecimiento de la empresa
FLEXIPLAST S.A. por medio de las condiciones presentadas en el entorno nacional;
aportando de esta manera a las empresas con similares caracteristicas, visto que podrian
descubrir una oportunidad de expansion, que hasta el momento no la han visto.

Puesto que se trata de un tema novedoso, puede servir de fuente de analisis para futuras
investigaciones.

Al tener este trabajo un impacto practico, indudablemente contara con implicaciones
sociales, ya que, al tener una estrategia de crecimiento clara y definida, permite a la empresa
generar empleo, contribuir con la implementacion de la matriz productiva y por consiguiente
fomentar el desarrollo y productos de empresas nacionales.

Desde el punto de vista metodoldgico, el tipo de investigacion es analitico y documental.
Se utilizara una metodologia experimental, al ver el impacto de una variable sobre otra. Para
lo cual, se utilizara informacion primaria, que comprende la informacién entregada por la
empresa y secundaria, que corresponde a los libros donde se encuentran las teorias

implementadas. Por Gltimo, se utilizaran entrevistas y técnicas de observacion directa.
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Marco Referencial
Antecedentes de la investigacion

Con el fin de enmarcar el proyecto en cuestion se realizo una busqueda de fuentes
relevantes para el mismo. De manera que se ha determinado que los antecedentes
encontrados se relacionan directamente con los temas tratados en la investigacion. Ahora
bien, es importante mencionar que los antecedentes mencionados a continuacion fueron
desarrollados en diferentes contextos, afios, empresas e incluso paises, desarrollando de esta
manera una relacion al tiempo y a los servicios que ofrecen.

Iniciando con los antecedentes, se encuentra la investigacion realizada por Zamagni
(2012) en su estudio “Las crisis econdmicas: fuentes de oportunidades y desarrollo en el
mundo de hoy”. El objetivo se enfocé en la distincion y causales de las crisis entropicas y
coyunturales. Para efectuarlo, se desarroll6 una investigacion sobre los componentes
economicos que fomentan las crisis, como son: la desigualdad econémica, la inclusion social
y la democracia econémica; con base en postulados de autores, tales como: Krugman (2012),
Keynes (1936) y Aristoteles (344 a.c).

La investigacion utilizé una metodologia descriptiva y analitica. Con el fin de recolectar
informacion fue necesario identificar las fuentes méas relevantes sobre el tema, buscar las
similitudes y diferencias en las mismas, analizar las propuestas, los comportamientos
histdricos y comparar los resultados con la realidad.

Entre los resultados obtenidos en esta investigacion, el autor determiné que existen dos
tipos diferentes de crisis, las coyunturales y las entrdpicas. Sin embargo, la diferencia no
radica en el tamafio, sino mas bien en la naturaleza de la misma. Es decir, las primeras
cuando termina la transicion, el sistema puede continuar como antes, no obstante, las

segundas al terminar la transicion provocan cambios en el sistema. Recomienda que hoy en
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dia, se vea a la crisis como entropica, mas que coyuntural, se debe ver a la crisis como una
oportunidad.

Adicionalmente, se destaca la investigacion realizada por Aguilera-Castro (2013) en su
estudio: “Aplicacion de un modelo de formulacion de estrategias para evidenciar la
orientacion al crecimiento empresarial en Pymes: Santiago de Cali- Colombia”, ¢l trabajo
pretende identificar las estrategias formuladas para lograr su orientacion al crecimiento; se
centra en la fase de formulacidn de estrategias; para ello se toman en cuenta cuatro temas
principales: la misién del negocio, la evaluacion externa, la evaluacion interna y la eleccion e
implementacion de estrategias. Desarroll6 su trabajo con base en postulados de autores, tales
como: Dess y Lumpkin (2003), Johnson y Scholes (1997) y David (2008).

Dentro del trabajo antes indicado, se puede observar gque el investigador realiz6 una
metodologia de investigacion descriptiva, historica, y analitica sobre las variables analizadas
en el mismo, se implemento entrevistas a una muestra de 106 pequefias y medianas empresas;
finalmente es importante mencionar que la investigacion no cuenta con una metodologia
experimental.

Entre los resultados obtenidos el autor determind que la perspectiva que mejor responde a
las politicas de crecimiento de las pymes de Santiago de Cali — Colombia es la del ciclo de
vida. Esto es consecuente con el hecho de que el 60% de empresas pequefias y el 67% de
empresas medianas implementan estrategias relacionadas con el desarrollo de productos, el
45% y el 50% de empresas pequefias y medianas, respectivamente, implementa estrategias de
desarrollo de mercados y el 45% de empresas pequefias y el 57% de empresas medianas
implementan estrategias de penetracion de mercados. Finalmente recomienda que se deba
conocer las condiciones internas de la empresa y alinear las mismas a las estrategias de

crecimiento. (Aguilera-Castro, 2013).
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Finalmente, se encuentra la investigacion realizada por Sernaqué (2015) en su estudio:
“Plan de inversion para el mejoramiento de la rentabilidad de Disprowin S.A., canton
Quevedo, periodo 2014-2017”, tenia como objetivo determinar la condicion financiera actual
de la empresa y el posible impacto de un plan de inversion en activos fijos, para asi lograr el
crecimiento de la empresa; con el fin de ayudar a la unidad de andlisis a desarrollarse como
un ente capaz de generar mayor utilidad al incrementar su capacidad instalada y por ende sus
ventas. Utiliz6 postulados de autores, tales como: Ketelhohn (2004), Levy (2007) y Flores
(2010).

En cuanto al trabajo de investigacion realizado por Sernaqué (2015) la metodologia de
investigacion se basé en un analisis analitico, descriptivo y de campo, debido al tema de
investigacién. Sin embargo, el autor no toma en cuenta el analisis experimental.

Entre los resultados obtenidos, el autor indicd que el plan de inversion era factible, pues
obtuvo un VAN positivo; ademas de un TIR mayor que la tasa de descuento aplicada.
Asimismo, establecid un periodo de recuperacién de capital menor en relacion con la vida Gtil
del proyecto. Recomienda utilizar un plan de inversion en activos fijos como estrategia de
crecimiento.

Al analizar el primer antecedente, se concluye que la crisis presente en el entorno nacional
es de caracter entrdpico, visto que cambiara el sistema en el cual se vive. Sin embargo, las
crisis pueden ser grandes oportunidades, de saber aprovecharlas; especificamente para las
empresas que tienen estructuras firmes, las cuales pueden implementar diversas estrategias de
crecimiento con el objetivo de aprovechar los espacios que iran quedando desatendidos en el
mercado, como se determiné en el segundo antecedente. Finalmente, una estrategia de
crecimiento viable es la adquisicion de activos fijos, mediante los cuales se puede aumentar
la capacidad instalada, las ventas y por consiguiente la rentabilidad de la empresa, como se

comprobé en el ultimo antecedente.

21



Marco teérico

Estrategia.

La estrategia al ser un medio para alcanzar los objetivos tanto de las personas como de las
organizaciones, es relevante analizarlo. En el libro “Fundamentos de estrategia empresarial”
escrito por Jorge Tarzijan, se encontrd una compilacion de definiciones sobre este término de
varios autores.

Por un lado, Porter (como se citd en Tarzijan M., 2013) argumenta que la estrategia
“muestra la combinacion de las metas que busca la empresa, y de los medios y politicas a
través de las cuales busca la consecucién de dichas metas” (pag.16). Asimismo, la politica a
través de la cual se busca lograr sus metas debe basarse en la construccion de una ventaja
Unica que sea valiosa en el mercado, con base a un conjunto de actividades especificas que
realice la empresa.

Por otro lado, para Andrews (como se citd en Tarzijan M., 2013) la estrategia es el
conjunto de politicas y metas para alcanzar un objetivo especifico, de manera que definan en
qué negocio esta, de qué tipo de organizacion se trata y la naturaleza de la contribucion
econémica y no econdmica que busca satisfacer a sus accionistas, empleados, clientes y a la
comunidad.

Finalmente, para Rumelt (como se citd en Tarzijan M., 2013) la estrategia “implica la
eleccion de un conjunto coordinado de acciones destinadas a abordar los problemas
identificados en el diagnostico acerca de los principales desafios de la empresa” (pag.16).
Asi, estrategia es una ldgica impuesta a una organizacién para hacer algo que de otra manera
probablemente no se haria.

Se puede observar, que los tres autores tienen apreciaciones similares, en donde se
destacan los términos metas y politicas, que muestran que la estrategia tiene relacion con las

decisiones mas importantes de una empresa. Asimismo, plantean que la estrategia requiere
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seguir un cierto camino que generalmente no es facil de reversar. A todo esto, la estrategia
representa el medio que va a seguir una determinada empresa, para encontrarse en una
posicion deseada en el futuro.

Para efectos de este trabajo se tomaran en cuenta los tres conceptos, ya que abarcan los
mismos principios desde diferentes perspectivas, sefialan que la estrategia se define como un
plan constituido por las metas y politicas de una organizacion, trazando de esta manera un
camino que guiara a la empresa hacia una posicién futura a la que se espera llegar.

Como se puede apreciar, la estrategia es un componente esencial para una empresa, dado
que presenta la situacion actual, las actividades que se vienen manejando, las politicas y la
posicidn futura en la que se espera estar. Estableciendo de esta manera, los pasos a seguir
para lograr cumplir con un objetivo especifico. Es asi como, en el caso de un plan de
inversion, se requiere contar con una estrategia de crecimiento alineada a los principios y
necesidades de la organizacion.

Inversion.

En primer lugar, Gabriel Escribano Ruiz (2011) define inversién como:

Toda inversion supone renunciar a unos recursos de los que se puede disfrutar ahora, por

una esperanza de recompensa futura, y toda actividad humana que se traduzca en estos

parametros de decision se puede considerar una inversion (abrir una nueva planta de
produccion con los beneficios obtenidos este afio, comprar una nueva maquinaria con una

nueva aportacion de los socios, cambiar la calefaccion de la empresa de gaséleo a gas
natural, etc.). (pag.258)

En segundo lugar, para José Gonzélez (2010), una inversion es “aquel acto por el que se
renuncia a una liquidez presente, contra la esperanza de obtener una renta futura” (pag.63).
De esta manera se debe distinguir entre el sujeto, que es quién realizara la inversion; empresa
o individuo; y el objeto, que es en qué se realiza la inversion; toda clase de activos, desde

activos materiales o financieros.
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Por ultimo, segin Gitman & Zutter (2012) una inversion es una salida de dinero relevante,
considerada en la evaluacién de un gasto de capital. Se calcula restando todas las entradas de
efectivo; que se dan en un tiempo cero; de todas las salidas que ocurren en dicho momento;
que es cuando se realiza el desembolso. La inversion inicial debe pasar en tal momento cero.

Se puede observar, que los tres autores tienen apreciaciones complementarias, mientras
Escribano y Gonzalez plantean que una inversion es renunciar a recursos presentes con la
esperanza de obtener una recompensa futura, Gitman & Zutter destacan que una inversion es
una salida de capital considerada en la evaluacion de gasto de capital y la forma de calculo de
la misma.

Para efectos de este trabajo se tomaran en cuenta las tres definiciones, visto que abarcan
perspectivas complementarias sobre el mismo concepto, puesto que, si bien se van a destinar
recursos actuales para la adquisicion de activos fijos; buscando un mayor crecimiento y
rentabilidad por parte de la empresa; es importante saber como se va a calcular dicha
inversion y en qué tiempo se debe hacer la misma. Para la realizacidn de una inversién se
deben tomar en cuenta tanto factores internos como externos.

La inversion es el hecho que conlleva a un individuo o empresa a utilizar una cierta
cantidad de dinero, e implementarlo como capital de trabajo en la actividad que realice con el
objetivo de obtener una rentabilidad futura. Es asi, que, en el caso de un plan de inversion, se
requiere renunciar a beneficios presentes con la esperanza de obtener beneficios futuros, en
este caso en especifico a través de la adquisicion de activos fijos.

Rentabilidad.

Primeramente, Gitman & Zutter (2012) definen la rentabilidad como la “relacion entre los
ingresos Yy los costos generados por el uso de los activos de la compafiia (tanto corrientes

como fijos) en actividades productivas.” (pag. 544). Asimismo, cabe recalcar, que existe una
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relacion directa entre la rentabilidad de una empresa y su riesgo. Entre mayor es éste, mayor
sera la rentabilidad esperada por parte de la empresa o los inversionistas.

Por otra parte, Robles Roman (2012) argumenta, que la rentabilidad se refiere a la relacion
existente entre los ingresos y los costos generados por los activos que fueron utilizados para
la operacion de la empresa. Este indice se analizara respecto a las ventas, a los activos y a la
inversion de los accionistas. En este contexto, las utilidades de una empresa pueden
aumentar, al incrementar los ingresos, o al disminuir los costos.

Por ultimo, segin Restrepo Abad (2011) la rentabilidad es el retorno medido sobre la
inversion en un periodo de tiempo, es el producto del margen y la rotacion. Existe una
relacion directa entre estas tres variables, entre mayor es el margen o la rotacion, mayor sera
la rentabilidad. De manera que, refleja los beneficios obtenidos a través de una determinada
accion o cosa, Yy la inversién o esfuerzo que se ha realizado.

Se puede observar, que los tres autores tienen apreciaciones complementarias; por un lado,
tenemos a Gitman & Zutter que definen la rentabilidad como la relacién de los ingresos y los
costos, por otro lado, Robles Roman habla de las variables que afectan la rentabilidad, las
cuales son: las ventas, los activos y la inversion de los accionistas. Finalmente, Restrepo
Abad argumenta los factores para generar rentabilidad, es decir, los margenes y rotacion.

Para efectos de este trabajo se tomaran en cuenta las tres definiciones, considerando que
cada una aporta un componente Gnico al concepto. Al formular un plan de inversién es
necesario conocer la relacién existente entre los ingresos y los costos, ademas de la influencia
que tienen las ventas, los activos y la inversion sobre la rentabilidad. Igualmente, es
imprescindible conocer la dependencia existente entre la inversion a realizar y el riesgo
inherente en la misma.

La rentabilidad representa la relacion entre las ventas y los costos generados por el uso de

los activos de la empresa; entre mayor sea ésta, méas atractivo sera el proyecto. Ahora bien, a
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mayor rentabilidad existe un mayor riesgo. En el caso de un plan de inversion en activos
fijos, se consideran tanto factores internos como externos para determinar el riesgo y la
rentabilidad esperada.

Riesgo.

Por un lado, Gitman & Zutter (2012) define riesgo como:

La posibilidad de que los resultados reales difieran de los esperados. Medida de la

incertidumbre en torno al rendimiento que ganara una inversion o, en un sentido mas formal,

el grado de variacion de los rendimientos relacionados con un activo especifico. (pag.287)

Por otro lado, segun el departamento administrativo de la funcién publica (2011), el riesgo
es la posibilidad de que suceda algun evento que tendra un impacto sobre los objetivos
institucionales. La interpretacion més usual es la valoracion del riesgo como una amenaza,
por esto, los inversionistas procuran mitigar o eliminar el mismo. No obstante, también existe
la percepcion del riesgo como una oportunidad, lo cual implica que su gestidn esta dirigida a
maximizar los resultados que este genera.

Por altimo, Lopez (2010) define el riesgo como la “posibilidad de que la rentabilidad
finalmente obtenida sea inferior a la esperada” (Pag. 110). En esencia, riesgo es la medida de
la incertidumbre en torno al rendimiento que ganara una inversion. Las inversiones con
rendimientos inciertos se consideran generalmente mas riesgosas.

Se puede observar, que los tres autores tienen apreciaciones similares; por un lado,
tenemos a Gitman & Zutter que definen el riesgo como la incertidumbre en torno al
rendimiento que ganara una inversion, por otro lado, el departamento administrativo de la
funcidn publica lo define como la posibilidad de que suceda algin evento que tendra un
impacto sobre los objetivos institucionales, ya sean éstos considerados como amenazas u
oportunidades. Finalmente, Lopez argumenta que se trata de la posibilidad de que la

rentabilidad finalmente obtenida sea inferior a la esperada.
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Para efectos de este trabajo se tomaran en cuenta las tres definiciones, considerando que
cada una aporta un componente Gnico al concepto. Al formular un plan de inversién es
necesario conocer los riesgos inherentes al mismo, se debe considerar que a un mayor riesgo
se exigira una mayor rentabilidad. Asimismo, se identificaran las amenazas y oportunidades
presentes en el mismo.

El riesgo es la medida de la incertidumbre en torno al rendimiento que ganara una
inversion. Por esto, las inversiones con rendimientos inciertos se consideran generalmente
mas riesgosas. Usualmente se lo percibe como una amenaza que se procura mitigar por parte
de los inversionistas, sin embargo, muchas veces puede ser visto como una oportunidad, que
podria ser aprovechada por los inversionistas.

Herramientas de estudio

PEST.

Martinez- Pedros & Milla-Gutiérrez (2005) definen el anélisis PEST como la metodologia
empleada para revisar el entorno general, consiste en examinar el impacto de aquellos
factores externos que estan fuera del control de la empresa, pero que pueden afectar a su
desarrollo futuro. En el andlisis PEST se consideran cuatro factores clave que pueden tener
influencia directa sobre la evolucion del negocio, estos factores son: politico (legislacién
fiscal, legislacion medio ambiente y cambios politicos), econémico (PIB, demanda, empleo e
inflacion), social (nivel de riqueza, nuevos estilos de vida y envejecimiento de la poblacion) y
tecnoldgico (innovaciones tecnoldgicas, internet e incentivos publicos).

El analisis PEST es de vital importancia en el proyecto, ya que las estrategias no deben
surgir de la nada, sino que, deben responder al entorno del negocio. De esta manera,
pronosticar, explorar y vigilar el entorno es muy importante para detectar tendencias del
pasado, presente y futuro de la sociedad. La supervivencia de las empresas viene dada por la

capacidad de adaptarse a los cambios del entorno.
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Anélisis interno.

David Fred (2008) menciona gque “la realizacion de una auditoria interna es un medio o
foro excelente para mejorar el proceso de comunicacion en la empresa” (pag. 122). Se centra
en observar e identificar las fortalezas y debilidades de la organizacion, asimismo, analiza
cada uno de los departamentos funcionales de la organizacion, examinando las relaciones e
implicaciones estratégicas de los mismos.

El anélisis interno de la empresa es de vital importancia para el proyecto, ya que
identificara las fortalezas y debilidades de la organizacion. En funcion del andlisis realizado,
se formularan las estrategias y planes de accion. A diferencia de los factores externos que no
se pueden modificar, los componentes internos pueden modificarse y controlarse; ejerciendo

una mayor responsabilidad de la empresa sobre los segundos.
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Marco metodoldgico
Tipo de investigacion

Para la realizacion del presente plan empresarial, se utilizaran dos tipos de investigacion,
el primero corresponde a la investigacion descriptiva, donde destaca las caracteristicas de la
situacién actual de empresa. Por consiguiente, se apoyara en técnicas como la encuesta, la
entrevista, la observacion y la revision documental (Bernal, 2010). De esta manera, se
determinaran las condiciones internas de la empresa objeto de estudio.

Con respecto al segundo, se utilizard una investigacion documental, con lo cual se
realizara el plan de accién. Bernal (2010) argumenta que la investigacion documental
“consiste en un analisis de la informacidn escrita sobre un determinado tema, con el propdsito
de establecer relaciones, diferencias, etapas, posturas o estado actual del conocimiento
respecto al tema objeto de estudio” (pag.111).

Disefio de la investigacion

Para la formulacién del plan de inversion se utilizard un disefio de investigacion
experimental, el cual, segin Bernal (2010) “consiste en demostrar que la modificacion de una
variable (independiente) ocasiona un cambio predecible en otra (variable dependiente)”
(pag.145). En el plan de inversion se pretende identificar el posible impacto que tendria la
inversion sobre el rendimiento de la empresa y sus implicaciones.

Fuentes de investigacion

Primarias.

Bernal (2010) define a las fuentes primarias como “aquellas de las cuales se obtiene
informacidn directa, es decir, de donde se origina la informacion. Es también conocida como
informacidn de primera mano o desde el lugar de los hechos” (pag.191). Las fuentes
primarias que se utilizaran, sera la informacidn entregada por la empresa, comprende

informacién tanto financiera como interna de la misma.
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Secundarias.

Por otro lado, se utilizaran fuentes secundarias que son aquellas que ofrecen informacién
sobre el tema, pero no son la fuente original de los hechos, sino que solo los referencian
(Bernal,2010). Comprenden libros, revistas, documentos escritos y demas medios de
informacidn. Para el presente trabajo se considerarad informacion secundaria los libros y
escritos que contengan las teorias empleadas para el proyecto.

Técnicas y herramientas de recoleccién de datos

Para la elaboracion del presente trabajo y con relacién al tipo y disefio de la investigacion,
se utilizaran dos técnicas de recoleccion de datos. En primer lugar, se utilizara entrevistas, las
cuales tienen como proposito obtener informacion espontanea y abierta. Bernal (2010) define

a la entrevista como:

Técnica orientada a establecer contacto directo con las personas que se consideren fuente

de informacidn. A diferencia de la encuesta, que se cifie a un cuestionario, la entrevista, si

bien puede soportarse en un cuestionario muy flexible, tiene como propdsito obtener

informacion mas espontanea y abierta. Durante la misma, puede profundizarse la

informacidn de interés para el estudio. (p.194)

En segundo lugar, se utilizara la técnica de observacion directa, la cual nos permitira
obtener informacion directa y confiable, siempre y cuando se hagan mediante un

procedimiento sistematizado y muy controlado (Bernal,2010). Sera utilizado para determinar

el diagndstico y la posicion actual de la empresa.
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Capitulo 1

Entorno regional

Fondo Monetario Internacional (FMI).

Segun el FMI (2017), el crecimiento en América Latina y el Caribe durante el afio 2016
fue el tercer peor en los dltimos 30 afios, al haberse reducido un 1%, después del
estancamiento registrado durante el afio 2015. Esta desaceleracion es producto de una débil
demanda interna efecto de los menores precios de las materias primas, los ajustes fiscales y
externos que estan en curso en algunos paises y otros factores nacionales especificos.

De acuerdo con los cambios importantes presentados en el panorama mundial, las
economias de Ameérica Latina y el Caribe contintan recuperandose de la ya mencionada
recesion regional del afio 2016. Se espera que la actividad econémica de la region repunte
este 2017 y 2018, con crecimientos esperados del 1,1% y 2% para cada afio, respectivamente
(es decir, un 0,4% menor a la proyeccién realizada en octubre de 2016). A mediano plazo, se
prevé que el crecimiento permanezca en niveles moderados alrededor del 2,6% (Fondo

Monetario Internacional, 2017).Estas perspectivas segun el FMI (2017), son fruto de:

Cambios fundamentales en el panorama econdmico y de politicas a escala mundial, que
incluyen un leve repunte de los precios de las materias primas y de la demanda proveniente
de los socios comerciales, y una mayor incertidumbre mundial en torno a las politicas. La
evolucion de los factores internos seguird incidiendo de manera significativa en muchas

economias.

Para Argentina, existe una recuperacion economica dado que el PIB real creci6 durante el
segundo semestre del afio 2016, después de tres semestres consecutivos de contraccion. Se
prevé un crecimiento de 2,25% en 2017, gracias al aumento del consumo, la inversion
publica y un repunte en las exportaciones fruto de una demanda externa mas favorable. Se
proyecta un crecimiento alrededor de 2,5% para los afios 2018 y 2019, donde se prevé se
acelerara el reequilibrio fiscal, mientras que las exportaciones y la inversién privada

contintian a un ritmo gradual (Fondo Monetario Internacional, 2017).
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Por su parte, Brasil, tras dos afios de recesion, se espera que presente un crecimiento del
orden del 0,2% en 2017 y de 1,7% para 2018. Este crecimiento se ve respaldado por la
cosecha abundante de soja, un estimulo al consumo de los hogares a partir de la liberacién de
cuentas de indemnizacién por despido inactivas, una disminucion de la inflacion mas rapida
de lo previsto, la reanudacion gradual de la inversion y a los precios mas altos del mineral de
hierro (Fondo Monetario Internacional, 2017).

Segun el FMI (2017), Venezuela seguira sumida en una recesion y encaminada hacia una
hiperinflacion producto de: “los amplios desequilibrios fiscales, a los que se suman
distorsiones generalizadas y una severa restriccion en la disponibilidad para importar bienes
intermedios” (p.31). Alimentando de esta manera una inflacion en rapido aumento. Al no
existir un cambio en la politica econémica se prevé una nueva contraccion en el PIB real del
pais de 7,4% para el afio 2017, esto tras una caida estimada del 18% en 2016 y del 6,2%
durante el 2015.

Cabe recalcar que la recuperacion en los precios de las materias primas contribuira a
estimular el crecimiento de algunos de los paises de la region, como, por ejemplo: Chile,
proyectando un crecimiento moderado para el 2017 del 1,7%, efecto de la mejora de las
condiciones externas y a las persistentes debilidades internas; y Colombia, donde se prevé un
crecimiento del 2,3% para el afio 2017, fruto del programa de infraestructura, el impacto
positivo de la reforma tributaria y la mayor confianza derivada del acuerdo de paz.
Fortaleciendo de esta manera el crecimiento en el mediano plazo (Fondo Monetario
Internacional, 2017).

Finalmente, las perspectivas para México y centro América se ven influenciadas por su
exposicion a Estados Unidos, a través de sus relaciones comerciales, la migracion y en la

inversion extranjera directa. Segun el FMI (2017): “Se prevé que el crecimiento del PIB real
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de México se desacelere a 1,7 por ciento (con respecto al 2,3 por ciento de 2016), para

después recuperarse en cierta medida a 2 por ciento en 2018 (p.33).

Banco Mundial.

Segun el Banco Mundial (2017), la economia regional después de experimentar un
crecimiento de 1,4% en 2016, parece haber alcanzado un crecimiento estable para 2017, a
pesar de que esta recuperacion sea desigual. En las economias mas grandes de la region, los
datos referentes a la produccion industrial y los indices de gestores de compras se han
recuperado, asi también, el volumen de las exportaciones de la region mejord, como
consecuencia de la reactivacion del comercio internacional. Se espera un crecimiento
regional del orden del 0,8% para 2017, conforme Brasil y Argentina salgan de la recesion;
para 2018, se espera un crecimiento del 2,1% a medida que la economia brasilefia, la mayor
de la region, y los exportadores de energia cobren impulso.

A comienzos de 2017, varios paises implementaron reformas fiscales, entre ellos Colombia,

que promulgé una amplia reforma tributaria estructural. Argentina inicié un programa

trimestral orientado al logro de metas fiscales y se espera que Brasil finalice la reforma del
sistema de pensiones en los proximos meses. (Banco Mundial, 2017, pég. 1)

En el caso de Brasil y Argentina, se espera que las reformas estructuradas durante los dos
ultimos afios para estabilizar las finanzas publicas y, en el caso de Argentina, para generar un
clima favorable de negocios den frutos positivos. Se prevé que Brasil crecera un 0,3% para
2017 y alcanzara un crecimiento del orden del 1,8% para 2018; por su parte, Argentina
crecera alrededor del 2,7% este afio. Con respecto a Colombia, se espera un crecimiento
estable para 2017 del 2%, fruto de la recuperacion en la inversion vinculada a un proyecto de

infraestructura vial de gran envergadura. (Banco Mundial, 2017)

En cuanto a México, se espera un crecimiento del 1,8% para 2017, “debido principalmente

a la contraccion de las inversiones derivada de la incertidumbre en torno a la politica
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econdmica de Estados Unidos, para luego alcanzar el 2,2 % el afio proximo” (Banco
Mundial, 2017, p. 1). Por su parte, segun las previsiones, Chile crecera un 1,8% el 2017 y
alrededor del 2% el 2018, como resultado de las perspectivas favorables respecto de los
precios de los metales, donde la produccion de cobre deberia recuperarse tras las huelgas
presentadas. (Banco Mundial, 2017)
Los riesgos para las perspectivas de la region siguen apuntando a la desaceleracion y se
derivan principalmente de la incertidumbre politica y normativa en los distintos paises, los
posibles cambios en las politicas de Estados Unidos, el cambio brusco en las condiciones

de financiamiento mundiales, la reduccion mayor a la prevista del precio de los productos
béasicos y el creciente impacto de los desastres naturales. (Banco Mundial, 2017, p. 1)

El desempefio regional se ve influenciado directamente del comportamiento de Estados
Unidos, ya que, cambios en las politicas fiscales, comerciales y migratorias afectarian
directamente la actividad econémica de la region (principalmente México, América central y
el Caribe), asi también, un endurecimiento de la politica monetaria generaria impactos
negativos en los costos de financiamiento y al acceso a los mismos para algunos paises de la
region. Una recuperacion a un ritmo mas lento en los precios del petrdleo y gas natural podria
desacelerar el crecimiento de los paises exportadores de energia, entre ellos: Ecuador,

Colombia y Bolivia.

Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

En abril de 2017, la CEPAL actualiz6 las proyecciones de crecimiento de la actividad
econdmica de la region, espera un crecimiento promedio de 1,1% durante este afio. Esta
proyeccion se encuentra levemente por debajo de la estimacion realizada en diciembre del
afio pasado, la cual era de 1,3%. Al igual que durante los ultimos afios, se presentara un
crecimiento desigual entre paises y subregiones (CEPAL, 2017).

En promedio, las economias de América del Sur, especializadas en la produccién de
bienes primarios, entre los que destacan el petroleo, alimentos y minerales, contaran con una

expansion del 0,6% (revision a la baja frente al 0,9% proyectado en diciembre 2016);
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particularmente por el aumento de la demanda externa de estas economias y al incremento en
los precios promedio de las materias primas frente a los vigentes en el afio 2016 (CEPAL,
2017).

Con respecto a las economias centroamericanas, la CEPAL (2017) proyecta una tasa de
crecimiento del 3,6% para el afio en curso (revision a la baja frente al 3,7% proyectado en
diciembre 2016), explicando fundamentalmente por la capacidad de superar los cambios de
comportamiento en la demanda interna y con base en las proyecciones optimistas del
principal socio comercial de estas economias: Estados Unidos.

Para sostener el mayor crecimiento esperado en 2017 es necesario dar un mayor dinamismo

a la inversion y aumentar la productividad via innovacion, con sostenibilidad ambiental y

protegiendo el empleo. En este contexto la inversion en infraestructura debe jugar un papel

primordial ya que se encuentra en la base de un crecimiento sustentable. (CEPAL, 2017, p.
1)

Entorno ecuatoriano

La economia ecuatoriana se desenvuelve paralelamente al desempefio econémico de la
region latinoamericana, atravesando una desaceleracién econdémica que recae en un
descontento social general. Segln datos del BCE (Banco Central del Ecuador, 2017), el PIB!
del Ecuador en 2016 se cuantificé en USD 97.803 millones, representando de esta manera
una variacion negativa anual del orden del -1,5% con respecto al valor cuantificado en 2015.
Esta misma institucion preve un crecimiento del orden del 1,42% para el afio 2017,
considerando un repunte en las exportaciones del orden del 11,9%, tanto por el incremento en
el precio del barril de petréleo, como por el acuerdo firmado con la Unién Europea. Sin
embargo, el FMI (2017) en su ultimo informe de perspectivas mundiales ha establecido una
prevision de crecimiento del 0,2% y 0,6% para los afios 2017 y 2018, respectivamente. “Las
perspectivas econdémicas para Ecuador siguen mejorando gracias a un mayor acceso a los

mercados de capitales internacionales, facilitado por la moderada recuperacion de los precios

1 Producto Interno Bruto
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del petroleo” (2017, p. 32). La CEPAL (2017), proyecta un crecimiento del 0,7% este afio y
un 1% durante el 2018. “Las economias de América del Sur, especializadas en la produccion
de bienes primarios -en especial petroleo, minerales y alimentos crecerian en 2017 a una tasa
positiva del 0,7%, ligeramente por encima del 0,6% proyectado en julio pasado.” (El
Comercio, 2017). Finalmente, el Banco Mundial (2017) modific6 su pronéstico con un
escenario menos optimista que el resto de organismos internacionales, estableciendo una
prevision de crecimiento de -1,3% para 2017 y 0,4% para 2018.

Segun el BCE (2017), el PIB del Ecuador durante el primer trimestre del afio 2017 a
precios corrientes se cuantificé en USD 17.548 millones, mostrando una variacion interanual
del 2,6% con respecto al primer trimestre del afio 2016 (t/t-4, 2007=100) y una variacion

trimestral del orden del 0,6% respecto del cuarto trimestre del 2016 (t/t-1, 2007=100).
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Figura 1: La evolucion histérica del PIB trimestral (t/t-4, 2007=100) evidencia variaciones positivas
durante dos trimestres consecutivos (2016 1V y 2017 1), indicando que la economia ecuatoriana esta
superando la desaceleracion del ciclo econémico registrada durante el Gltimo afio.

indice de Actividad Econémica Coyuntural (IDEAC).

ElI IDEAC es un indicador de seguimiento coyuntural de la produccion, cuya estructura esta
en relacion a las Cuentas Nacionales del pais, es decir, parte de fuentes de informacion
mensuales de volimenes que explican la evolucion de las actividades econémicas. El
IDEAC refleja las variaciones reales de la produccion y se construye con 14 indicadores
que representan una cobertura superior al 60% del Valor Agregado Bruto (VAB) total,
siendo las industrias consideradas las siguientes: acuicultura y pesca de camarén; flores;
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cereales; electricidad, gas y agua; pesca; banano, café y cacao; servicios financieros
imputados; otros cultivos agricolas; servicios gubernamentales; transporte; construccion y
obras publicas; comercio; petroleo; y manufactura. (Banco Central del Ecuador, 2016, p. 1)
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Figura 2: EI IDEAC a julio de 2017 se encuentra en 160,34 puntos, con una variacion anual del
10,2% (frente a julio 2016) y una variacion negativa del orden del 0,8% con respecto a junio de
2017. Esto quiere decir que, a pesar de la leve contraccion frente al mes pasado, se evidencia un
crecimiento en la actividad econémica nacional durante el dltimo afio.

Balanza comercial

Segun Fernando Lafuente (2010), la balanza comercial es una parte integral de la balanza

de pagos, especificamente de la cuenta corriente. Constituye la diferencia entre los bienes

materiales vendidos y comprados al exterior por un pais durante un periodo determinado,

normalmente un afo. Los rubros que integran dicha balanza son las exportaciones,

originando las entradas de divisas o0 ingresos, e importaciones, causando la salida de estas en

concepto de pago.

La Balanza Comercial para el periodo enero- julio del presente afio registra un superavit

por USD 649 millones, producto de una balanza comercial petrolera superavitaria por USD

2.088 millones y una Balanza Comercial no petrolera deficitaria por USD 1.439 millones

(Banco Central del Ecuador, 2017).
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Figura 3:La Balanza Comercial petrolera y no petrolera FOB (millones USD) evidencia un superavit
en la Balanza Comercial total. Las exportaciones no petroleras corresponden al 65% de las
exportaciones totales, mientras que las exportaciones petroleras corresponden al restante 35%.

Para el periodo enero-julio 2017, las exportaciones totales incrementaron un 17,4% con
respecto al mismo periodo del afio pasado; por su parte, las importaciones crecieron un
23,1% con respecto al mismo periodo. Produciendo de esta manera una Balanza Comercial
un 32,7% inferior a la presentada el afio pasado, cuantificindose en USD 649 millones
(Banco Central del Ecuador, 2017). La evolucidn historica de la Balanza Comercial viene
dada por las medidas proteccionistas adoptadas por el Gobierno (salvaguardias y cupos),
explicando de esta manera el superavit registrado en 2016 y la reduccién durante el afio en

curso, fruto de la culminacién de las mismas.

Tabla 1: Balanza Comercial historica 2015- 2017, periodo enero- julio (millones USD)

Exportaciones Importaciones Balanza Comercial

2015 11.338 12.768 -1.430
2016 9.368 8.404 964
2017 10.998 10.350 649

Fuente: Banco Central del Ecuador

Al analizar la participacién de cada producto con respecto a las exportaciones totales
realizadas durante el mismo periodo analizado, tenemos que el petréleo crudo fue el principal
producto de exportacién con un monto de USD 3.446 millones, el banano fue el segundo

cuantificandose en USD 1.891 millones, seguido del camar6n con USD 1.764 millones, entre
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otros menores. En el siguiente grafico se ilustra la composicion de las exportaciones

ecuatorianas en términos porcentuales. (Banco Central del Ecuador, 2017)
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Figura 4: Analizando los principales productos exportados (%), se evidencia que Ecuador es un pais
predominante en exportaciones de productos primarios, dentro de los cuales predomina el petréleo.

Por la importancia del petréleo en las exportaciones totales del pais, es determinante
analizar el comportamiento del precio por barril, ya que de éste dependen los ingresos
percibidos por el pais. Con corte julio de 2017, el precio WTI? registré un valor de USD 40,8.
Durante el Gltimo afio, el precio por barril WTI ha oscilado entre USD 35 y USD 40,

causando estragos en la economia ecuatoriana.
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Figura 5: La variacién existente en el precio por barril de petréleo entre julio 2016 y julio 2017
registrd una variacion del orden del 15,8%. La recuperacion en los precios del petréleo viene
influenciada por el acuerdo por parte de la OPEP?, donde se establecid limitar la oferta del commodity.

2 \West Texas Intermediate
3 Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
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Endeudamiento y recaudaciones.

El Presupuesto General del Estado aprobado para el 2017 fue de USD 29.835 millones y
se mantiene sin reajustes hasta la fecha. No obstante, el Plan Anual de Inversion fue
modificado en USD 105 millones, pasando de USD 5.349 millones (presupuestado en el afio
2016) a USD 5.454 millones (2017); la mayoria de estos recursos seran empleados para
aquellos proyectos que se encontraban en marcha, los cuales tenian una aparte ya devengada.
El monto restante, alrededor de USD 1.200 millones, seran destinados a avanzar con los
nuevos proyectos del gobierno actual (EI Comercio, 2017). Segun Walter Spurrier (El
Comercio, 2017) afirma qué “Para cumplir con el plan en los cuatro meses que restan del
afio, la Unica alternativa del Gobierno es buscar financiamiento externo”.

La deuda consolidada, aquella que no contempla las obligaciones con el sector publico,
(rubro que toma en cuenta el Ministerio de Finanzas para contabilizar el techo de
endeudamiento), a agosto de 2017 aumenta, tomando un valor de USD 29.569 millones y
representando el 29,3% del PIB. Es asi como, la deuda externa toma un valor de USD 28.659
millones y la deuda interna bordea los USD 910 millones. (Ministerios de Finanzas, 2017)
Cabe mencionar que segun disposicion expuesta en el Articulo 124 del Cédigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas se establece que “En Ecuador el limite de endeudamiento
no podréa sobrepasar el 40% del PIB” (Ministerio de Finanzas, 2016, pag. 18).

Por otro lado, las recaudaciones tributarias constituyen uno de los rubros de ingresos del
pais mas representativos, por lo que analizar su comportamiento constituye de vital
importancia. La recaudacion tributaria (sin contribuciones solidarias), durante el periodo
enero — agosto del afio en curso experiment6 un crecimiento de 0,11%, comparado con el
mismo periodo del afio pasado, es decir, se recaudd USD 8.990 millones, que comparado con
lo recaudado en el mismo periodo para el afio 2016 (USD 8.116 millones), suman USD 875

millones afiadidos de recaudacion al fisco; adicionalmente se deben considerar USD 446
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millones recaudados por contribuciones solidarias, obteniendo un total de recaudacion por
USD 9.436 millones. (Servicio de Rentas Internas, 2017)

En cuanto a las aportaciones individuales por cada tipo de impuestos, los que mayor
contribucion aportaron fueron: el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto a la Renta
(IR) con aportaciones del 44,5% y 31,9% respectivamente. Para estos dos rubros se evidencio
un incremento del orden del 9,4% y 6,9% respectivamente, frente a valores correspondientes
al mismo periodo del afio anterior (enero- agosto); fruto principalmente del incremento en el
consumo, consecuencia directa de la reduccion de las medidas proteccionistas planteadas por

el Gobierno (aranceles, salvaguardias y cupos).
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Figura 6:Recaudaciones enero- agosto 2017 (miles USD) Se evidencia que las recaudaciones totales
fueron mas altas durante los meses de enero y abril del 2017. Por su parte, las contribuciones solidarias
han caido progresivamente, para agosto 2017 se ubican en USD 2.511 mil

Sistema Financiero.

Segun la Superintendencia de Bancos (2017), durante el mes de agosto de 2017, las
captaciones efectuadas por el Sistema Financiero Nacional fueron de USD 24.782 millones
con una variacion positiva respecto de julio 2017 de 0,4% y un aumento del orden del 12,3%
respecto al mismo periodo del afio pasado. El total de captaciones realizadas se encontraron

compuestas de la siguiente manera: depdsitos de ahorro 42,3%, depositos a plazo fijo 50,8%,
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depdsito restringidos 5,5% y otros depdsitos 1,4% (no se realizaron operaciones de reporto).
El permanente crecimiento mensual de los depositos en el sistema financiero evidencia una

recuperacion en la confianza de los usuarios en las instituciones financieras del pais.
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Figura 7:Evolucion mensual de las captaciones del sistema financiero nacional. Se evidencia como las
captaciones han presentado una tendencia creciente durante el Gltimo afio, denotando la confianza por
parte de los usuarios.

Del total de captaciones, los bancos privados son quienes mayor participacion registran,
con un monto total de USD 17.004 millones, a éstos les siguen las cooperativas con un valor
de USD 6.365 millones, en el siguiente gréafico se ilustra la participacion de los diferentes
actores del sistema financiero con respecto al volumen de captaciones para la fecha de corte.
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Figura 8: Captaciones del Sistema Financiero por tipo de entidad agosto 2017 (%)
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Segun informacion obtenida de la Superintendencia de Bancos (2017), en agosto del
2017, el Sistema Financiero Nacional, registrd un monto total de créditos colocados por US
32.632 millones, con una variacion anual de 13,5% respecto al mismo periodo del afio

pasado, esto indica que el sector real necesita mayor financiamiento para sus actividades de

D

consumo e inversion. Es importante mencionar que, la cartera vencida representa el 4,3% del

total del volumen de créditos, considerandose una baja morosidad.

Indicadores de interés.
A continuacion, se presenta un resumen de los principales indicadores de interés
macroecondmico, los mismos que han sido publicados y difundidos por diferentes
organismos de control en el pais.

Tabla 2: Indicadores macroeconémicos

Datos macroecondmicos

Ingreso per capita (2016) * USD 6.196
Inflacion acumulada (agosto 2017) * 0,20%
Inflacion mensual (agosto 2017) * 0,01%
Salario basico unificado USD 375
Canasta familiar basica (agosto 2017) * USD 709,25
Tasa de subempleo (junio 2017) * 20,5%
Tasa de desempleo (junio 2017) * 4,5%
indice de Precios al Productor (agosto 2017) * 1,37%
Riesgo pais (21 septiembre2017) * 625 puntos

Deuda consolidada como porcentaje del PIB (junio 2017) 29,3%
Tasa de interés activa (septiembre 2017) 8,19%
Tasa de interés pasiva (septiembre 2017) 4,97%

Deuda publica consolidada (agosto 2017) millones USD* 29.569

Fuente: FMI, INEC, Ministerio de Finanzas, BVG, Ambito.com y BCE
(*) Ultima fecha de informacion disponible
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De acuerdo con el seguimiento realizado, las tasas activas referenciales se han mantenido

constantes en lo que va de corrido del afio.

Tabla 3: Tasas referenciales

INDICES FINANCIEROS

Tasa maxima productiva corporativa  9,33%

Tasa maxima productiva empresarial ~ 10,21%

Tasa méaxima productiva PYMES 11,83%
Tasa efectiva maxima consumo 17,30%
Fuente: BCE

PEST

Martinez- Pedros & Milla-Gutiérrez (2005) definen el anélisis PEST como la metodologia
empleada para revisar el entorno general, consiste en examinar el impacto de aquellos
factores externos que estan fuera del control de la empresa, pero que pueden afectar a su
desarrollo futuro. En el andlisis PEST se consideran cuatro factores clave que pueden tener
influencia directa sobre la evolucion del negocio, estos factores son: politico (legislacién
fiscal, legislacion medio ambiente y cambios politicos), econémico (PIB, demanda, empleo e
inflacion), social (nivel de riqueza, nuevos estilos de vida y envejecimiento de la poblacion) y
tecnoldgico (innovaciones tecnoldgicas, internet e incentivos publicos).

Factores politicos.

Ecuador es una Republica Presidencialista Democratica de la cual su actual presidente,
Lenin Moreno, asumio el cargo el 24 de mayo de 2017, para el periodo 2017-2021, dando
continuidad a los periodos presidenciales liderados por el movimiento politico Alianza Pais.
El Estado ecuatoriano esta dividido en cinco funciones: Ejecutiva, Legislativa, Judicial,

Electoral y de Transparencia y Control Social.
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El principal movimiento sociopolitico que ha dominado en Ecuador en los ultimos afios ha
sido el de Alianza Pais, el cual fue creado por el ex presidente Rafael Correa. La ideologia
que promueve el movimiento es la humanista cristiana de izquierda.

El Ecuador fue un pais altamente inestable politicamente, desde 1988 hasta el 2006 el
tiempo promedio de estadia de los gobernantes fue de 1.9 afios. Desde enero de 2007 la
estabilidad presidencial fue uno de los puntales que lidero6 el Gobierno Nacional.

Complementariamente, dentro de las iniciativas que se atribuyen a la denominada “década
ganada” se destacan aquellas politicas que influyen en las actividades de Ecuador Estratégico
EP, considerando para tal efecto los instrumentos mas representativos para el desarrollo del
pais como son: el Plan Nacional del Buen Vivir, la Estrategia Nacional para la Igualdad y la
Erradicacion de la Pobreza y el cambio en la Matriz Productiva. Elementos, entre otros, que
generaron un cambio dentro de la perspectiva de prospeccion nacional.

Actualmente, el ambiente politico, a pesar de estar predominado por el movimiento
oficialista, sufre de sigmas que intentan diferenciar el estilo de liderazgo del presidente
Moreno, enfocando esfuerzos al combate contra la corrupcién y el impulso a la unidad

nacional.

Factores econdémicos.

La economia ecuatoriana se desenvuelve de forma paralela al comportamiento econémico
de la Region Latinoamericana, atravesando por una notable desaceleracion econdmica que
recae en el descontento social.

De acuerdo con varios organismos internacionales (FMI, Banco Mundial), la proyeccién
estimada para el afio 2017, se plantea en porcentajes positivos frente a los resultados obtenidos
para el afio 2016.

El IDEAC que describe la variacion, en volumen, de la actividad econdmica ecuatoriana a

julio de 2017 se ubica en 160,34 puntos, demostrando que ésta en términos de produccion
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experimenta un incremento respecto al afio anterior, ademas de mostrar una leve tendencia a la
baja en el ultimo mes de analisis.

El Plan Anual de Inversion fue modificado con USD 105 millones mas de lo presupuestado
en el afio 2016, pasando de USD 5.349 millones a USD 5.454 millones; esto con el Unico fin
de dar prioridad a la culminacion de los proyectos del Gobierno anterior y avanzar con los
nuevos proyectos del Gobierno actual.

La deuda consolidada (deuda sin contar con las obligaciones con el sector pablico), a agosto
de 2017 se cuantifica con un valor de USD 29.569 millones y representando el 29,3% con
relacion al PIB. La deuda externa toma un valor USD 28.659 millones y la deuda interna bordea
los USD 910 millones.

El Riesgo Pais medido con el EMBI al 22 de octubre del presente afio se encuentra con
562 puntos (Banco Central del Ecuador, 2017) esta continua disminucion en las ultimas
semanas puede ser efecto de la mayor estabilidad politica en el pais con el nuevo Gobierno y
el cumplimiento parcial en las obligaciones financieras externas. Una constante disminucion
de este indicador se traduciria en una posible apertura de las lineas de crédito por parte de los
organismos internacionales de financiamiento, asi como un atractivo para la inversién
extranjera.

De acuerdo con informacidn obtenida del Banco Central del Ecuador, la Balanza Comercial
petrolera durante el periodo enero - agosto del afio en curso registra un superavit en USD 2.088
millones, mientras que la balanza no petrolera es deficitaria en USD 1.439 millones para dicho
periodo de andlisis, ademas se observa que las exportaciones no petroleras representaron el
65% Y las petroleras el 35% del total de las exportaciones.

Ecuador atraviesa por varias reformas en materia econémica y tributaria que son parte de la
implementacién del nuevo programa econdémico del Gobierno Nacional; con esto, se estiman

ingresos por USD 1.900 millones, de los cuales se deben descontar USD 300 millones
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correspondientes al sacrificio fiscal por los incentivos tributarios creados principalmente para
estimular el desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas. Otro de los objetivos que
tiene este programa es generar 16.000 plazas de empleo al afio. (El Telegrafo, 2017)

Durante el mes de octubre de 2017 se registran dos operaciones realizadas por el Banco
Central del Ecuador; la primera fue realizada con el Bank for International Settlements (BIS)
a modo de prevision ante la baja experimentada en la Reserva Internacional del pais. Es una
operacion de muy corto plazo donde los USD 200 millones de recursos liquidos recibidos y
que estan registrados en el ultimo Boletin Monetario Semanal, fueron devueltos esa misma
semana. La transaccion tuvo una tasa de 1,44% anual y requirié restringir 200 mil onzas de oro
en la cuenta del Banco Central del Ecuador en el exterior (Banco Central del Ecuador, 2017).

La segunda operacion corresponde a una inversion efectuada con Goldman Sachs

International (GSI), la cual se concretd el 16 de octubre y serd visible en el proximo Boletin

Monetario Semanal. En esta operacion el BCE entrega 300 mil onzas de oro, durante un

plazo de tres afios. Al vencimiento de la operacién, GSI devuelve la misma cantidad y

calidad de oro invertida y durante el plazo establecido paga un rendimiento financiero al

Banco Central, equivalente a USD 11 millones. Todos los costos de la operacion los asume
GSI. (Banco Central del Ecuador, 2017)

Factores sociales.

Dentro de este aspecto se identifican aquellas variables que se relacionan directamente con
el objeto social del Gobierno ecuatoriano, siempre orientado al desarrollo de las comunidades
en las areas de influencia de los proyectos de los sectores estratégicos.

Entre ellos, el indice de Desarrollo Humano (IDH) sintetiza varios componentes del
desarrollo econdémico y social de un pais, principalmente en educacion, salud e ingreso por
habitante. El Ecuador presenta la siguiente evolucidn al alza del indice: 0,60 en 1980, 0,66 en
2000y 0,739 en 2017, ubicandose en el puesto 89 (PNUD, 2017). El cambio de la matriz
productiva, uno de los objetivos estratégicos del pais, requiere de una relacién armonica entre
el sector publico y sobre todo de los actores de la economia privada, asi como de la economia
popular y solidaria.
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Otro gran objetivo se centra en mejorar la calidad de vida de los ecuatorianos. Para lo cual
apalancar los esfuerzos en la diversificacion productiva y el crecimiento de la economia es un
esfuerzo que permitird el cumplimiento de los derechos en educacion, salud, empleo y
vivienda, la reduccion de la inequidad social, y la ampliacion de las capacidades humanas en
un entorno participativo y de creciente cohesion social, con respeto a la diversidad cultural.

Segun la actualizacion del plan estratégico empresarial de Ecuador:

Las politicas de redistribucion reconstruyen una matriz de inclusion social (proteccién
del poder adquisitivo, continuidad de las subvenciones, combinacion de politicas
universalistas y focalizadas de proteccion social, y acceso a derechos) que se funda en

el imperativo de reducir la pobreza y procurar mayores niveles de igualdad. (Ecuador
Estratégico EP, 2017)

Factores tecnoldgicos.

Si bien la intencionalidad estratégica de transformar la matriz productiva ecuatoriana
hacia areas distintas a la petrolera y agricola, los esfuerzos implementados por el Gobierno y
el sector privado han registrado un avance mas bien moderado.

Las iniciativas enfocadas al apoyo de la microempresa que presenta propuestas
tecnoldgicas son una prioridad para el Ministerio de Industrias y Productividad, a través del
Centro de Desagregacion Tecnoldgica (CDT).

La inversion nacional en esta area ha sido incremental desde la vision de desarrollo que
plantea la matriz productiva, razon por la que desde la academia el interés por trabajar con la
empresa privada en la creacion de nuevas soluciones tecnoldgicas que beneficien en
eficiencia y eficacia a los sectores productivos prioritarios se ha convertido en un objetivo
principal.

Sector plastico

Las actividades de produccidon de plasticos se encuentran dentro del sector industrial
manufacturero; el PIB de este sector se cuantifico en USD 13.621 millones en el afio 2016,
este monto representa el 14% del PIB total; ademas, el crecimiento econdémico de esta
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actividad crecié en el 1% con respecto al afio 2015. Denotando que el sector no ha presentado
una variacion significativa durante el afio 2016, es asi como logré mantenerse frente a los
demas sectores reales de la economia, que en general han presentado decrecimientos, por
efecto de la desaceleracion economica durante este ejercicio econémico (Banco Central del

Ecuador, 2017).

indice de Actividad Registrada.

El Banco Central del Ecuador (2017) afirma que:

El indice de Nivel de Actividad Registrada (INA-R) mide el desempefio econémico-fiscal
de los sectores productivos de la economia nacional, a través del tiempo, conforme a la
nomenclatura Cl11U-3; caracterizando a cada mes calendario en términos de su crecimiento

histérico promedio y del comportamiento medio de los Gltimos doce meses anteriores al de
referencia. El periodo base es el afio 2002 donde los indices se igualan a 100. (pag. 1)

Para agosto de 2017, este indicador se ubica en 103,93 puntos con una variacion anual del
3,83% Yy un decrecimiento mensual del 2,52% con respecto al mes anterior; es decir, que las
actividades de fabricacién de productos de plastico experimentan un notorio crecimiento
productivo en el Gltimo afio, a pesar de tener una tendencia mensual a la baja. Este indicador,
al igual que el PIB, es un indicador de coyuntura, pero de monitoreo mensual. Si varia de
manera positiva, implica una expectativa favorable para el sector, ya que las ventas

incrementan manifestando mayor consumo dentro del sector de analisis.
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Figura 9: INA-R Produccion de plastico. Se evidencia una estabilidad en el comportamiento de este
indicador en la serie histérica; sin embargo, pasa de 94,06 puntos en agosto de 2016 a 102,93 puntos
un afio mas tarde.

49



indice de Precios al Productor.

El indice de precios del productor (IPP) es un indicador de alerta a la inflacion, mide la
evolucion de los precios de venta del productor, correspondientes al primer eslabén de la
cadena de comercializacion o distribucion de los bienes transados en la economia. La
diferencia presentada con el indice de precios al consumidor (IPC) se explica porque un bien
puede ser comercializado por intermediarios que modificaran el precio hasta llegar al
consumidor final (Banco de la Republica de Colombia, 2017).

Para agosto de 2017 este indicador se ubica en 99,19 puntos, con una baja variacion del
0,3% mensual y una variacion negativa anual del 0,8%, indicando que los precios en la
primera cadena de distribucion se mantienen estables, casi no varian, crecen de manera muy
ligera.
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Figura 10: IPP productos plasticos agosto 2016- agosto 2017. Se evidencia una estabilidad en los
precios en el primer eslabédn de la cadena de distribucidn, para agosto 2016 el IPP se encontré en 99,94
puntos, para agosto 2017 se ubicé en 99,19; demostrando su estabilidad.

indice de Puestos de Trabajo.

Este indice mide la evolucion del nimero total de puestos de trabajo de empleados y
obreros que laboran en un grupo seleccionado de empresas pertenecientes a los sectores de
actividad seleccionados. En la fabricacion de productos de plastico, para agosto de 2017 este

indicador se ubico en 96,63 puntos, con una variacion mensual negativa del 0,42% y una
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variacion anual positiva del 0,34%. Con estos datos se determind que el nimero de plazas de
trabajo en la fabricacion de productos de plastico han sufrido un alza no significativa con
respecto al afio anterior, manteniendo relativamente estable la actividad laboral en el sector.
El aumento de mano de obra describe la necesidad de los empresarios de generar un mayor
volumen de produccion, esto manifestaria un crecimiento en la demanda del producto y se

traduce en una expectativa optimista de ingresos futuros.
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Figura 11: indice de Puestos de Trabajo- Sector Plastico agosto 2016- agosto 2017. Se evidencia una
estabilidad durante el periodo de estudio, pasando de 96,31 puntos en agosto 2016 a 96,64 puntos en
agosto 2017; sin embargo, durante los Ultimos meses se evidencia una tendencia decreciente.

Indice de Horas Trabajadas.

Este indicador mide la evolucion de las horas trabajadas, tanto normales como extras, para
los empleados y obreros, ya sean estos hombres 0 mujeres, de un grupo de seleccionado de
empresas pertenecientes a los distintos sectores econdémicos. Las horas trabajadas en la
fabricacion de productos plasticos, para agosto de 2017 se ubic6 en 97,57 puntos, con una
variacién mensual positiva del 6,28% y una variacion anual positiva del 1,52%, manifestando
un pequefio incremento en el nivel operativo en esta actividad. Una variacién positiva de las

horas de trabajo en el sector describiria la necesidad de producir un mayor volumen debido al

incremento de la demanda del bien ofertado.
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Figura 12: indice de Horas Trabajadas- Sector Plastico agosto 2016- agosto 2017. Se evidencia una
estabilidad durante el periodo de estudio, pasando de 96,11 puntos en agosto 2016 a 97,57 puntos en
agosto 2017.

Indice de Remuneraciones.

Mide las variaciones existentes en las remuneraciones por horas recibidas por los
trabajadores, sean estos empleados u obreros, que laboran en un grupo seleccionado de
empresas pertenecientes a los sectores de la actividad econémica. Las remuneraciones
percibidas por el personal dedicado a la fabricacion de productos plasticos, en el mes de
agosto de 2017, se ubica en 107,98 puntos con una variacién mensual negativa del orden del
4,77% y una variacion anual del 2,42%, evidenciando un incremento en las remuneraciones
del personal que labora en la fabricacién de productos plasticos, presumiendo mayores costos
para este sector; sin embargo, este indicador ha presentado un comportamiento fluctuante

desde inicios del afo.
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Figura 13: indice de Remuneraciones- Sector Pléstico agosto 2016- agosto 2017. Se evidencia una
fluctuacidn durante el periodo de estudio, pasando de 105,43 puntos en agosto 2016 a 107,98 puntos
en agosto 2017.

Participes en el sector.

Segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2016) el nimero de
compariias dedicadas a la fabricacion de productos plasticos y de caucho ha disminuido de
manera significativa; en el afio 2012 existian 291 empresas a nivel nacional dedicadas a esta
actividad, para 2016 el nimero de empresas registradas fue de 251. Las empresas existentes
en este segmento econdémico en 2016 operan principalmente en las ciudades de Guayaquil
(41,8%), Quito (31,3%), Cuenca (4,8%), Eloy Alfaro (3,5%), entre otras menores.

Posicion competitiva.

En cuanto a la posicion competitiva de la compafiia dentro del sector en el cual desarrolla
sus actividades, el sector productor de caucho y pléastico presento durante el afio 2016 una
utilidad neta por USD 110,78 millones, un 17,7% menor a la registrada en 2015, sin
embargo, se toma en cuenta que a partir del afio 2015 se enfrento una notable contraccion en
el dinamismo econémico en general, situacion que empieza a mejorar a partir del tercer

trimestre del afio 2016.

53



El ranking en funcion de las ventas netas totales en el sector productor de caucho y plastico

colocé a Continental Tire Andina S.A. en la primera posicion con ventas de USD 152,34

millones, por su parte, FLEXIPLAST S.A. se coloco en la sexta posicion dentro del ranking,

con un valor por ventas de USD 51,69 millones, denotando de esta manera la participacion de

la compafiia en el mercado.

Tabla 4: Ranking companiias en funcion de sus ventas 2016 (USD)

Liquidez
N° Compaifiia Utilidad Neta Ventas Totales ROE
Corriente
1 Continental Tire Andina S. A. 8.007.683 152.337.271 1,82 0,13
2 Mexichem Ecuador S.A. 17.287.300 86.987.310 1,30 0,27
3 Plasticos Rival Cia. Ltda. 6.587.246 58.471.507 1,53 0,20
4 Sigmaplast S.A. 2.041.914 57.432.065 1,05 0,15
5 Bopp Del Ecuador S.A. 12.584.798 56.010.970 1,28 0,37
6 Flexiplast S.A. 12.396.167 51.693.867 2,26 0,33
Total general 110.781.089 1.190.581.440

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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Capitulo 2

La companiia

FLEXIPLAST S.A. es una empresa ecuatoriana con 23 afios de experiencia en el
mercado; fue constituida el 9 de febrero de 1994 mediante Escritura PUblica otorgada ante el
Notario Segundo del Canton Cuenca, provincia del Azuay, Dr. Rubén Vintimilla Bravo e
inscrita en el Registro Mercantil del Canton Cuenca el 24 de febrero del afio 1994. El plazo
de duracion de la compafiia es de 50 afios, contados a partir de su inscripcion en el Registro
Mercantil.

Es una empresa dedicada a la produccion de soluciones plasticas en distintas lineas, como
son:

Empaques de una o varias capas, bolsas para uso comercial y de basura, materiales de alta

barrer, atmdsfera modificada y empaque al vacio, peliculas termoencogibles y stretchfilm,

laminas para invernadero y uso agricola, productos descartables de poliestireno expandido
e inyeccion de valvulas dosificadoras. (Flexiplast S.A., 2017)

En 1994, FLEXIPLAST S.A. comenz0 sus operaciones con una nave de 1.000 m? en el
Parque Industrial de Cuenca, Ecuador. Inicialmente contaba con 25 empleados y producian
alrededor de 30 toneladas métricas/mes (fabricaba bolsas camiseta, bolsas en rollo y bolsas
de basura). Sus activos fijos estaban conformados por 2 extrusoras monocapa, 1 impresora a
4 colores y 4 convertidoras (Flexiplast S.A., 2017).

En 1997, al considerar la calidad de sus productos y la demanda insatisfecha a nivel
nacional, se toma la decision de trasladar la planta. En enero de 1998 entra en funcionamiento
la nueva planta ubicada en el sector Marianitas de Calderdn en el Distrito Metropolitano de
Quito. En un terreno de 25,000 m?, donde se construye una nave de 4.000 m? (Flexiplast
S.A., 2017).

En la nueva planta se instala toda la maquinaria traida de Cuenca y se adquiere una

coextrusora de 3 capas, una impresora de tambor central a 6 colores, una laminadora sin

solventes y varias convertidoras adicionales. Con esta maquinaria y el desarrollo del
departamento de preprensa para procesamiento de cyreles “in-house” se amplia
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notablemente el portafolio de productos y se incursiona con éxito en mercados mas
exigentes de empaques flexibles. (Flexiplast S.A., 2017).

Desde sus origenes se trabajo bajo una politica de reinversion, permitiéndole a la empresa
ampliar su capacidad instalada y seguir los avances tecnologicos en la industria.

Actualmente, la capacidad de produccion pasa las 1,000TM/mes en empaques plasticos y
350TM/mes en empaques termoformado de poliestireno expandido. “En un area de 11,700m?
de naves industriales y con mas de 400 colaboradores directos se fabrican productos para
aplicaciones de empaques, bolsas, materiales de alta barrera, peliculas termoencogibles y
stretchfilm, ldminas para invernadero y uso agricola” (Flexiplast S.A., 2017).

Esta empresa nace con sus propios pilares, cuya mision es: “Satisfacer las necesidades de
nuestros clientes en servicio y productos plasticos; mediante trabajo en equipo, el uso
eficiente de los recursos, con constante innovacion y relaciones de beneficio mutuo con
nuestros grupos de interés” (Flexiplast S.A., 2017). Y su vision es:

Ser lider nacional y referente regional en productos plasticos, sustentando nuestro

crecimiento en el servicio, eficiencia, mejora continua, enfoque y pensamiento basado en

procesos y en la mitigacion de riesgos, con un equipo de trabajo comprendido entre

profesionales jovenes respaldados con la experiencia del personal actual, comprometidos a

vivir los valores corporativos y alcanzar un alto desempefio. (Flexiplast S.A., 2017)

Participacion accionarial.

A la fecha del presente informe, la compafiia mantiene la siguiente participacion
accionarial, tomando en cuenta que se trata de acciones ordinarias y nominativas de USD

1,00 cada una:

Tabla 5: Participacion accionarial (USD)

Capital Participacion
(USD) (%)

Accionistas Nacionalidad

Desarrollo Industrial, Comercial y Energético
Ecuador 8.238.490 38,12%
DICOENER S.A. Corporacién Holding
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Capital

Participacion

Accionistas Nacionalidad
(USD) (%)
Estados Unidos
El Rado Holdings LLC 2.161.000 10,00%
de América
Empresa de Inversion Sagitario EMINSA
Costa Rica 2.161.000 10,00%
Corp. S.A.
Estados Unidos
Tierra Maxima Trust 2.161.000 10,00%
de América
Andrew Wright Ferri Ecuador 2.161.000 10,00%
Domusconsulting S.A. Ecuador 1.080.500 5,00%
Rodrigo Mauricio Ledesma Gandara Ecuador 1.080.500 5,00%
Arturo Ivan Sanchez Cedillo Ecuador 314.871 1,46%
16 accionistas con participacion individual
- 2.251.639 10,42%
menor al 1%
Total - 21.610.000  100,00%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

En lo que respecta al compromiso de los accionistas, éste es muy alto, situacion que se ve

demostrada por el incremento constante del capital social de la compafiia, incremento de

USD 2,3 millones en 2016 (USD 2,4 millones durante 2015). Por otra parte, es considerable

mencionar que es uno de los accionistas quien lleva la administracion de la compafiia, por lo

que es posible determinar que éste tiene como principal ocupacion su labor en la empresa, lo

que evidentemente acentia Su compromiso.

Por otra parte, la empresa no cuenta con una politica definida sobre dividendos, la

distribucion de éstos se encuentra en funcion del desempefio y requerimientos de la empresa;

se distribuyeron USD 4 millones durante el 2016 (USD 2,3 millones durante 2015).
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Vinculacion.

Segun lo establecido en el Numeral 3, Articulo 2, Seccién I, Capitulo I, Titulo XVI1I del
Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros
expedidas por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (2017) se detalla las
compaiiias que presentan vinculacion representativa en otras compafiias, ya sea por
accionariado o por administracion. En el caso puntual de FLEXIPLAST S.A., las compafiias
vinculadas por accionariado son:

Tabla 6: Empresas vinculadas por accionariado.

Vinculado Empresa Actividad

Asesorias Volencris Actividades de oficinas principales;
S.A. actividades de consultoria de gestion.
Hidroalto generacion de Suministro de electricidad, gas, vapor y
Energia S.A. aire acondicionado.
Produccion y venta de energia eléctrica,
Enermax S.A. desde cualquiera de sus fuentes

Hernan Francisco o .
primarias de generacion.

Barahona Paez -
Inmobiliaria llcarbone

S.A.

Actividades inmobiliarias.

Desarrollo energético
planeta verde Actividades auxiliares de las
DESPLAVER S.A. actividades de servicios financieros.

Corporacion Holding

Alimentos y Servicios  Administracion de establecimientos

Ecuatorianos comerciales dedicados a la produccion

Rodrigo Mauricio Ledesma  ALESERVIS S.A. y distribucién alimenticia.
Gandara Planificacion calculo y construccion de

Ledific S.A. obras civiles la explotacion

industrializacion

Ricardo Enrique Wright WRL Promotora

Castro Inmobiliaria Cia. Ltda.

Actividades inmobiliarias.
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Vinculado Empresa Actividad

Grancomercio Cia. Ltda.  Publicidad y estudios de mercado

_ Asesoria de empresas en el area de
) Staff Relocation _
Barbara Dianne Wright ] recursos humanos, especialmente
Services Ecuador S.A. ) ) o
Duefas proporcionando asesoria de reubicacion

SRSC
de su personal.

Melissa Katherine Wright ) o _ o
Multicentro S.A. Actividades inmobiliarias.

Duefias

Actividades de oficinas principales;

Asfinec S.A. o ] _,
actividades de consultoria de gestion.

Propiedades y
Desarrollos ) .
L _ Construccion de edificios.
Inmobiliarios Wright
) _ Soto Cia. Ltda.
Andrew Wright Ferri ] . o o
Hidroalto generacion de Suministro de electricidad, gas, vapor y

Energia S.A. aire acondicionado.

Desarrollo energético
planeta verde Actividades auxiliares de las

DESPLAVER S.A. actividades de servicios financieros.

Corporacion Holding

Desarrollo Industrial, ) o o B o

) . Alimentos y Servicios  Administracion de establecimientos

Comercial Y Energeético
DICOENER S.A.

Corporacion Holding

Ecuatorianos comerciales dedicados a la produccion

ALESERVIS S.A. y distribucién alimenticia.

Alimentos y Servicios  Administracion de establecimientos
Ecuatorianos comerciales dedicados a la produccion

Domusconsulting S.A. ALESERVIS S.A. y distribucién alimenticia.

Comercio al por mayor, excepto el de

Decoracion Javu S.A. ] _
vehiculos automotores y motocicletas.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

De la misma manera, se detallan las empresas vinculadas por administracién, segun el

siguiente detalle:
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Tabla 7: Empresas vinculadas por administracion.

Vinculado Empresa Cargo

Agencia colocadora de Seguros Bypsa AL
S.A.
Alimentos y Servicios Ecuatorianos ]
ALESERVIS S.A. Presidente
Asesorias Volencris S.A. Presidente
Decoracion Javu S.A. Presidente
Dejavu S.A. SRL

Hernan Francisco Barahona  Hidrosanbartolo S.A. Presidente

Péez Hidroalto generacion de Energia S.A. RL

Enermax S.A. RL
Gabro S.A. RL
Hidrotech S.A. RL
Inmobiliaria llcarbone S.A. RL
Desarrollo energético planeta verde
DESPLAVER S.A. Corporacion Holding RL
Domusconsulting S.A. SRL
La Vina Cia. Ltda. Presidente
Pollo Favorito S.A. POFOSA RL
AGROPESA, Industria Agropecuaria )
Ecutoriana S.A. Presidente
Maxipan S.A. Presidente

Francisco Eduardo Donoso Panamuria S.A _ RL_

Garcia Vicepresident

Inversion y Desarrollo INVEDE S.A. e
Ecuastock S.A. RL
Megamaxi S.A. RL
Asfinec S.A. Presidente
Vesetinc S.A. RL
Carbonosa S.A. RL

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
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Administracion.

La empresa dispone de un equipo de personas cuyos administradores disponen de amplia
experiencia y competencias adecuadas con relacion a sus cargos, ademas en algunos casos, el
tiempo que llevan trabajando en la compafiia ha generado sinergias en el trabajo. Los
principales ejecutivos de la compafiia son: Eduardo Donoso, quien ejerce la funcién de
Presidente de la compafiia, Francisco Barahona que mantiene el cargo de Presidente
Ejecutivo y es a su vez es representante legal de la compafiia y Arturo Sanchez como
Vicepresidente.

El 13 de mayo de 2010, en la ciudad San Francisco de Quito, Distrito Metropolitano,
capital de la Republica de Ecuador, ante el Doctor Homero Lépez Obando, Notario Vigésimo
sexto de la ciudad de Quito, la compafiia FLEXIPLAST S.A. decide reformar los estatutos
sociales. Se determina que el gobierno de la empresa estara dado por la Junta General de
Accionistas (Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros, 2017). Son atribuciones de
la Junta General de accionistas: nombrar, remover y fijar las remuneraciones del Presidente
de la junta, al Presidente Ejecutivo, designar, remover y fijar remuneraciones de un comisario
principal y suplente, designar a los auditores externos en caso de existir, conceder licencias a
los administradores, entre otras atribuciones mencionadas en los estatutos. La administracion
estara a cargo del Presidente Ejecutivo, el Vicepresidente General y el Gerente Financiero.
La representacion legal de la compafiia tanto judicial como extrajudicial, la tendra el
Presidente Ejecutivo.

Personal.

FLEXIPLAST S.A. cuenta con un personal altamente capacitado y comprometido con los
valores corporativos, los objetivos de la empresa, la calidad del producto, asi como con el

servicio que entregan a sus clientes. Tienen conformados equipos de trabajo en cada area que
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continuamente estan analizando oportunidades de prevencion, desarrollo de planes de mejora
y evaluando su propia gestion (Flexiplast S.A., 2017).

FLEXIPLAST S.A. es una empresa altamente comprometida con el crecimiento social del
pais; mediante su politica de reinversion de utilidades y su constante crecimiento en activos
fijos, necesita cada afio de un mayor nimero de empleados para llevar a cabo su operacion,

situacién que se ve demostrada mediante el grafico siguiente:
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Figura 14: Evolucion historica de puestos de trabajo FLEXIPLAST S.A. Se evidencia que entre 2010
y 2015 ha existido un incremento del 38%, evidenciando claramente el crecimiento que ha tenido la
compafiia desde sus inicios. Cabe mencionar que, hasta la fecha, no presenta sindicatos ni comiteés que
puedan afectar el funcionamiento normal de la compafiia.

Buenas practicas

FLEXIPLAST S.A. cuenta con la certificacion 1ISO 9001- 2008 en los procesos de:
“Disefio, Fabricacion y Ventas de Empaques Plasticos Flexibles para la Industria de
Alimentos, Limpieza, Higiene Personal, Flores y uso en General”. (Flexiplast S.A., 2017)
Gracias a su cumplimiento e implementacion constante, han mantenido esta certificacion
vigente desde el afio 2002. Maneja una politica de calidad basada en 6 principios: (1) Proveer
productos y empaques plasticos, (2) viviendo los valores corporativos en un ambiente
adecuado y seguro, (3) mediante un uso eficiente de los recursos y (4) el uso adecuado de la
tecnologia; (5) buscando siempre una constante innovacién en sus productos y procesos, (6)

basandose en un enfoque de gestion de riesgos. (Flexiplast S.A., 2017)
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Adicionalmente, como buena gestion de la empresa, desde marzo de 2008 son pioneros en
ofrecer productos biodegradables al mercado ecuatoriano, Este compuesto se agrega durante
el proceso normal de extrusion del polietileno, con el fin de que los productos se degraden en
un tiempo definido, afectando lo menos posible al medioambiente. “El proceso se Ilama
OXO-BIODEGRADACION, y esta reconocido por la norma ASTM D6954-04 en
Norteamérica”. (Flexiplast S.A., 2017). Todo el desperdicio industrial de la compafiia se
recicla principalmente para extrusion de tuberias y produccion de bolsas de basura.

Asimismo, a través de Enermax S.A. (empresa vinculada) cuentan con una central
hidroeléctrica que produce 16,6 Megavatios de energia limpia, aliviando asi la carga del
sistema interconectado nacional. Este proyecto se encuentra reconocido por parte de la ONU
como proyecto de Desarrollo Limpio, al evitar la contaminacion al medioambiente por medio
de gases invernadero (Flexiplast S.A., 2017).

En lo que se refiere a programas de responsabilidad social, FLEXIPLAST S.A. al ser una
empresa con caracter social, produce las fundas de basura “Mi Ahijado”. Los beneficios
generados por las ventas de estas bolsas son entregados a la fundacion “Dejemos Huellas”, la
misma que mantiene los programas “Mi Ahijado”, “Educa” y el taller de costura “Kesiah”. El
programa Educa “mantiene la escuela Monte Carmelo, que actualmente ofrece educacion a
nifios de los sectores de Llano Chico, La Bota y el Carmen Bajo en Quito. Flexiplast aporta
con alrededor del 10% de los gastos educativos de los nifios”. (Flexiplast S.A., 2017)

Finalmente, es importante denotar que, la empresa esta al dia en sus obligaciones con el
Sistema de Seguridad Social, con el Servicio de Rentas Internas. Mediante el certificado del
bur6 de crédito, se ha evidenciado que la compafiia se encuentra al dia con las instituciones
financieras, no registra demandas judiciales por deudas, no registra cartera castigada ni saldos

vencidos.
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Operaciones y estrategias

FLEXIPLAST S.A. es una empresa dedicada a la produccién de soluciones plasticas, sus

lineas de productos abarcan principalmente los segmentos industrial y comercial, los cuales a

su vez se agrupan en 4 divisiones:

e Empaques:

(@]

(@]

o

o

Laminas: Bilaminados, Trilaminados.

Bolsas: Bolsas rollo (bolsas Supermaxi), Bolsas de basura (cada marca
enfocada en un segmento diferente de mercado).

Empaques con valor agregado: (Doypacks, empaques con dispensador,
Zipper y Pre- corte laser).

Alta barrera: Peliculas para empaques de leche UHT, bolsas para empaque al
vacio, peliculas de barrera para tapas, peliculas de fondos para termoformado
y peliculas para empaques con atmésfera modificada.

Peliculas biodegradables.

Peliculas termo encogibles.

Peliculas de strechfilm.

e Agricola:

o

Laminas de invernadero: Ni bz termic, HS BTTZ Termic Rojos, Ni Bz,

HSBZ Bicolor, Hs Bz Termic, Hs Bz.

e Poliestireno:

©)

Bandejas PRAKTI, platos PRAKTI, contenedores y fuentes PRAKTI.

e Inyeccion:

o

Fabricacion de valvulas dosificadoras.
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Proveedores y clientes.

FLEXIPLAST S.A. cuenta con una distribucion diversificada de proveedores, trabaja con
los productores de resinas plasticas y aditivos de mayor prestigio en el mundo, entre las que
destacan: Down Chemical, Mobil Chemical, Hyundai Petrochemical, Schullman AG, Vifan,
VAW Aluminium, Samsung, entre otros. En lo concerniente a los proveedores de tintas, se
trabaja con proveedores que cuentan con prestigio internacional, como son: SUN Chemical y
BASF (Flexiplast S.A., 2017). La comparfiia mantiene una politica de pago con los
proveedores que va hasta los 120 dias, demostrando la confianza y posicionamiento que
mantiene con ellos.

Por otro lado, en lo respecta a los clientes, la empresa ha sido proveedora durante varios
afios de importantes empresas nacionales, regionales y multinacionales, referentes en sus
respectivas industrias, entre las que destacan: Unilever Andina, Nestlé del Ecuador, Ferrero
del Ecuador, Productos Familia Sancela, La Fabril, Corporacién Favorita, Pronaca, entre
otros (Flexiplast S.A., 2017). No buscan ser un proveedor mas, sino convertirse en un socio
estratégico de largo plazo.

Con el fin de mantener un adecuado registro y atender oportunamente los requerimientos

de nuestros clientes trabajamos con el sistema GoldMine® para la Administracion de la

relacién con nuestros clientes (CRM), mismo que ha sido desarrollado por Front Range®,

uno de los proveedores lideres a nivel mundial de este tipo de soluciones. (Flexiplast S.A.,

2017)

La compariia se compromete a acompaiiar al cliente desde la concepcion de la idea, hasta
su satisfaccion post- venta. Como parte de este servicio, realiza visitas regulares de
seguimiento por parte de los distintos asesores comerciales y por parte del personal técnico
de servicio al cliente. Se da una importancia alta a la satisfaccion de los clientes, por lo que se

plantea superar las expectativas de los clientes por medio del servicio personalizado

(Flexiplast S.A., 2017). Se mantienen politicas de crédito con los clientes que van desde
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pagos al contado a 45 dias, dependiendo el tipo de negociacidn que se mantenga con cada

uno.

FODA.

El analisis FODA es una herramienta que permite vislumbrar la situacion actual de la
compafiia, tomando en cuenta los aspectos més relevantes, tanto positivos como negativos,
asi como factores externos e internos, de acuerdo con su origen.

Tabla 8: Anélisis FODA

Fortalezas Debilidades
= Controles de calidad intensivos. = No cuenta con lineamientos de
= Conocimiento del mercado tanto Gobierno Corporativo.
nacional como internacional. = Concentracion en la region sierra.

= Personal capacitado y formado.
= Marca reconocida.

= Mantiene certificaciones vigentes.

Oportunidades Amenazas

= Incursionar con mas fuerza en otros = Depreciacién de monedas frente al
mercados sudamericanos. dolar, haciendo menos

= Mayor oferta de productos competitivas las exportaciones.
industriales y de consumo. = Demoras en procesos de

= Buscar mayor productividad importacion.
mediante actualizaciones = Politica arancelaria y fiscal del pais
tecnoldgicas. es volatil.

= Susceptibilidad al precio del

commodity internacionalmente.

Fuente: Elaboracion Propia
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Capitulo 3
Diagnostico financiero
El diagnostico de la situacion financiera de FLEXIPLAST S.A. se realiz6 con base a los
Estados Financieros 2014 auditados por HLB Consultores Moran Cedillo Cia. Ltda., 2015 y
2016 auditados por Willi Bamberger & Asociados Cia. Ltda. A continuacion, se presentan las
principales cuentas agregadas de la compafiia al final de 2014, 2015 y 2016 en miles de
dolares.

Tabla 9: Principales cuentas (miles USD)

Cuentas 2014 2015 2016

Activo 44,364 45.601 47.917

Pasivo 18.915 14.382 12.306

Patrimonio  25.449 31.218 35.611

Utilidad neta 5.251 7.635 8.393

Fuente: Informes Auditados 2014- 2016

Estado de resultados integrales.

60.000 - 48757 53.389 51.688
40.000
20.000
2014 2015 2016
® Ventas m Costo de ventas

Figura 15: Las ventas han presentado una tendencia creciente para el periodo 2014- 2015,
pasando de USD 48,76 millones en 2014 a USD 53,39 millones en 2015 y una tendencia
decreciente para el periodo 2015-2016, llagando a 51,69 millones en 2016. Es decir, un
incremento de 6,01% durante el periodo de estudio.

Los ingresos de la compafiia disminuyeron 3% para 2016, alcanzando los USD 51,69

millones, fruto principalmente de la disminucién de USD 1,76 millones en las ventas de
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empaques, efecto de la contraccion en el consumo nacional y de las distintas iniciativas que
fomentan la utilizacion de productos no desechables, como son las fundas de tela, por
ejemplo.

Tabla 10: Composicion ventas 2014-2016 (USD).

2014 2015 2016
Empaques 45.773.050,47 50.279.656,08 48.514.891,48
Agricola 1.758.610,81  1.693.239,54  1.774.694,27
Clises 1,179.156,86  1.379.747,97  1.078.641,02

Productos terminados de exportacion ~ 675.849,16 886.217,80 1.590.609,69

Peletizado 478.267,50 508.135,00 384.630,00
Desperdicio 283.665,35 298.860,79 264.838,53
Servicios 75.303,97 159.144,55 91.418,43
Materia prima 17.112,75 52.301,51 52.344,73
Ventas varias exportacion 16.477,92 31.647,28 22.486,59
Repuestos 9.322,99 800,00 11.082,44
(-) Devolucion y descuentos (1.509.478,89) (1.900.765,51) (2.097.794,83)
Total 48.757.338,89 53.388.985,01 51.687.842,35

Fuente: Estados Financieros Auditados 2015- 2016

El 93,86% de las ventas se producen por la venta de empaques, siendo su principal fuente

de ingresos; la linea agricola corresponde al 3,43% de las ventas totales, siendo la segunda
fuente de ingresos de la compafiia. Cabe destacar que los productos terminados de
exportacion aumentaron un 79,48%, demostrando la inclinacion de la compafiia hacia los
mercados internacionales como estrategia para el futuro (Colombia, Per( y Bolivia).

El costo de ventas representa en promedio, un 74% de los ingresos totales del periodo

2014 — 2016 y ha presentado un comportamiento decreciente, pasando de un 78% en
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diciembre 2014 a 70% en diciembre de 2016, efecto de una optimizacion en el costo de la
materia prima y de los materiales (reduccion de USD 2,55 millones frente a 2015). Este
comportamiento se debe al comportamiento del precio internacional de la materia prima, que
al ser un commaodity, se fijan sus precios en mercados internacionales.

Producto del impacto combinado de la baja en ventas y de la optimizacion del costo de
ventas, el margen bruto crecid en 7%. Los gastos operativos se mantienen en los niveles
histdricos, representando el 6,94% de las ventas para 2016, valor superior al presentado en
2015 (6,43% de las ventas totales), efecto de la baja en las ventas. Cabe mencionar que para
el periodo 2014-2016, el margen bruto de la compafiia promedio6 una participacion sobre el

ingreso del 26% (30% para 2016).

20.000

14.252 15.253
10.553 11.393
7.637 7.635
2014 2015 2016

® Margen bruto m® Utilidad antes de participacion e impuestos @ Utilidad neta

Figura 16: Para el periodo de estudio (2014- 2016) FLEXIPLAST S.A. presenta una tendencia
creciente tanto en el margen bruto, la utilidad antes de impuestos, como en la utilidad neta.
Llegando a presentar en 2016 una utilidad neta 10% mayor a la presentada en 2015 (USD 8,39
millones).
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Estado de situacién financiera.

60.000

44.364 45.601 4r.917

40.000 26.037

25.058
21.103 21.880

20.542
0

2014 ) 2015 ) ) 2016
mActivo mActivo corriente @ ACtivo no corriente

23.261

Figura 17: EIl grafico muestra la evolucion del activo desde 2014 hasta 2016. Este rubro
aumentd 5% para 2016, alcanzando los USD 47,92 millones, producto principalmente del
incremento en el activo no corriente que en el periodo 2014- 2016, represent6 en promedio el
46% del activo total.

En 2016, el activo corriente aumento un 4%, principalmente por el crecimiento de USD
1,90 millones en bancos, USD 1,06 millones en activos financieros y la baja de inventarios
(USD 2,21 millones). Dentro del activo corriente, los inventarios y las cuentas por cobrar
comerciales fueron las cuentas mas representativas con un 23% y 22% de participacion
promedio, respectivamente (2014 - 2016).

Al tener una alta importancia las cuentas por cobrar comerciales dentro de los activos

totales, es importante analizar su composicion y estado, a continuacion, se ilustra un detalle

de las mismas:

Tabla 11: Composicion cartera 2014- 2016 (USD).

Clientes 2014 2015 2016
Corporacion Favorita C.A.  2.533.707,83 1.783.309,86 2.199.440,08
Clientes empaque 6.885.282,37 7.338.742,71 7.197.508,64
Clientes plastico agricola 377.212,63 359.826,40 375.833,46
Fideicomiso Highlands 353,81
Clientes exportacion 245.065,20 395.890,74 587.836,63

Total 10.041.268,03 9.877.769,71 10.360.972,62

Fuente: Estados Financieros Auditados 2014- 2016
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Tabla 12: Antigliedad de cartera 2014- 2016 (USD)

2014 2015 2016

Monto % Monto % Monto %

De 1 a 30 dias (por
9.957.725 99,2% 9.747.160,25 98,7% 10.272.863,20 99,1%

vencer)

De 31 a 60 dias 57.676 0,6% 81.538,16 0,8% 24.426,43 0,2%

De 61 a 90 dias 3.388 0% 17.321,31 0,2% 11.227,06 0,1%

De 91 a 360 dias 4.130 0% 29.809,35 0,3% 18.505,62 0,2%

Maés de 360 dias 18.349 0,2% 1.940,64 0% 33.950,31 0,3%
Total 10.041.268 100% 9.877.769,71 100% 10.360.972,62 100%

Fuente: Estados Financieros Auditados 2014- 2016

En promedio (2014- 2016), el 99% de la cartera de FLEXIPLAST S.A. se encuentra por
vencer, demostrando de esta manera que se maneja una cartera sana. Un analisis por plazos
demuestra que para 2016, el 0,3% de la cartera total se encuentra en rangos vencidos mayores
a 360 dias. Con fecha 31 de diciembre de 2016, la compafiia mantiene USD 10,36 millones
en cuentas por cobrar comerciales, no presenta cuentas por cobrar relacionadas y mantiene
una provision de USD 6.127,48 para cuentas incobrables.

En cuanto a los inventarios, han presentado una tendencia decreciente durante el periodo
de estudio, disminuyendo un 14% entre 2014 y 2016. Los inventarios tienen una
participacion importante dentro de los activos totales, representando en promedio el 23% del
activo total (2014 - 2016). Para diciembre 2016, el 20% de los activos son inventarios,
representan un 19% menos que en el mismo periodo del afio pasado. Pasaron de USD 11,70
millones a USD 9,49 millones un afio mas tarde. Esta reduccion marcada durante el dltimo
afio se presenta por la disminucion en las ventas, producto de la contraccion en el consumo

durante el dltimo afio. Los dias de inventario disminuyen hasta niveles inferiores a los
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registrados durante el periodo de estudio, llegando a 94 dias, coherente con la tendencia

decreciente en inventarios y a las menores ventas registradas en el comparativo anual.
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Figura 18: Dias de inventario. Se evidencia la disminucién desde 2015 y 2016, producto de la baja
marcada en inventarios y a la disminucidn en las ventas durante el afio 2016.

Haciendo referencia a los principales cambios ocurridos durante el tltimo afio, destaca el

aumento tanto en bancos (USD 1,90 millones), como en activos financieros a corto plazo
(1,06 millones), fruto de nuevas inversiones durante el 2016 en el banco de Guayaquil e

inversiones en La Favorita, con respecto a los bancos, el principal cambio se da en el banco

Internacional, donde aumenta USD 1.867.412,64. A continuacion se muestra un detalle de los

mismos:

Tabla 13: Composicion de efectivo y equivalentes de efectivo 2014- 2015 (USD).

Descripcion 2015 2016
Efectivo en caja 10.200,00 2.200,00
Fondos de caja chica 4.950,00 5.150,00
Banco Produbanco 587.552,48  556.055,53
Citibank N.A. 1.023,59 1.951,00
Citibank N.Y. 79.778,68  264.833,52
Banco de Pichincha (USD) 54.927,24 154.563,45
Banco de Pichincha (Euros) 820.669,69  236.752,64
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Descripcion 2015 2016

Banco Internacional 35.794,25  1.903.206,89
Banco Guayaquil (Utilidades) 20.744,97
Banco Internacional (Euros) 342.857,52
Banco Guayaquil 67.382,42 65.509,28
Inversiones Guayaquil 1.000.000,00
Inversiones La Favorita 1.063.107,12

Inversiones Banco Internacional 1.000.000,00

Total 2.662.278,35 5.616.931,92

Fuente: Estados Financieros Auditados 2016

El activo no corriente, aumento 7% en 2016, alcanzando los USD 21,88 millones; con el
rubro propiedad, planta y equipo como el mas representativo, con un 42% de participacion
promedio sobre el activo (2014- 2016). Este aumento se presenta principalmente por el
incremento de USD 3,23 millones en maquinaria de fabrica, efecto de la politica de
reinversion y compra de activo fijos de la compafiia, aumentando de esta manera su
capacidad instalada.

Cabe mencionar que uno de los componentes importantes dentro de los activos no
corrientes son las inversiones en acciones que mantiene la compafiia, las mismas que
incrementaron un 91% entre 2014 y 2015. Para 2016 se evidencia un aumento de 2% frente
afio pasado, equivalente al aumento de USD 39.750 por el aumento de capital en
Hidrosanbartolo S.A., a continuacion, se muestra un detalle de las inversiones y su

comportamiento histérico:

al
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Tabla 14: Composicion inversiones en acciones 2014- 2016 (USD).

Descripcion 2014 2015 2016

Enermax S.A. 650.000 650.000  650.000

Hidrosanbartolo S.A.  270.000 463.750  503.500

Qualipack S.A. 52.000 - -
Fideicomiso Highlands - 740.000  740.000
Total 972.500 1.853.750 1.893.500

Fuente: Estados Financieros Auditados 2014- 2016
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Figura 19: Durante el periodo de analisis (2014 - 2016) los pasivos de la compafiia decrecieron en
promedio un 34,94% anual. A diciembre 2016, la compafiia presenta una disminucién de 14% respecto
al afio pasado, siendo su principal fuente de financiamiento los proveedores, al no contar con deudas
con el sistema financiero.

La deuda financiera de la compafiia a diciembre 2016 presenta una disminucion del 100%
respecto a diciembre de 2015 (USD. 1,02 millones). De esta manera, la deuda financiera de
corto plazo cae desde USD 1 millén a diciembre del 2015 a USD 0 un afio mas tarde. De la
misma manera, la deuda de largo plazo pasa de USD 16 mil a USD 0, en el mismo lapso. La
compaiiia busca financiarse a tasas fijas para mitigar la exposicion al riesgo de crédito.

Las cuentas por pagar comerciales tienen una participacion promedio sobre el pasivo de
60% (2014 - 2016). Al 31 de diciembre de 2016, este rubro corresponde exclusivamente a

proveedores por pagar y todas tienen plazos menores a un afio; estas obligaciones muestran
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una disminucion de USD 1,97 millones respecto de 2015. Para diciembre 2016, el 72% de las
cuentas por pagar corresponde a proveedores del exterior, la diferencia pertenece a
proveedores locales, segun el siguiente detalle:

Tabla 15: Composicion cuentas por cobrar comerciales 2014- 2016 (USD).

2014 2015 2016
Locales
Productos 1.055.070,20 1.621.965,08 1.782.052,85
Servicios 450.052,77  284.367,31  289.980,97
Exterior
Productos 6.201.730,33 6.421.429,79 5.412.506,42

Maquinaria y accesorios  151.848,91 1.205.870,96  42.196,18
Pagos por liberar 41.220,00

Total 9.858.702,21 9.533.633,14 7.567.956,42

Fuente: Estados Financieros Auditados 2014- 2016

Las cuentas por pagar comerciales representan el rubro mas importante dentro de los
pasivos, la disminucidn en este rubro evidencia que se ha pagado a proveedores segun los
distintos términos y condiciones de pago. El impacto combinado de la cancelacion total de la
deuda financiera y la alta importancia que ocupan las cuentas por pagar comerciales dentro
de los pasivos totales demuestra que la compafiia se apalanca exclusivamente a traves de los
proveedores y accionistas.

La concentracion del pasivo en los ultimos 3 afios ha sido, en promedio, 92% en los
pasivos corrientes y 8% en los pasivos no corrientes. Los pasivos pasaron de financiar el 43%
de los activos en 2014 a financiar el 32% de los activos en 2015 (26% en 2016).

Demostrando de esta manera que la empresa ha optado por financiarse mas mediante recursos

propios que mediante recursos de terceros.
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Figura 20: El grafico muestra la evolucion del endeudamiento, el cual disminuy6 en 2015 frente
al afio anterior, llegando a tener un indice de pasivo/ patrimonio de 0,46. A diciembre de 2016,
este valor baj6 hasta 0,35, producto de la disminucion de la deuda financiera. Demostrando la
solidez de la empresa y su bajo endeudamiento con respecto al patrimonio.
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Figura 21: El patrimonio mantiene un comportamiento creciente en el periodo 2014-2016, fruto
principalmente de los resultados de los ejercicios 2014, 2015 y 2016 y de la capitalizacion de
las utilidades retenidas. Histéricamente el 56% del patrimonio se encuentra conformado por el
capital social.

El capital social represent6 en el 2015, el 55% del patrimonio (55% a 2016) y 38% frente
a los activos (41% a 2016). A diciembre 2016 incrementa el patrimonio USD 4,39 millones
frente a diciembre 2015, fruto del incremento en el capital social de USD 2,3 millones, el
aumento de USD 733 mil en resultados del ejercicio y USD 624 en utilidades no distribuidas.
El patrimonio pasé de financiar el 57% de los activos en 2014 a financiar el 68% de los

activos en 2015 (74% para 2016).

76



Mediante escritura publica inscrita en el Registro Mercantil de Quito el 12 de junio de
2015, la Junta General Ordinaria y Universal de Accionistas celebrada el 23 de marzo de
2015, aprobo el incremento de capital social en USD 2.400.000 mediante la capitalizacién de
utilidades por dicho monto. De igual manera, mediante escritura publica inscrita en el
Registro Mercantil de Quito el 15 de mayo de 2016, la Junta General Ordinaria de accionistas
celebrada el 28 de mayo de 2016, aprobd el incremento del capital social en USD 2.300.000
mediante la capitalizacion de utilidades por dicho monto.

Indicadores.

Como se menciono, el costo de ventas present6 una tendencia decreciente debido a los
costos de la materia prima y a las negociaciones que mantienen con los proveedores. A
diciembre de 2016, éste se situa en torno al 70%. A este mismo mes, la utilidad es muy
superior a la del afio anterior, lo que se refleja en un retorno sobre activos del 17,51% y un
retorno sobre la inversion del 23,57%, valores méas que aceptables. Estos indices ROA y
ROE, tenian valores aceptables a fines de 2015 (16,74% y 24,46% respectivamente), lo que
refleja la capacidad de la empresa para sortear el dificil afio 2016 para la economia

ecuatoriana en general.
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Figura 22:ROA vs ROE. Se evidencia que historicamente la compafiia ha presentado resultados sobre
los activos y patrimonio mas que aceptables. EI 2016 fue un afio dificil para la economia nacional en
general; sin embargo, presenta resultados menos favorables a los esperados inicialmente.
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En lo que respecta al indice de endeudamiento, éste se encuentra en torno a 0,26 lo que
refleja un nivel bajo de deudas, méas aun, considerando que no cuentan con deuda financiera.

El anélisis de la combinacidn de activos corrientes y pasivos corrientes demuestra que el
capital de trabajo se mantuvo en nimeros positivos en el periodo 2014 - 2016. En el 2015, se
presenta un capital de trabajo de USD 11,45 millones (USD 14,59 millones para 2016).
Debido a que la empresa mantiene niveles de inventario relativamente altos, la prueba acida

tiene valores inferiores al indice de liquidez.
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Figura 23: Capital de trabajo y liquidez. Se evidencia una tendencia creciente en los distintos
indicadores, por una disminucion histérica de la deuda financiera y de las cuentas por pagar
comerciales. Por su parte, el activo corriente evidencia incrementos histéricos en bancos y activos
financieros; provocando un crecimiento en la liquidez de la compafiia en el corto plazo.
Durante los ultimos afios (2014 - 2016) la liquidez general de la compafiia presenta
indicadores mayores a la unidad con una tendencia histdrica al alza, tendencia que se acentta
en 2016, especificamente por la reduccion de la deuda financiera y las cuentas por pagar

comerciales.

Tabla 16: Indice de liquidez anual.

2014 2015 2016

indice de liquidez anual 1,41 1,84 2,28

Fuente: Estados Financieros Auditados 2014- 2016
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Con todo lo expuesto anteriormente, se demuestra que FLEXIPLAST S.A. cuenta con los
recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones en el corto plazo.
Analisis proyecto inversion

Para determinar si un proyecto de inversion es rentable se debe determinar el Valor

Presente Neto del proyecto. Para lo cual se utilizara la siguiente formula:

VF

VP =
1+t

Donde:

VF: Es el flujo proyectado de cada afio proyectado.

VP: Es el valor presente de los flujos proyectados descontados.

t: Es el nimero de afios proyectados para el proyecto, comenzando en 2018 y terminando en
2028.

i: Es la tasa de descuento utilizada para traer a valor presente los flujos futuros del proyecto.

La tasa de descuento es determinada por la tasa del Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC por sus siglas en ingles) de FLEXIPLAST S.A., la cual se detalla a continuacion:

Célculo de la Tasa de Descuento (WACC).

La definicion del WACC dice que no es ni un coste ni una rentabilidad exigida, sino un
promedio ponderado entre ambas variables. “El WACC es simplemente la tasa a la que se
debe descontar el Flujo de Caja Libre para obtener el mismo valor de las acciones que
proporcionan el descuento de los flujos del accionista”. (Ferndndez, 2011, pag. 12)

Es por esto por lo que este concepto como tasa de descuento es realmente significativa, ya
que se descuentan los flujos a una tasa que toma en cuenta tanto el costo de la deuda como el
costo del capital de la empresa. Adicionalmente, otra ventaja de utilizar el WACC como tasa
de descuento viene dada al utilizar tanto informacion de la estructura interna de la compafiia,

como informacion de la industria en la cual la empresa desarrolla sus actividades (betas y
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rendimiento del mercado), como también, variables econdmicas y de riesgo (tasa impositiva,
el riesgo pais y la tasa libre de riesgo).

Como se menciond con anterioridad, el WACC se compone de dos grandes variables, la
estructura de capital y la estructura de deuda de la compaiiia. Estas constituyen las dos
formas por las cuales una compafiia puede financiar la compra de un nuevo activo o una
inversion. El promedio ponderado entre el rendimiento exigido de un aporte de capital (ke) y
el coste de obtener una nueva deuda (kd) dan como resultado el WACC.

La formula para el calculo del WACC se ilustra a continuacion:

WACC = Ke * We + Kd * Wd * (1 —t)
Donde:
Ke: Es el rendimiento exigido de un aporte de capital.
We: Es el porcentaje de recursos que seran financiados por capital propio de la empresa.
Kd: Coste de obtener una nueva deuda.
Wd: Porcentaje de recursos gue seran financiados por deuda.

(1-t): Escudo fiscal, t= tasa impositiva.

Rendimiento exigido de capital (Ke).

Como se ilustrd en la formula anterior, la primera parte de la formula del WACC hace
referencia a la tasa que se exige que rinda el capital (Ke), esta tasa por su parte viene dada
por la siguiente formula:

Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + EMBI
Donde:
Rf (Tasa libre de Riesgo): Es una tasa que supone cero riesgo para los inversionistas. Para la

construccion del WACC de FLEXIPLAST S.A. se considerd como tasa libre de riesgo el
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promedio de las tasas de rendimiento real de los bonos del estado de Estados Unidos a 10

afios en el periodo 2007- octubre 2017.

5 Promedio= 2,79%
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Figura 24: Tasas bonos estado americano a 10 afios (2007- octubre 2017). Segun el U.S Department
of the Treasury, el promedio de las tasas diarias del periodo de estudio fue de 2,79%, valor que se
considerara como tasa libre de riesgo.

B: Variable de comportamiento de FLEXIPLAST S.A. frente a la competencia.

La 3 es la variable que mide el comportamiento de la empresa en conjunto de la
industria. Si la B es igual a 1 quiere decir que la empresa va a tener un
comportamiento semejante al que presenta la industria en el cual desarrolla sus
actividades. Una 3 mayor a 1 significaria que la empresa presenta una mayor
sensibilidad frente a cambios en la industria y, por ultimo, una § menor a 1
representaria una menor sensibilidad frente al mismo cambio.

La B de FLEXIPLAST S.A. fue estructurada mediante la metodologia de des
apalancamiento de 3’s de compafiias que desarrollan sus actividades en la misma
industria. Cabe sefialar que, por limitaciones de informacién local, se opté por utilizar
informacidn de empresas internacionales de la misma industria.

Una 3 des apalancada es aquella donde no se considera endeudamiento financiero por

parte de la compafiia. En principio, se busca des apalancar los B’s de empresas
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internacionales de la misma industria y volver a apalancarlos con la estructura de
deuda de FLEXIPLAST S.A.

e Laférmula para des apalancar los ’s es la siguiente:

B
1+<(1—t)*%>

Bd =

Donde:
Bd: B des apalancado.
t: Tasa impositiva
e A continuacion, se ilustran los datos utilizados para el calculo del B de FLEXIPLAST
SA.

Tabla 17: Calculo p FLEXIPLAST S.A.

Categoria Datos
Pais E.E.U.U.
# empresas 26
Nombre industria Packaging & Container
Promedio B des apalancado 0,6
Promedio B apalancado 0,84
Total B apalancado 2,06
Total B des apalancado 1,48

Fuente: Aswath Damodaran

e Con los ’s des apalancados se calcula el promedio de los mismos. Una vez obtenido
dicho resultado se apalanca el resultado con la tasa impositiva nacional y con la
estructura de deuda/ capital de FLEXIPLAST S.A., ajustando de esta forma el  de

las empresas extranjeras a la realidad nacional.
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e FLEXIPLAST S.A. no cuenta con deuda financiera, motivo por el cual se trabajara
con el B des apalancado, el cual es de 1,48.

Rm- Rf: Prima de Riesgo

e Es latasa de rendimiento extra que se espera obtener por invertir en una empresa en
vez de invertir en bonos que sean libres de riesgo.

e El Rendimiento de Mercado (Rm) es calculado como el rendimiento anual promedio
del Ecuindex para los afios 2016 y 2017 (parcial octubre), variable provista por la
Bolsa de Valores de Quito, que agrupa el comportamiento de las principales empresas
que cotizan en bolsa en el pais. EI nUmero de empresas que cotizan en bolsa es
reducido, lo que genera que la tasa sea disimil a los mercados internacionales.

e A continuacion, se ilustra el comportamiento mensual de este indicador desde enero

2016 a octubre 2017.

1300 122237
1250 ‘

1200 1139,52
1150
1100
1050
1000
950
900

(\9\‘0 QO Qo e

V YV WV
NINCUINCIING

1186,16

1033,30

A
\
A

A A
S
N
RN
Y w

o o A A A

\ \ - \Y \Y \Y
& S S S
QUSRNSSR S

Figura 25: Rendimiento Ecuindex en puntos (2016- octubre 2017). Segin la Bolsa de Valores de
Quito.

El rendimiento anual del Ecuindex para 2016 fue de -9,43%, mientras que en lo que va del
2017 (corte octubre) se ha obtenido un rendimiento anual del 20,65%. El promedio de estos
datos nos da como resultado el Rendimiento de Mercado (Rm) para el calculo de la prima de

riesgo, equivalente al 5,61%.
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EMBI: Riesgo Pais

e Al haber considerado la tasa libre de riesgo por medio de los bonos del estado
americano, es necesario ajustar la tasa del rendimiento que se exige al capital (Ke) a
un pais que supone mayor riesgo que un pais desarrollado. El riesgo pais (EMBI, por
sus siglas en inglés) mide la tasa extra en compensacion por el riesgo que supone una
inversion en un pais con respecto a inversiones con cero riesgo.

e Para el célculo de este ejercicio se considera como riesgo pais el dato proporcionado
por el Banco Central del Ecuador, el mismo que con fecha 31 de octubre de 2017se
encontraba en 563 puntos, que al ser transformado en porcentaje segun la teoria es
equivalente a una tasa de riesgo pais de 5,63%.

Una vez determinadas todas las variables, se procede a determinar el Rendimiento Exigido

al Capital (Ke) de la FLEXIPLAST S.A.:

Tabla 18: Rendimiento Exigido al Capital FLEXIPLAST S.A.

Rendimiento Exigido al Capital

Tasa Libre de Riesgo (Rf) 2,79%
B FLEXIPLAST S.A. 1,48

Rendimiento de Merca do (Rm) 5,61%
Riesgo Pais (EMBI) 5,63%

Rendimiento Exigido de Capital (Ke) 12,59%

Fuente: Elaboracion propia

Costo de obtener una nueva deuda.

La segunda parte del céalculo del WACC contempla el costo que implicaria obtener una
nueva deuda por parte de FLEXIPLAST S.A. Se debe considerar que la adquisicion de nueva
deuda genera, ademas de una forma de financiamiento, un gasto que es deducible del

impuesto a la renta de la empresa por el efecto de pago de intereses.
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Para la determinacion del WACC de FLEXIPLAST S.A. se ha considerado como costo de
adquirir una nueva deuda al promedio de las tasas de interés a las que se ha venido
endeudando la compafiia durante los Gltimos afos. Se debe afiadir que para el afio 2016 la
compaiiia no se financia mediante deuda financiera. De esta manera, se determino que la tasa
minima fue de 7% y la maxima de 7,50%, promediando una tasa de 7,30%.

Tabla 19: Costo de la deuda FLEXIPLAST S.A.

Costo de la deuda

Tasa promedio de financiamiento 7,30%
Tasa impositiva 33,70%

Costo de la Deuda Neto (Kd) 4,84%

Fuente: Elaboracion propia

Estructura deuda/ capital (we/wd).

Los factores de ponderacion del WACC vienen dados por la estructura deuda/capital de la
empresa bajo estudio. Es importante recordar que esta estructura supone que los recursos de
la empresa solo pueden provenir de adquisicion de nueva deuda o aportes de capital por parte
de los accionistas. La empresa no cuenta con deuda financiera, motivo por el cual We asume
un valor de 1 y Wd un valor de 0.

Célculo del WACC.

Finalmente, se presenta a continuacion el calculo del WACC con la descripcion y el
detalle de todas las variables utilizadas:

Ke = Rf + B * (Rm — Rf) + EMBI

Tabla 20: Rendimiento Exigido al Capital.

Rendimiento Exigido al Capital

Tasa Libre de Riesgo (Rf) 2,79%

B FLEXIPLAST S.A. 1,48
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Rendimiento Exigido al Capital

Rendimiento de Merca do (Rm) 5,61%
Riesgo Pais (EMBI) 5,63%
Rendimiento Exigido de Capital (Ke) 12,59%

% Recursos financiados por capital (We) 100%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 21: Costo de la deuda FLEXIPLAST S.A.

Costo de la deuda

Tasa promedio de financiamiento 7,30%
Tasa impositiva 33,70%
Costo de la Deuda Neto (Kd) 4,84%

% recursos financiados por deuda (Wd) 0%

Fuente: Elaboracion propia

WACC = Ke * We + Kd * Wd = (1 —t)

Tabla 22: WACC FLEXIPLAST S.A.

Estructura deuda/capital Rendimiento/ costo esperado Ponderacion

100% 12,59% 12,59%
0% 4,84% 0
WACC 12,59%

Fuente: Elaboracion propia

Premisas y proyecto.
A continuacion, se analizara el proyecto de inversion en la maquinaria A, la misma que

por motivos de confidencialidad de informacion, la compafiia no permite la divulgacion de la
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informacidn en forma publica. Para evaluar la rentabilidad del proyecto se tomd en cuenta las
siguientes premisas:

Tabla 23: Premisas evaluacion proyecto.

Premisas utilizadas

Inversion inicial 1.000.000
Duracion proyecto (afios) 10
Depreciacion (afios) 10
Depreciacion anual 100.000

Proyeccidn ventas (unidades/ mensuales) 5.000.000

Proyeccién ventas (unidades/ anuales)  60.000.000

Costo produccion unitario 0,022
Precio venta pablico unitario 0,03
NUmero de dias de inventario 94
Numero de dias cuentas por cobrar 75
Numero de dias cuentas por pagar 120
Capital trabajo neto inicial 1.000.000
Valor recuperacion 10 afos 200.000
Costo mantenimiento maquina 50.000
# ayudantes 20
Sueldo ayudantes 400
Rendimiento 12,59%
Tasa tributaria 33,70%
Inflacion 3,00%

Fuente: Elaboracion propia
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Se considera que para el proyecto se necesitara contar con alrededor de 20 personas, las
cuales tendran un sueldo estimado de USD 400, a los cuales se deben agregar el décimo
tercer, décimo cuarto sueldo y el correspondiente pago al IESS por concepto de aporte
patronal (11,15%), segun el siguiente detalle:

Tabla 24: Composicion sueldos asociados al proyecto (USD)

Sueldos anuales 13 14 IESS Empleador Total Anual

Sueldo ayudantes anuales 96.000 8.000 7.500 10.704 122.204

Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente, se estima que tanto el costo de produccion unitario como el precio de
venta unitario creceran de acuerdo con la inflacion; la inflacion promedio durante el periodo
noviembre 2015- octubre 2017 fue de 1,38%; sin embargo, se preve una inflacion del 3%
para el proyecto en analisis, estresando los flujos del proyecto. Al ser el costo por inflacién
asumido por el consumidor final, se lo agrega al precio de venta unitario.

Tabla 25: Incremento costo y precio unitario por inflacion (%)

Afos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Precio unitario + inflacion 3,09 3,18 3,28 3,38 3,48 3,58 3,69 3,80 3,91 4,03

Costo unitario + inflacion 2,27 2,33 2,40 2,48 255 2,63 2,71 2,79 2,87 2,96

Fuente: Elaboracion propia

Acto seguido, se ilustra la proyeccion anual durante la vida util de la maquina (10 afios).
Asumiendo que en el Gltimo afo se termina el proyecto, se estima un valor de recuperacion

por la venta del activo por USD 200.000, siendo este valor conservador.
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Tabla 26: Analisis proyecto (USD)

A0S

0 | 2 3 4 5 b 1 8 g 10
Ventas 185400000 190962000 1966.90860 2.025.91586 2.086.69333 214929413 221377296 2.260.186,15 2.348591,73 2419.04948
Costo de ventas 135960000 140038800 144230964 148567163 1530.24L78 1576.149,03 162343350 167213651 1.722.300,60 1.773969,62
Utiliad bruta 49440000 50923200 52450896 540.24423 55645156 57314510 590.33946 608.04964 62629113 64507986
Margen bruto 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Steldo ayudantes 12220400 12964622 13353561 13754168 14166793 14591797 15029551 15480437 15044850 16423196
Total costos fjos 12220400 12964622 13353561 13754168 14166793 14591797 15029551 15480437 15944850 1642319
Utilidad antes de depreciacion & impuestos 37219600 37958578 390.97335 A0270255 41478363 421.22714 44004395 45324527 46684263 48084790
Depreciacin 100.000,00  100.000,00  100.000,00 100.00000 10000000 100.000,00 100.00000 10000000 10000000 100.000,00
Utilidd antes de impuestos 21219600 27958578 29097335 30270255 31478363 32022704 34004395 38324527 36684263 38084790
Impuestos 9173005 9422041 9805802 10201076 10608208 11027554 11450481 11904366 12362506 12834574
Utilicd neta 18046595 18536537 19291533 20069179 20870154 21695159 22544914 23420161 24321666 25250216
Capital ratiajo neto
Activos corrientes 400567 7634944 7863992 8099912 8342909 893196 8850992 9116522 9300018  967.1718
Cuentas por cobrar 3062500 3078375 M9TT26 4220058 4347218 MTT696 4612027 4750388 4892899 5039686
Iventarios 350067 3656569 3766266 307954 3995631 411500 4238965 4366134 4497118 4632032
Pashvos corrintes 4532000 4667960 4807999 4952239 5100806 553830 5AL1445 5573788 5740002 5913232
Cuentas por pagar 4532000 4667960 4807999 4952239 5100806 5253830 HALL4A5 553788 541002 5913232
Capitaltrabajo neto incial 1.000.000,0
Capital de trabajo neto 10000000 288067 2966984 3055993 3147673 342103 33396  HMIBAT  JAA34  3ANLE 3758486
Variacion capital trabajo neto -10000000 -71L9433 4152450 1096456 2051216 5203320 8632686 12072233 1561497 19263982 2.302.2469
CAPEX (costo captal)
Iversion iniial activos fjos -1.000.000
(Gasto menteniminto 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000  -50.000  -50.000  -50.000
Vialor recuperacion 200,000
Flujo de inversiones -1000000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 150000
Flujo caja operativo - 2804659 2853654 2929153 3006918 3087015 3169516 35491 U6 3267 3525022
Utiidad neta - 1804659 1853654 1929153 2006918 2087015 2169516 254491 2342016 2432167 2525022
(+) Depreciacion - 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 10000000 100.000,00 100.000,00 10000000 10000000 100.000,00
Flujo de inversiones 1000000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 50000 150000
Viariacin capial rabajo neto 10000000 -7IL9433 4152450 1096456 2051216 5203320 8632686 12072233 15614967 19263982 2.302.2469
Flujo caja proyecto 20000000 -48L4774 1798796 1332697 4558134 7880335 11302202 14826725 18456983 22196149 28047490
Factor descuento 100 089 079 070 062 0,95 049 044 039 034 031
Flujo caja descontado 20000000 4276378 1419000 933753 2836533 4365676 D484 6464672  TIATE32  TRIMTH 8568323

Fuente: Elaboracion propia

Se considera un proyecto rentable y atractivo al presentar un Valor Presente Neto (VAN)
de USD 1.779.394 y una Tasa Interna de Retorno (TIR) de 21,3%, es decir, mayor a la tasa
de descuento del proyecto (WACC) que fue de 12,59%. Se establecié un punto de equilibrio
en las 140.275.500 unidades, esto es, durante el 2% afio de vida del proyecto (a los 2,34
anos).
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Tabla 27: Punto de equilibrio (unidades).

Punto de Equilibrio Contable

Precio venta

Costo de venta

Margen

Costos fijos

Gastos Administracion. y Ventas

Inversion inicial

Punto de Equilibrio (en unidades)

0,0300

0,0220

0,008

1.122.204

122.204

1.000.000

140.275.500

Fuente: Elaboracion propia

Comparacion proyeccion con nueva maquinaria vs sin maquinaria.

Primeramente, se procedié a proyectar el estado de situacion financiera de la compafiia sin

la adquisicion de la nueva maquinaria, para lo cual se estim6 un crecimiento en las ventas del

3% anual; se considera un escenario conservador al ser el crecimiento promedio de los

ultimos 3 afios del orden del 7%. Por su parte el costo de ventas presenta una tendencia

decreciente, con lo que se estimara un costo de ventas con una participacién del 69% sobre

las ventas totales (70% a diciembre 2016), mientras que los gastos operativos creceran en las

proporciones historicas.

Tabla 28: Estado de resultados integrales proyectado

FLEXIPLAST S.A.

Afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ventas 53.238.477,62 54.835.631,95 56.480.700,91 58.175.121,93 59.920.37559 61.717.986,86 63.569.526,47 65.476.612,26 67.440.910,63 69.464.137,95
Costo de ventas 36.734.549,56 37.836.586,04 38.971.683,63 40.140.834,14 41.345.059,16 42.585410,93 4386297326 45.178.862,46 46.534.228,33 47.930.255,18
Margen hruto 16.503.928,06 16.999.04590 17.509.017,28 18.034.287,80 1857531643 19.132.575,93 19.706.55320 20.297.749,80 20.906.682,29 21.533.882,76
(-) Gastos de ventas 1.064.76955 1.096.712,64 112961402 116350244 119840751 123435974 1271.39053 130953225 134881821 1.389.282,76
(-) Gastos de administracin 319430866 329013792 3388.842,05 349050732 359522254 370307921 381417159 392859674 404645464 4.167.84828
Utilidad operativa 1224484985 12.612.195,35 12.990.561,21 13.380.278,05 13.781.686,39 14.195.136,98 14.620.991,09 15.059.620,82 15511.409,44 15.976.751,73
(-) Gastos financieros - - - - - - - - - -
Utilidad antes de participacion  12.244.849,85 12.612.19535 1299056121 13.380.278,05 13.781.686,39 14.195.13698 14.620.991,09 15.059.62082 15.511.40944 15.976.751,73
Participacion trabajadores 1836.72748 1.891.829,30 194858418 2.007.041,71 2.067.25296 2.129.27055 219314866 2.258.94312 2.326.71142 2.396.512,76
Utilidad antes de impuestos ~ 10.408.122,37 10.720.366,05 11.041.977,03 11.373.236,34 11.714.43343 12.065.86643 12.427.84242 12.800.677,70 13.184.698,03 13580.238,97
Gasto por impuesto a la renta 228978692 235848053 2429.234,95 2.502.111,99 257717535 265449061 273412533 2.816.149,09 2.900.63357 2.987.65257
Utilidad Neta 811833545 8.361.88552 8612.742,08 887112434 9.137.25807 941137582 9.693.717,09 9.984.528,60 10.284.06446 10.592.58640

Fuente: Elaboracion propia

90



Con esto, se procedio a incorporar el proyecto de inversion al estado de resultados
integrales, los resultados se ilustran a continuacion.

Tabla 29: Estado de resultados integrales proyectado considerando proyecto (USD)

FLEXIPLAST SA

Aiios | /i 3 4 5 b 1 § g 10

Vertas 5509247762 96.745.251,% 5844760951 60.20L037,79 62007.00893 63867.28099 65.783.299.42 67.756.798,41 69.789.50236 7188318743
Costo de ventas 38.094.14956 3023697404 4041408327 4162650576 4287530094 4416155997 4548640676 46.850.998,97 4825652894 4970422480
Margen bruto 16998.32806 17.508217,90 1803352624 1857453203 19.13L767,99 19.705.721,03 2029689266 20.905.199.44 2153297342 22.178.962,63
(+) Gastos de ventas 106476995 109671264 112061402 116350244 119840751 123435974 127130053 130953225 134881821 138928276
() Gastos de adminracin 341651266 351078414 362237766 372804899 38380046 394899718 406446709 418340L1L 430590314 443208023
Utlicad operativa 1251704585 1289178112 1328153456 1368298060 140947001 1452236411 1496103504 1541286609 1587825207 16.357.599,63

(+) Gastos fnencieros - - - - - - - - - -
Utilicad antes de participacion 1251704585 12.691.78112 1328153456 1368298060 1409647001 1452236411 1496103504 1541286609 1587825207 16.35759963

Partcipacion rabajadores LOT75688 193376717 199223018 205244709 211447050 217835462 224415506 231192991 238L73781 245363994
Utlidad antes de impuestos ~ 10639488,97 10.958.01396 11.289.30437 1163053351 11.981.99951 1234400950 1271687978 1310093617 1349651426 1390395969

Gastopormpuestoalarenta 234068757 241076307 248364696 255871737 263603089 271568209 279771355 288220506 296923314  3.058.671,13
Utlidad Neta 829880140 854725089 880567 AL Q07181613 934595962 962832741 991916623 1021873022 10.527.281,12 1084508856

Fuente: Elaboracion propia

Se evidencia que al incorporar el proyecto al estado de resultados integrales la utilidad
crece en promedio un 2,24%, demostrando de esta manera que la inversién en activos fijos
traerd beneficios cuantificables para la empresa, asi también, contribuira socialmente al

incorporar un mayor nimero de trabajadores a la compafiia.
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Conclusiones

La abrupta caida del precio del petréleo en los mercados internacionales delimita para los
afios 2016 y 2017 un escenario de condiciones muy diferentes a las experimentadas en los
altimos afios. Ecuador en su calidad de pais exportador de crudo, se ve obligando a revisar el
presupuesto de inversion y gasto inicialmente planteado. Al mismo tiempo, el fortalecimiento
del dolar en los mercados cambiarios incide sobre los resultados de la Balanza Comercial,
haciendo de las exportaciones locales menos competitivas frente a la oferta de paises en
posibilidad de devaluar su moneda.

Las pequefias y medianas empresas al presentarse ciclos de crisis en la economia estan
forzadas a reducir sus gastos y por ende sus ventas, dejando mercados desatendidos, los
cuales pueden ser ocupados por las empresas mas grandes que al tener una estructura mas
compacta, mediante proveedores y clientes fijos, barreras de entrada, una cultura
organizacional marcada y alianzas estratégicas, pueden sobrellevar la crisis con mayor
facilidad.

A todo esto, las empresas u organizaciones que estan bien posicionadas en el mercado y
poseen una base firme ven a la crisis por la que atraviesa el pais como una oportunidad, en
lugar que como una amenaza. Mediante la inversion en activos fijos, concretamente
maquinaria tecnologica, permitira a la empresa estar a la par de la competencia y de ser el
caso, ganar posicionamiento en el mercado.

En cuanto al entorno regional y nacional, se presentan tendencias de crecimiento
conservadoras de acuerdo con las previsiones realizadas por el FMI, Banco Mundial, CEPAL
y Banco Central del Ecuador; puntualmente la economia nacional tiene perspectivas de
crecimiento moderadas para el afio en curso e ingresos suficientes para cubrir las

obligaciones en lo que resta del 2017. Sin embargo, la recuperacion de la economia sigue
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fundamentada en deuda externa, lo que ha fomentado la reactivacion de los distintos sectores
productivos.

El sector productor de plastico y caucho ha logrado mantenerse a pesar de la disminucién
general de la actividad productiva en el pais; los distintos indicadores analizados demuestran
una estabilidad en los valores. La compariia mantiene una posicion destacable en el sector en
el cual desempefia sus actividades, a través de su orientacion estratégica planea convertirse en
referente en este sector.

Por otra parte, FLEXIPLAST S.A. mantiene una adecuada estructura administrativa y
gerencial, que se desarrolla a través de adecuados sistemas de administracion y planificacion,
fomentando el desarrollo del capital humano. Denota una estructura firme y estable, la misma
que desarrolla estrategias a mediano y largo plazo, guiando adecuadamente el rumbo de la
compafiia.

Asi también, sostiene una conveniente posicion frente a sus clientes y proveedores,
manejando portafolios diversificados, mitigando de esta manera el riesgo de concentracion.
Busca convertirse en un aliado estratégico a largo plazo de los distintos clientes, donde da un
seguimiento continuo desde la formulacién de la idea, hasta el servicio postventa. A través de
su orientacion estratégica pretende crecer en el sector donde desarrolla sus actividades.

Adicionalmente, FLEXIPLAST S.A. conserva una apropiada administracion financiera.
La empresa tiene un idoneo manejo y recuperacion de cartera, no sostiene deuda financiera,
se apalanca principalmente a través de sus proveedores (mayoritariamente del exterior), esta
incursionando en mercados internacionales y presenta indicadores de liquidez por encima de
la unidad, reflejando de esta manera, una acertada direccion de la empresa. Se trata de una
empresa rentable, solvente y liquida.

Finalmente, se demostrd que el proyecto de inversion es rentable al contar con un Valor

Presente Neto (VAN) de USD 1.779.394 y una Tasa Interna de Retorno (TIR), mayor a la
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tasa de descuento asignada (WACC), la misma que se ubicé en 21,3%. Adicionalmente, se
elaboro la proyeccion de los estados de resultados integrales para los préximos 10 afios y se
compard con la misma proyeccion integrada al proyecto de inversion. Se evidencio que la

inversion en activos fijos afiade en promedio un 2,24% a la utilidad neta primeramente

sefalada.
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AnNexos

Anexo 1: Estado de Situacion Financiera (2014- 2016)

FLEXIPLAST S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
(miles USD)
= =
3> 5> RS 3 g iy I» g
9 @ V) 0 Y 9 @ "0 P
e e L o3 g L@ ;
X 3 X 3
ACTVO 44364 100% 45,601 100% 3% 1237 47917 100% 5% 2316
ACTIVOS CORRIENTES 23.261 52% 25.058 55% 8% 1797 26.037 54% 4% 979
Efectivo 1 0% 15 0% 43% 5 7 0% -51% -8
Bancos 1141 3% 1.647 4% 44% 506 3.546 7% 115% 1899
Activos financieros 7 0% 1.000 2% 14867% 993 2.063 4% 106% 1.063
Cuentas por cobrar comerciales 10.041 23% 9.878 22% -2% -163 10361 22% 5% 483
Otras cuentas por cobrar 478 1% 324 1% -32% -154 375 1% 16% 51
(+) Provision cuentas incobrables -18 0% -7 0% -63% 12 -6 0% 9% 1
Inventarios 10.982 25% 11.695 26% 6% 713 9.488 20% -19% -2.207
Gastos pagados por anticipado 155 0% 67 0% 57% -88 203 0% 202% 136
Activos por impuestos corrientes 464 1% 439 1% -5% -26 0 0% -100% -439
ACTIVOS NO CORRIENTES 21.103 48% 20.542 45% -3% -560 21.880 46% 7% 1337
Propiedad, planta y equipo 19.607 44% 18383 40% -6% -1.225 19.755 41% 7% 1373
Cuentas por cobrarlargo plazo 399 1% 131 0% 67% -268 96 0% -26% -35
Activos financieros 973 2% 1.854 4% 91% 881 1.894 4% 2% 40
Activos por impuesto diferido 35 0% 0 0% -100% -35 0 0% 0% 0
Otros activos no corrientes 88 0% 175 0% 98% 87 135 0% -23% -40
PASIVO 18.915 100% 14382 100% -24% -4.533 12.306 100% -14% -2.076
PASIVOS CORRIENTES 16.454 87% 13.604 95% -17,3% -2.851 11444 93% -16% -2.160
Obligaciones financieras 4.264 23% 1.001 7% 1% -3.262 0 0% -100% -1.001
Cuentas por pagar comerciales 9.859 52% 9.534 66% -3% -325 7.568 61% -21% -1.966
Otras cuentas por pagar 51 0% 77 1% 52% 26 206 2% 168% 129
Pasivo porimpuesto corriente 737 4% 998 7% 35% 261 1315 11% 32% 317
Provisiones sociales 1544 8% 1.994 14% 29% 449 2354 19% 18% 361
PASIVOS NO CORRIENTES 2461 13% 779 5% -68% -1.682 862 7% 11% 84
Obligaciones financieras 1280 7% 16 0% -99% -1.264 0 0% -100% -16
Otras cuentas por pagar 64 0% 0 0% -100% -64 0 0% 0% 0
Pasivo porimpuesto diferido 470 2% 0 0% -100% -470 0 0% 0% 0
Provisiones sociales 647 3% 763 5% 18% 115 862 7% 13% 100
PATRIMONIO 25.449 100% 31218 100% 23% 5.770 35611 100% 14% 4393
Capital social 14910 59% 17310 55% 16% 2400 19.610 55% 13% 2300
Resenvas 3928 15% 3785 12% -4% -143 4.555 13% 20% 769
Adopcion primera vez NIIF 188 1% 657 2% 250% 470 657 2% 0% 0
Supenvit por revaluacion 1.088 4% 1.030 3% -5% -58 997 3% 3% -34
Otros superavit 35 0% 0 0% -100% -35 0 0% 0% 0
Utilidades no distribuidas 0 0% 742 2% 100% 742 1366 4% 84% 624
Resultados del ejercicio 5300 21% 7.693 25% 45% 2393 8.426 24% 10% 733
PASIVO MAS PATRIMONIO 44.364 100% 45.601 100% 3% 1237 47917 100% 5% 2316

101



Anexo 2: Estado de Resultados Integrales (2014- 2016)

FLEXIPLAST S.A.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES
(IEY)]
2016

< < 3 5 < 2 5

i £ ir 3} iy ip 3}

< g# L& ©°F < L g .

X 3 X 9

Ventas 48757 | 100% 53.389 | 100% 9% 4.632 51.688 | 100% -3% -1701
Costo de ventas 38204 | 78% 39137 73% 2% 933 36435 70% 1% -2.702
Margen bruto 10553 | 22% 14.252 | 27% 35% | 3.699 15253 | 30% 7% 1001
(-) Gastos de ventas (838)[ -2% (916)] 2% 9% -78 (987)| 2% 8% -71
(-) Gastos de administracion (2.298)[ 5% (2519) -5% 10% | -221 (2.603)] 5% 3% -84
(-) Otros gastos 0% 0% 0%
Utilidad operativa 7417 15% 10816 | 20% 46% | 3399 11663 | 23% 8% 847
(-) Gastos financieros (656)[ 1% (559) 1% -15% 97 (515)]  -1% -8% 44
Ingresos no operacionales 875 2% 1.136 2% 30% 260 1248 2% 10% 113
Utilidad antes de participacion e impuestos 7637 | 16% 11393 | 21% 49% | 3.756 1239 | 24% 9% 1003
Participacion trabajadores 1.146 2% 1.709 3% 49% 563 1.859 4% 9% 150
Utilidad antes de impuestos 6492 | 13% 9684 | 18% 49% | 3.193 10537 | 20% 9% 852
Gasto porimpuesto a la renta 1.240 3% 2.049 4% 65% 809 2.144 4% 5% 95
Utilidad neta 5251 | 10,77% 7635 | 1430% [ 45% | 2384 8.393 | 16,24% 10% 757
Depreciaciones y amortizaciones 2198 451% 2360 | 442% 7% 161 2431 4,70% 3,04% 72
EBITDA anualizado 9.616 19,72% 13.176 | 24,68% | 37% | 3.560 14.095 [ 27,27% 6,97% 918
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Anexo 3: Detalle cuentas principales (2014- 2016)

FLEXIPLAST S.A.
PRINCIPALES CUENTAS

(miles USD)

Activo 44364 45.601 47.917
Pasivo 18.915 14.382 12.306
Patrimonio 25.449 31.218 35.611
Utilidad neta 5.251 7.635 8.393
CUENTAS 2014 2015 2016 ‘
Activo 44364 45.601 47.917

Activo corriente 23.261 25.058 26.037

Activo no corriente 21.103 20.542 21.880
CUENTAS 2014 2015 2016 ‘
Pasivo 18.915 14.382 12.306
Pasivo corriente 16.454 13.604 11.444
Pasivo no corriente 2.461 779 862
CUENTAS 2014 2015 2016 |
Patrimonio 25.449 31.218 35.611
Capital social 14.910 17.310 19.610
Reservas 3.928 3.785 4.555
Adopcion primera vez NIIF 188 657 657
Supervit porrevaluacidn 1.088 1.030 997

Otros superavit 35 0 0
Utilidades no distribuidas 0 742 1.366
Resultados del ejercicio 5.300 7.693 8.426
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Anexo 4: Indicadores Financieros

FLEXIPLAST S.A.
INDICES
(miles USD)
Cierre 2014 2015 2016
Meses 12 12 12
Costo de Ventas / Ventas 78,36% 73,31% 70,49%
Margen Bruto 21,64% 26,69% 29,51%
Util. antes de part. e imp./ Ventas 15,66% 21,34% 23,98%
Utilidad Operativa / Ventas 15,21% 20,26% 22,56%
Utilidad Neta / Ventas 10,77% 14,30% 16,24%
EBITDA/Ventas 20% 25% 27%
EBITDA/ Gastos financieros 1467% 2358% 2736%
EBITDA/Deuda financiera CP 226% 1316% -
EBITDA/Deuda financiera LP 751% 81103% -
Pasivo corriente / Pasivo total 86,99% 94,59% 92,99%
Activo total / Patrimonio 174,33% 146,07% 134,56%
Deuda financiera / Patrimonio 21,78% 3,26% 0,00%
Deuda financiera / Pasivo total 29,31% 7,08% 0,00%
Pasivo total /Patrimonio 74,33% 0,46 0,35
ROA 11,84% 16,74% 17,51%
ROE 20,64% 24,46% 23,57%
indice de endeudamiento 0,43 0,32 0,26
Dias de inventario 103 108 94
Rotacién de la cartera 4,64 5,24 4,82
Gasto operacional /Ventas 6,43% 6,43% 6,94%
Capital de trabajo 6.807 11.455 14.593
Dias de cartera 78 69 75
Prueba &cida 0,75 0,98 1,45
indice de liquidezanual 1,41 1,84 2,28
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