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Resumen

En el siguiente trabajo de titulacion se analizard el capital de trabajo y la palanca de
crecimiento mediante el calculo de inductores de valor para determinar su importancia dentro
de una planificacion contable y financiera, que es esencial para el desarrollo de una empresa.
Los inductores de valor a diferencia de los indices tradicionales, evaltan el crecimiento
econdmico de las empresas basado en la gestién del capital de trabajo que proviene del flujo

de caja del ciclo operativo.

Calcular factores de valor, como el margen EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizacién), la productividad del capital de trabajo y su relacién se
denominan palanca de crecimiento, en contraste con los indicadores tradicionales como
liquidez, solvencia, deuda, etc., con datos de Estados financieros de la Superintendencia de

Compafias.

El resultado de este andlisis nos mostrard si el crecimiento econdémico favorable o
desfavorable permite una correcta toma de decisiones, tomar decisiones mejorando el andlisis

de la informacion contable y financiera.

Palabras clave: analisis financiero, margen ebitda, palanca de crecimiento,
generadores de valor
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Abstract

In the following degree work, working capital and growth leverage will be analyzed through the
calculation of value drivers to determine their importance within an accounting and financial
planning, which is essential for the development of a company. Value drivers, unlike traditional
ratios, evaluate the economic growth of companies based on the management of working

capital that comes from the cash flow of the operating cycle.

Calculating value factors, such as EBITDA margin (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization), working capital productivity and their relationship are called
growth leverage, in contrast to traditional indicators such as liquidity, solvency, debt, etc., with
data from financial statements of the Superintendence of Companies.

The sample result of this analysis will show us if the favorable or unfavorable economic growth

allows a correct decision-making process.

Keywords: financial Analysis, ebita margin, growth leverage, commercial sector,

value drivers
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Introduccion

En relacion al entorno cambiante en el que se desenvuelven las empresas y la necesidad de
evaluar la situacién financiera de todas ellas, se sugiere la ejecucion de un estudio de
inductores de valor por medio del capital de trabajo y palanca de crecimiento que contribuya
a una idonea planificacion y gestion contable y financiera por medio de la aplicacion de estos
inductores.

La indagacién busca como fin entablar indicadores de evaluacién del desempefio de capital
de trabajo y palanca de crecimiento con informacién contable de los Estados Financieros de

las organizaciones del sector comercial de la urbe de Cuenca.

La exploraciéon de inductores de valor a diferencia de los indicadores financieros clasicos,
permiten obtener informacion clave de los estados financieros con el fin de evaluar el progreso
y dinamismo empresarial por medio del calculo del Margen EBITDA, Capital de trabajo neto

operativo KTNO, productividad del trabajo PKT y Palanca de Crecimiento.

Para sustentar el marco tedrico se va aplicaran indicadores de valor a las empresas
comerciales de la ciudad de Cuenca cuyos resultados van a permitir hacer una comparativa
entre las mismas y establecer cual es su nivel de crecimiento ante las decisiones contables y

financieras adoptadas.

La metodologia usada va a ser de tipo cuantitativo puesto que se recopilari datos acerca de
las partidas de estados financieros de las empresas comerciales de la localidad de Cuenca,

estos datos van a ser manejados en escala nominal.

Finalmente se presentan las conclusiones obtenidas después de realizar el analisis de las
empresas del sector comercial de la urbe de Cuenca y se propondran las respectivas

recomendaciones para una mejor toma de decisiones.
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Capitulo |

Antecedentes
La contabilidad se estructura como un sistema primordialmente de informaciéon de negocios,

con el objetivo principal de ser el sustento para la toma de decisiones de distintos enfoques
econdémicos que tienen que ver con la empresa. En primer lugar, el tramo contable capta,
valora y calcula la realidad de la economia de la empresa, y su relacibn con agentes
econdémicos con los que siempre estd en contacto para después sintetizarlos y ser
presentados en los estados contables o cuentas anuales. En segunda fase y teniendo ya la
informacién de cuentas anuales, esta informacion se transforma donde se reduce las areas
inciertas y el grado de informacion para el proceso de tomar decisiones. El objetivo que se
persigue es saber la situacion de la empresa, como se llegbé a eso y su perspectiva a futuro.
Dada su absoluta importancia de un analisis contable esta se transforma en un aspecto
importante para las personas que se interesan por la administracién y direccidon de las

empresas y también con el entorno financiero econémico (Esteban et al., 2013).

En la actualidad, los procesos de transformacién son llevados de la mano también con
avances tecnoldgicos, procesos automatizados, desarrollo de la economia, avance de una
empresa, que dificultan los progresos de los negocios que se van manejando. Todas estas
exigencias hacen que cada una de las unidades empresariales puedan y sobre todo estén en
la capacidad de gestionar sus finanzas de una manera correcta, de esta forma las decisiones

estén acorde a los objetivos que esta persigue.

Segln Nava Rosillon (2009), las organizaciones o empresas son vulnerables a una
inestabilidad financiera que no esta prevista, que a su vez se caracteriza por falta de liquidez
e insolvencia, que a su vez son el resultado de politicas malas y deficientes en las
competencias administrativas, estratégicas, financieras y productivas; por lo que toda
empresa debe conocer su realidad econémica, para saber con exactitud sus fallas, y los
factores que las generan. Para lograr esto se debe tener muy presentes las herramientas que

permitan detectar estos errores y se tengan protocolos claros para su aplicacion.

El andlisis contable se entiende de manera general como una herramienta que permite
gestionar acciones dentro de una empresa, para gue esta a su vez conozca lo sucedido y el
porqué de lo sucedido. Esto quiere decir que si se conocen los errores cometidos en el pasado
se puede augurar un futuro con garantias y menos errores. Concretamente el analisis contable
también realiza otra funcidn, otro papel dentro de la empresa. Conocer la informacion interna
y externa de la empresa, que técnicas han sido empleadas, lo ponen en una posicién

privilegiada, para a su vez retroalimentar a la gerencia la informacion pertinente para crear
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estrategias enfocadas al futuro con alto éxito de que funcionen, pero conviene decir también,

no habra siempre el 100% de seguridad (Llanes, 2012).

Herndndez (2005), indica que el andlisis financiero es definido como una técnica de
evaluacion de comportamiento enfocado en las operaciones de una empresa, que a su vez
facilita, su diagnostico actual y da las pautas para algin comportamiento a futuro, dando como
resultado la consecucién de objetivos antes planteados. Dicho analisis se lo realiza basado
en todos los sucesos dentro la actividad de la empresa, mediante técnicas que son usados
para la posterior tomad de decisiones que permiten evidenciar la capacidad de

endeudamiento de la empresa, que se toma también como referencia los estados financieros.

Este analisis es una herramienta disponible para la gerencia, que sirve para ver los efectos
que producen determinadas variaciones en el futuro de la empresa, que a su vez pueden ser
la venta de alguna dependencia, distintas politicas de crédito o inventario, asi como también
una posible expansién hacia otra zona distinta; en efecto este andlisis es de suma importancia
para la organizacion visto desde cualquier punto a la empresa, ya que ayuda a con sus
procesos Yy principios a transformar la informacién contable de la compaiiia, que es Util para
la toma de decisiones en el ambito de la inversién, planeacion, que después se puede
establecer una comparacién de los resultados en un margen de tiempo establecido con otros

negocios similares (Brigham & Houston, 2006).

Por otro lado, Rubio (2007) indica que analizar financieramente a una empresa es aplicar
instrumentos y técnicas directamente a los estados financieros, para tener una variable en
cuanto a las medidas significativas para la toma de decisiones, debido a que la informacion
que se guarda en dichos estados no abastece para por si sola hacer una planificacién
financiera solvente en pro de la compariia o su vez interpretar dichos resultados también para
conocer su realidad financiera. El estudio de analisis financieros es caracterizado
fundamentalmente por recopilar, reclasificar, obtener y comparar datos contables, financieros
y operativos de cierta organizacién, que mediante el uso de técnicas pretenden analizar su
posiciéon financiera, su desarrollado en beneficio de la empresa en tiempo presente y con

miras al futuro para obtener las mejores estimaciones de estas.

En base a estas aseveraciones se puede decir que el andlisis financiero es un estado o fase
gerencial en el cual se inmiscuyen varias etapas. Parte primero en la conversién de toda la
informacién contable que la empresa maneja que generalmente se registra en los estados
financieros, posterior a esto, se usa la informacién que se considera mas adecuada para la

toma de decisiones, y prevenir posibles problemas del futuro, calculando a su vez indicadores
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y aplicando técnicas especificas, y finalmente se llega a un diagndstico de toda la situaciéon

econdmica, dentro de las cuales la empresa este operando (Nava Rosillén, 2009).

En base a esto los objetivos de analizar financieramente a una empresa, estara siempre
encaminado a analizar ciertas tendencias de todas las variables que en esta abarcan;
evaluando su situacién econdmicay a su vez financiera para ver en qué grado se cumplen los
objetivos; asi como verificar que la informacion contable este en coherencia con todo el
entorno empresarial, ademéas de identificar los problemas que ya se presentan, aplicando
correctivos hecesarios, y enrumbar el camino de la empresa hacia una planificacion efectiva

y eficiente (Nava Rosillon, 2009).

Dentro de este mismo punto puede considerarse al andlisis contable y financiero como un
método estrictamente aplicado directamente a los estados financieros que presentan ciertas
entidades contables, que por lo general son empresas, para a su vez establecer relaciones
basadas en magnitudes y que permitan el correcto proceso de toma de decisiones, lo que se
pretende siempre es transformar datos en informacion. También se puede llamar de cierta
forma un proceso de mutacion, como resultado que la manipulacién de informacion contable

que disponen ciertos departamentos en las empresas (Pina & Vela, 1998).

Es importante decir también que una empresa sometida a este analisis representa una figura
que hasta cierto punto no termina de cristalizarse, que en gran forma se interpreta como la
lectura de estado financieros. Las técnicas por usarse dentro del andlisis, asi como sus
indicadores, van cambiando en funcién del uso de la informacién, y su vez también de los
objetivos planteados. Lo mas comun es partir con informacion de fuentes terciarias para
predecir la evolucién de cierta empresa y de su diagndstico situacional, aunque también en
gran parte se usan técnicas de deteccidén de puntos fuertes o débiles para el apoyo en tareas

de planificacién (Martinez V. , 1994).

En la actualidad, muchas de las empresas los indicadores financieros son usados para
determinar a su vez su condicion financiera, ya que, con su uso, calculo y posterior
interpretacion, se logra ajustar su desempefio y genera la identificacion de todas las areas
donde se necesita mayor rendimiento y las que deben ser mejoradas. Entre los indicadores
financieros que mas se destacan y lo que comunmente se usan para realizar un analisis estan
los indicadores de liquidez y solvencia, los indicadores de actividad, indicadores de

rentabilidad y los indicadores de endeudamiento (Nava Rosillén, 2009).

La mayoria de los autores cuando hablan acerca del tema de liquidez, lo hacen enfocado

siempre a este mas no tanto a la solvencia, pero algunos anidan estos dos términos. Razén
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por la cual hace necesario diferenciar entre estas dos definiciones, ya que la liquidez indica
tener el efectivo que la empresa necesita para pagar lo que se debe con ciertas entidades,
mientras que ser solvente hace referencia, a que los bienes y servicios se mantengan como
sustento a las deudas que se van adquiriendo, aun cuando estos bienes no estén catalogados

como efectivo (Rubio, 2007).

Gitman (2003) dice que la liquidez esta medida por la capacidad de una empresa para pagar
sus obligaciones inmediatas y de corto plazo en porcién de como se van venciendo. Este autor
dice también que la liquidez se relaciona con la mucha o poca solvencia de una posicion
financiera, lo que quiere decir que tan facil es para una empresa pagar sus deudas. En el vaso
de la liquidez segun el autor es la capacidad para el pago que una empresa tendra frente a
sus acreedores, de esta forma la solvencia se define como la capacidad de responder a estos
haberes en un lapso de tiempo corto, que a su vez se ve reflejada en los compromisos para

pagar deudas a corto plazo

La empresa y las estrategias que esta utilice, no estan exentas del mundo sino mas bien en
ellas tanto estrategias y empresas se dejan influenciar por hechos externos a su entorno, que
obviamente se producen en el interior. Todas las estrategias que se pretendan tomar tendran
influencia por todo el sector en la que esta fue ubicada, pero también por su entorno social,
geografico, politico y administrativo. Todas estas estrategias a su vez estaran determinadas
bien sea por un producto o servicio, por cdmo se acomoden dentro de la cadena de valor,
nivel de diversidad geogréfica y el nivel de diversificacion de dicho sector. Todos estos
elementos, incluidos los que se dan dentro del interior de la empresa son los que a su vez
condicionan estrategias y metas que se fijen a corto y mediano plazo dentro de una empresa
(Llanes, 2012).

Ahora bien, ahondando un poco mas el tema, es pertinente hablar acerca del capital de
trabajo; que en grandes rasgos es el capital que dispone una empresa para trabajar, es decir
Sus recursos que le ayudan a solventar sus operaciones, también llamado capital circulante,
ya que dentro de una empresa en cierta forma el capital siempre circula y otro igual que se
mantiene fijo. El primero por lo general siempre se denomina capital de trabajo y el segundo
se lo llama Activos no corrientes, que también estan dentro de las inversiones a largo plazo,

los activos diferidos y los activos fijos (Hernandez, 2005).

La palabra capital de trabajo viene dada por una persona que se dedicaba a la venta
ambulante, viajando de pueblo en pueblo, dicha mercaderia era considerada como capital de
trabajo, pues siempre que rotaba esta se convertia en utilidades, en este caso el caballo y el

carro son sus activos fijos que a su vez son financiados por un capital contable que sirve como
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garantia para solicitar préstamos en cierta mercaderia. Estas deudas a su vez se consideran
pasivos a corto plazo que se tenian que cancelar cuando un viaje finalizaba lo que daba la

garantia la solvencia en los pagos y asi se pueda pedir otro préstamo (Aguilar et al., 2017).

Dentro de empresas u organizaciones la necesidad de un capital de trabajo se puede
presentar cuando diferencias en el ciclo operativo aparecen y la desestabilizan (Rizzo,
2011).Este ciclo operativo es el periodo que se comprende entre la compra de la materia prima
y su proceso de transformacion. Por otro lado, el denominado ciclo de caja se traduce a los
dias que la empresa tiene para cubrir sus obligaciones. El capital de trabajo serd importante
de acuerdo a su numero de actividades, lo que provoca un gran flujo de efectivo que se mueve
entre bancos, mercaderia en inventarios, cuentas por cobrar y activos circundantes (Abreu &
Morales, 2009).

También es importante el capital de trabajo para llevar las operaciones gerenciales usadas en
la operacion de activos circulantes, para asi lograr utilidad en las ventas e inversiones puestas
en inventarios y cuentas por cobrar, durante todo su ciclo operativo; todo esto recae en la
necesidad de siempre mantener un efectivo necesario para dar fluidez al ciclo de caja y asi

mantener una buena eficiencia operativa (Rivera, 2010).

El capital de trabajo también se conoce como fondo de maniobra, es decir la inversion que
toda empresa realiza en los activos de corto plazo. Segun Gitman & Zutter (2012) el capital
de trabajo es la diferencia entre los activos corrientes y sus pasivos corrientes. Para Weston
& Brigham (2000) el capital de trabajo se puede definir como activos circulantes menos los
pasivos circulantes. Dicho de otra forma, el capital de trabajo es el recurso que hace que las
empresas mantengan su entorno de manera solvente y eficiente, que a su vez se integra por
cuentas de corto plazo, de esta forma se relaciona como cuando se pide un prestamos por
ciertas necesidades que la empresa tiene, que sirve como actividades de corto plazo, cuya

devolucién sera en los términos antes acordados.

En gran medida todas las empresas siempre requieren de un capital de trabajo, a veces unas
mas que otras. Pero esa diferencia de capital de trabajo requerido no se deberia usar como
una magnitud, sino mas bien una proporcion de ventas. De esta forma existen empresas que
requieren mas capital de trabajo que otras para poder realizar una venta, lo que se deduce
del fendmeno se lo realiza en base a la cantidad de este recurso que la empresa usa para

mantener un margen determinado de ventas (Ospino, 2020).

Desafortunadamente, esta ultima ha sido la forma en la que se ha analizado su capital de

trabajo, siempre visto como una magnitud, y eso nada mas es el resultado de la resta del
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activo corriente al pasivo corriente, visto de manera general es incorrecto puesto que no estan
asociadas a dicha operacion. Los factores que terminan el nivel de inversion sobre el capital
de trabajo son dos, por un lado, la gestibn empresarial y como se ve la rivalidad en el sector.
Esto se traduce a una nefasta gestion por parte de la gerencia relacionada con el nivel alto de
cuentas por cobrar, esto genera que la empresa colapse cuando estos déficits ya no pueden
ser solventados con la informacién dada por los proveedores. Por otro lado, cuando en un
sector la rivalidad de su actividad econémica es muy alta aqui se debera aumentar los dias

de cuentas por cobrar que las empresas deberdn mantener (Ospino, 2020).

La forma de administracion del capital de trabajo es referida a como se administraran cada
una de las cuentas corrientes de la empresa, estas como ya se dijo seran los activos corrientes
y los pasivos corrientes. Los activos corrientes dentro de una empresa juegan un papel
sumamente importante en torno al capital de trabajo. Si dichos niveles se mantienen altos,
toda la inversién y su rendimiento estaran por debajo de lo normal; pero si es demasiado bajo
habra problemas de liquidez para continuar con sus operaciones regulares. Los pasivos
corrientes también son considerados importantes en un posible financiamiento externo
(Aguilar et al., 2017).

Gitman & Zutter (2012) indican que no se debe sorprender que la administracién de todo
capital de trabajo sea una de las actividades mas importantes de gerentes y la que mas tiempo
demande. De esta forma la administracion del capital de trabajo en estos tiempos se ha vuelto
compleja sobre la dinamica del entorno en general y las exigencias que presenta el mercado
en que las empresas se desenvuelven, sobre todo aquellas en las cuales su economia esta

en desarrollo.

Cuando se presenta una adecuada administracion del capital de trabajo es porque
previamente se dio una inversion previa, pero algunas veces se interrumpe por ciertas
deficiencias en el financiamiento. Todo esto también dependera de los pronésticos financieros
que se realicen dentro de la empresa, estos permitiran conocer ciertos beneficios econémicos
y daran pautas para la correcta toma de decisiones como decidir correctamente acerca de
aplicar politicas en las cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios (Quispe & Salas,
2013).

Asi mismo la importancia de la administracion del capital de trabajo sera siempre importante,
ya gue todas las operaciones de la empresa estaran sujetas al gerente y como este
administrara las distintas cuentas empresariales. Su principal objetivo también sera tener un
dominio pleno sobre las cuentas de todos los activos corrientes, incluido también su

financiamiento, y tener un equilibrio entre rentabilidad y riesgo, es por esto que se debe tener
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especial cuidado sobre asuntos que tengan que ver con el capital de trabajo (Van Horne &
Wachowicz, 2010).

La admiracion del capital de trabajo por ende significa una de las actividades financieras de
mas valor, como ya se dijo antes, esta sera proporcional a la cantidad de tiempo que el director
de finanzas dedique. Segun Jiménez et al (2013), su importancia también influye en como el
dinero se mantiene en inventarios o cuentas por cobrar, hasta que este se pueda recuperar.
Este ciclo de caja servird también para saber si se cuenta o no con solvencia para solucionar
deudas y si no es asi se tendra que pedir un crédito. Un buen manejo de este capital sera
efectivo siempre que las politicas de cobro, inventario y pago que la empresa tenga, se

cumplan en todo momento.

Al establecer una relacion entre la palanca de crecimiento y el andlisis contable y financiero,
se debe partir primero que la competitividad del mundo es cada vez mayor y la mayor ambicion
por parte de las empresas es lograr un crecimiento sélido. Muchas personas relacionan el
crecimiento con el tamafio de la empresa, o su vez con la mayor cantidad de ventas que esta
tenga, de cierta forma también se tiene la concepcion que de aqui parte un crecimiento bien
fundamentado. Teniendo en cuenta que el analisis contable dinamiza todas las acciones que
se relacionan dentro de una empresa, el crecimiento también se relaciona con la estructura
de costos e ingresos, lo que igualmente se relaciona con el célculo de la palanca de

crecimiento (Jiménez, 2013).

Cuando el valor de la palanca de crecimiento es positivo va a generar un crecimiento en la
empresa, que indicaria aun mas entrada de efectivo, traduciéndose en mas liquidez, y cumplir
con las deudas en el caso de que se requieran. Si el indicador de palanca de crecimiento no
es favorable por el contrario, lo que pasa en la empresa es que en lugar de brindar efectivo,
mas bien se consumird el de los ciclos anteriores lo que repercutira en el flujo de caja, y si se
tienen compromisos, pues estos debido a este problema no se podran cumplir, esto traducido
a las definiciones de analisis contable empresarial, indicaria que las cosas dentro de la
empresa no se estan llevando bien, el andlisis realizado a la misma no estéa siendo el mejor y

el indicador de palanca de crecimiento da razén de esto (Garcia, 2009).

La utilidad de este indicador también radica en que se puede aplicar a cualquier empresa, Si
se tienen en cuenta que analizar contable y financieramente a una empresa, es ahondar en
toda su estructura, este indicador sera de gran ayuda. La palanca de crecimiento también
guarda relacion con el ciclo de efectivo, lo que es importante ya que la hipétesis de que un

ciclo efectivo pequefio mejora la rentabilidad, es correcta (Jiménez, 2013). También influye en
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gué tipo de empresas se va a aplicar, en este estudio en concreto sera para las empresas del

sector comercial y todo su analisis posterior.

Capitulo 1l

Marco conceptual
La gran mayoria de empresas comerciales en la cuidad de cuenca llevan un control mediante

auditoria de toda su informacién financiera siendo regulada por la Superintendencia de
compafiia valores y seguros, que vigila y controla la organizacion, actividades,
funcionamiento, disolucién y liquidacion de las compafilas y otras entidades en las
circunstancias y condiciones establecidas por la Ley del Ecuador con la intencidn de proteger
a los usuarios de cualquier eventualidad que pueda pasar, lo que a su vez les permite una
organizacion y determinar los posibles fallos dentro de la misma. Como ya se vio en el capitulo
anterior, todo parte precisamente de como la empresa maneje su efectivo, financiando de esta
manera sus ciclos; partiendo de todo esto es imperante el conocimiento mas a fondo de otros
puntos y conceptos que también tiene que ver con el analisis contable, financiero y el capital
de trabajo. La intencion de este capitulo es de caracter descriptivo, ya que las empresas
cuencanas presentaran su situacion financiera real, lo que permitird determinar factores

influyentes en sus resultados y ver el direccionamiento que la empresa necesita.

Inductores de valor
Para partir con este andlisis serd importante recapitular definiciones en torno a teméticas

necesarias. Para Puerta et al (2018), analizar financieramente a una empresa es una serie de
procesos que conllevan a recopilar, interpretar, comparar y estudiar todos los estados
financieros y datos de operaciones de una empresa. Su objetivo siempre serd recabar
informacién para la toma de decisiones correctas. Todo el analisis que gira en torno a una
informacién financiera trata de facilitar y simplificar, todos los datos de los que se derivan los

estados financieros, resultando una informacion mucho mas comprensible y reducida.

Dentro de estos métodos estan el andlisis vertical, que se basa en el calculo porcentual de
partidas contables que a su vez forman parte todos los estados financieros, logrando ver su
estructura interna. El analisis horizontal que tienen que ver con valores absolutos o relativos
cuando se compara todas las partidas contables de los estados financieros en periodos de
tiempo consecutivos; de esta forma a través de una razon sélida, se permite conjugar dos

cifras financieras teniendo el desempefio total de toda la empresa (Estupifian, 2020).
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Para que una empresa cree valor se puede evidenciar en su utilidad econémica mas no de la
contable, esto se da porque la primera considera siempre el costo de capital total del
empleado. Para todo este analisis debera siempre aplicarse un buen juicio. A su vez para
generar valor empresarial, esta unido a las variables que tienen que ver con la operacion de
las empresas, generando la relacion causa efecto dandose ciertas fluctuaciones, estas se

conocen como inductores (Garcia, 2009).

En todas las empresas habra que realizar un diagndstico de toda la estructura financiera de
la misma, en lo que tiene que ver con sus operaciones financieras para evidenciar si estos a
su vez son generadores de valor. Segun Garcia (2003) un inductor de valor se asocia
directamente con la operacion del negocio que puede llegar a tener causa y efecto permite

determinar el porqué de su disminucién o aumento en torno a las decisiones que se tomaron.

En este sentido los inductores se pueden clasificar en dos categorias: inductores operativos
y finalmente inductores financieros (Garcia O. , Valoracién de Empresas, Gerencia del Valor
y EVA, 2003):

¢ Los inductores operativos tenemos al margen EBITDA que es el margen de ganancia
antes del interés, impuestos, depreciaciobn y amortizacién, que a su vez es el
porcentaje de ventas que tiene la empresa dispone ante un negocio, como el activo
fijo produce y finalmente la productividad del capital de trabajo operativo neto, los
cuales estan disponibles para medir el grado como la gerencia maneja todos estos

recursos.

e Los inductores financieros son el respaldo fiscal que evalla el grado de todos los
gastos financieros del negocio sobre el beneficio de la empresa; como se mide el
riesgo en funcién nivel de endeudamiento y el nivel de compromiso que los propietarios
tienen y por ultimo el costo de capital, que es el mas importante en proceso de
valoracién, dado que a este indicador se deducen flujos de caja de la empresa, también

al ser referentes importantes para la medicién del valor de toda la empresa.

En gran medida los inductores operativos y financieros estan en relacién con el dominio de
competencias importantes lo cual si guarda relacidon ya que si se produce un mayor margen
operativo esto quiere decir una buena eficiencia operacional, en este particular el margen
EBITDA y menos requerimientos del activo fijo y capital de trabajo, tiene que ver con logros
que no son faciles ni requieren mayor costo econémico de imitar por parte de la competencia
(Jiménez, 2014).
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Dentro de este mismo punto tener competencias especiales, se puede traducir como el gozar
en mayor abundancia de los flujos de caja y de un elevado ROIC que quiere decir Retorno del
Capital, en relacion igualmente a la competencia, es por esto que no solo permite crecer, sino
a su vez crecer siendo rentables, dando un valor agregado mayor. Todos los inductores
financieros y los operativos se relacionan con el coste de capital de cualquier forma que se
presente; el positivo valor tributario de una deuda y también el riesgo de la empresa, afecta
directamente su valor, ya que es menos riesgo frente a mas valor tributario, al darse un menor
coste capital, produciendo asi un valor mas grande en los flujos de caja libre y mas valor

agregado (Jiménez, 2014).

Una generacion correcta de valor empresarial ha alcanzado también fuerza dentro del mundo
de los negocios, aqui radica también la importancia de considerar también a los inductores de
valor en la evaluacion financiera y econdémica de la empresa, pues esta también ayudara a
tomar decisiones correctas alineadas siempre a su beneficio y el de sus colaboradores, sera
de preguntarse también si los inductores de valor en realidad buscan mejorar el desempefio
en la empresa, y de esta respuesta cual sera el analisis oportuno que se dara a estos
resultados cuando se tomen decisiones importantes y finalmente como mejoraran los

resultados de toda la empresa con su uso (Narea & Guaman, 2021)

EBITDA
Earnings Before Interest, Taxes, Depretiation and Amortization, traducido al espafiol,

RAIIDAIE, Resultado antes de interés, impuestos, Depreciacion, Amortizacion e items
Extraordinarios, se ha vuelto un indicador financiero bastante usado por analistas de
empresas ya que brinda informacion de calidad sobre el funcionamiento de todos los
negocios, en comparacion con la informacion obtenida viendo solo los indicadores globales.
A su vez es considerada una medida de rentabilidad y por ende un indicador que da la
cercania a el valor de la empresa. Su calculo parte del resultado de explotar la empresa, antes
de tener aumentos o rebajas segun sea la situacién por conceptos que tienen que ver con
depreciacion, intereses, amortizacion de intangibles y el impuesto sobre la renta (Méndez,
2007).

En situaciones concretas cuando se presenta partidas que no forman parte de toda la esencia
del negocio, como por ejemplo el dinero que ingresa por vender un edificio o algun activo,
siendo una operacién no enfocada en los bienes raices se deberian también restarse del
EBITDA ya que su objetivo principal es la comparacién con distintas empresas o en periodos
similares, analizando toda la marcha base de la empresa. El EBITDA determina las ganancias
gque una empresa obtiene, sin que se tenga en cuenta sus gastos financieros, todo lo que tiene

que ver con impuestos gue no son sinénimo de salida de dinero efectivo como amortizaciones
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o las depreciaciones, en consecuencia, aqui se dice cuan rentable es un proyecto y su

viabilidad dependera de las condiciones del negocio (Martinez J. , 2012)

El inductor EBITDA es la utilidad operativa sumada a depreciaciones y amortizaciones, que
muestra el resultado de toda empresa previamente a todos los intereses, impuestos,
amortizaciones y depreciaciones. Este resultado a su vez indica cuanto se transforma en
efectivo y lo que se dispone para el pago de impuestos, deuda con intereses, pasivos y cuotas
de amortizacion, asi también lo que se dispone para hacer una inversion a futuro en el capital
de trabajo, reponer activos y devolver utilidades a los beneficiarios. Su resultado este sujeto
siempre al analisis del desempefio operativo de toda la compafia (Jiménez, El inductor-PDC

enfocado a medir el crecimiento y generacion de valor para la PYME, 2013).

Hablando del beneficio contable siendo una medida que generalmente se toma en cuenta, se
puede definir como una ficcion ya que en su calculo se puede esconder una ficcién, ya que
distorsiona su utilidad ya que no muestra el rendimiento operativo ni tampoco se puede
estimar como cash-flow. Por tanto, el EBITDA posee la ventaja de eliminar dicho sesgo en la
estructura financiera en un entorno fiscal mediante impuestos y de gastos ficticios como son
las amortizaciones. Asi se logra una idea clara de todo el rendimiento operativo de todas las
empresas y se compara a lo hecho por otras empresas en los mismos ambitos (Martinez J. ,
2012).

Su célculo esta inmerso también del resultado de explotacion final de una empresa sin tener
en cuenta los gastos por impuestos o intereses, tampoco las disminuciones en el valor de
amortizaciones, mostrando asi que el resultado es Unicamente de la empresa. Es por esto
que elementos financieros como intereses, impuestos que son tributarios, externos como
depreciaciones y las amortizaciones que son recuperaciones de la inversion deberan quedar
fuera de este indicador. El propésito principal del EBITDA es mostrar una imagen fiel de toda
la empresa que puede decir si se estd ganando o perdiendo todo su nucleo de negocios
(Martinez J. , 2012)

Grafico 1: Calculo EBITDA
EBITDA = Utilidad antes de impuestos + gastos de depreciacion + gastos de amortizacion

Ecuacion 1
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Margen EBITDA

Supone a EBITDA dividido para las ventas, siendo una medida de rentabilidad aplicada al
negocio, midiendo los centavos por cada dolar como resultado del producto de ventas, que se

transforman en efectivo para solventar los propdsitos mas cercanos (Jiménez, 2013).

Gréfico 2: Calculo del Margen EBITDA

M EBITDA = LBIT4
argen ~ VENTAS

Ecuacion 2

Relacién entre el margen EBITDA y la Productividad de Capital de Trabajo

En términos generales la relacion entre estos dos se llama Palanca de Crecimiento, la idea
primordial seria que el margen EBITDA sea mas grande que PKT, lo cual seria interpretado
como un crecimiento econémico positivo. Siempre el resultado esperado es que el PDC sea
mayor a 1, pero si por el contrario es menor a 1 es malo, el crecimiento pide mayor flujo de
caja en lugar de este ser el proveedor, para un analisis pertinente se debe tener en cuenta la
formula de margen EBITDA y PKT (Chavez, 2021)

Tabla 1: Interpretacion de palanca de crecimiento
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Resultado Margen
PDC EBITA

PKT Interpretacion

Bueno, El crecimiento genera caja. El
=1 Positivo=( Positivo=0 porcentaje de ventas que se convierte en
utilidad EBITA es mayor que el porcentaje
KTNO
Malo. El crecimiento demanda caja. El
<1 Positivo=0 Positivo=0 Porcentaje de ventas que se convierte en
utilidad EBITA, es menor que el porcentaje
de KTNO
Excelente. El crecimiento genera caja. Un
<0 Positivo >0 Negativo<( Porcentaje de las ventas se convierte en
utilidad EBITA v la empresa no reguiere
mantener KTNO para generar esas ventas
Pésimo. El crecimiento demanda caja. El
<0 Negative <0  Positivo <0 Percentaje de ventas originan perdidas en
el EBITA, v la empresa requiere KTNO
para generar ventas.
. Megativo Malo. EL crecimiento no genera caja
>0 Negativo <0 <0 operacional (EBITDA), pero si se generan
fuentes provenientes de

Los inductores de valor permiten a la empresa tener una certeza de su crecimiento
empresarial, teniendo en cuenta la administracion del capital de trabajo, que se deriva del flujo
de caja de cuentas por cobrar y pagar, ademas de toda la rotacién de inventarios basado en
su reposicion y nivel de ventas, como se ve en el grafico 3, la relacién entre el margen EBITDA

y PKT. Medidores que la empresa tenga para medir su crecimiento (Chavez, 2021).

Gréfico 3: Relacion del margen EBITDA vy la productividad del trabajo neto operativo

A mayor margen EBITDA A menor
mayor flujo de caja libre FLUJO DE CAJA LIBRE requerimiento de KTNO
ayor flujo de caja libre

Margen EBITDA=EBITDA _ Margen EBITDA < PKT= KTNO
Ventas P Ventas
PDC

Elaboracién propia
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Descripcion del margen EBITDA y sus ventajas sobre el uso de EBITDA
EBITDA sobre ingresos de explotacién que son ventas o un margen EBITDA, siendo un

indicador de desempefio de operaciones ya que puede dar una idea acerca sobre los ingresos
generados en varias empresas donde se destinara a cubrir todo el costo de capital que guarda
relacion de generar bienes y servicios en una empresa, siempre y cuando se hayan restado
los costos de operacion. El EBITDA en una buena estimacién al flujo de caja antes de las
inversiones ya que no se ve afectado por politicas de decrecimiento de las empresas, que
pueden ser varias en cuanto a sus errores 0 aciertos en sus depreciaciones histdricas y sus

inversiones (Méndez, 2007).

El calculo del margen sobre ventas influye en los ingresos ya que quedan liberados para pagar
las inversiones de capital Dicho indicador al centrarse en todos los ingresos que remuneran
el costo de capital de activos, permiten individualizar las comparaciones del desempefio
general de la empresa, de toda la eficiencia que estos mantengan en su gestion financiera,
segun se indica una parte de dicha remuneracion se enfoca en pagar los pasivos de la
empresa y otra en el pago de accionistas (Méndez, 2007).

Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO
Capital de trabajo neto operativo, importante para la empresa puesto que se debe contar

siempre con liquidez, para atender todas sus obligaciones y pasivos lo que es un requisito
clave para la proyeccion en crecimiento de la empresa. Para calcular el KTNO, el capital de
trabajo neto operativo se debe tener en cuenta siempre la suma de todas las cuentas por
cobrar, inventarios, esto restado menos las cuentas por pagar a todos los bienes y servicios
incluyendo también a proveedores (Jiménez, El inductor-PDC enfocado a medir el crecimiento

y generacion de valor para la PYME, 2013).

El capital de trabajo neto operativo constituye una de las acciones mas importantes dentro del
funcionamiento de organizaciones, dado que esta relacionada con recursos financieros, que
permiten entre otras cosas no solamente realzar sus labores sin contratiempos sino también
proyectarse y crecer en el mercado, ya que si se administran correctamente generan alto flujo

de efectivo, liquidez y por ende buena rentabilidad (Blanco Bahoque, 2014).

Garcia (2009) define también al capital de trabajo neto operativo como el valor entre las
cuentas por cobrar, mas los inventarios, eso menos las cuentas por pagar a proveedores de
servicios y bienes. Si se administra bien el capital de trabajo neto operativo, da liquidez a la
empresa para sus obligaciones a corto 0 mediano plazo, pagar ademas sus inversiones, y la

reposicion de activos fijos.

Gréfico 4: Capital de trabajo neto operativo
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» Materias primas
INVENTARIOS |~ *Productos intermedios
—1 » Productos terminados
CUENTAS POR
CAPITAL DE TRABAJO || | COBRAR —— (Clientes
NETO OPERATIVO
CUENTAS POR » Proveedores de bienes
_— PAGAR — | »Proveedores de servicios

Elaboracién propia

Si por alguna razén las ventas en una empresa crecen rapidamente puede ser que se vea
repercutido sobre el incremento de los inventarios y cuentas por cobrar, lo que afecta el flujo
de efectivo en la empresa. Si las ventas crecen rapidamente crea una amplitud en activos

circulantes, en casos de cuentas por cobrar e inventarios (Block & Hirt, 2008).

Si la administracién es inadecuada sobre el capital de trabajo operativo neto de cualquier

empresa, se puede dar el caso de desviacién de recursos (Garcia, 2009):
v" Incapacidad de cumplir con compromisos de alguna deuda financiera.
v" Mal financiacion del crecimiento de la capacidad disponible.
v Mucho reparto de utilidades.
v' Mal uso de caja o perdida de esta.

Capital de Trabajo Neto
En grandes rasgos el capital de trabajo neto es definido como la diferencia que se da entre

los activos corrientes y los pasivos corrientes, con los que la empresa dispone, siendo asi

(Lépez Pumarejo, 2006):

Grafico 5: Calculo de capital de trabajo neto

Capital de trabajo neto = Activos corrientes- Pasivos corrientes

Elaboracion propia
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De este grafico basada en la formula del capital de trabajo neto se pueden obtener 3 posibles
situaciones uno positivo, otro siendo negativo y otro igual a cero. Si este a su vez es positivo
la empresa tendréa recursos suficientes para cubrir sus requerimientos, en gran medida cuando
mas amplio sea el margen las compafiias podran cubrir todas sus deudas que estan por
vencer. Si el resultado es negativo, la empresa tiene problemas de liquidez, alterando su
situacion y mas aun si este se presenta en periodos prolongados, para lo cual se debe buscar
una posible fuente de desahogo ante este problema. Si el resultado es igual a cero, la empresa
podria operar, pero corriendo el riesgo de iliquidez, ya que si se enfrenta alguna situaciéon en

particular no se podrian atender sus obligaciones como es debido (L6pez Pumarejo, 2006).

Productividad del Capital de Trabajo PKT
Productividad de capital de trabajo es referido sobre la eficacia en toda la administracién de

los recursos corrientes con los que cuenta la empresa, asi como a como se aprovecha la
inversion sobre el capital de trabajo neto operativo en relacién a todas las ventas alcanzadas.
Si se presentan mayores ventas en la condicién en el capital de trabajo neto operativo,
mejorara la productividad en este rubro (Jiménez, El inductor-PDC enfocado a medir el

crecimiento y generacion de valor para la PYME, 2013).

Uno de los puntos débiles dentro de una empresa es la inversién dentro del capital de trabajo.
La mayoria de las veces muchos recursos son ocupados en el inventario o las cuentas por
cobrar ya sea porque el sector presenta caracteristicas en concreto o por las deficiencias de
la parte administrativa, lo que perjudica la rentabilidad de la empresa y pone en riesgo toda
su liquidez, mostrando como esta maneja sus recursos corrientes, si es mayor la eficacia
mayor sera la eficiencia, dando un menor capital de trabajo lo que se debera responder a

todas las necesidades en la operacion de organizaciones (Bastidas, 2013).

Ahora bien, como ya se dijo la productividad del capital de trabajo es como se aprovecha la
inversion que se realiz6 al capital de trabajo neto operativo sobre el total de las ventas. Si son
ventas elevadas mejor sera la productividad en este aspecto. Se puede decir que, dentro del
contexto nacional, en Ecuador la inversion del capital de trabajo es bajo; muchas de las veces
los recursos comprometidos son bastantes en cuentas por cobrar o inventarios, ya sea por el
sector competitivo o por deficiencias propias del sistema. Generando asi un deterioro de la

organizacion y su liquidez corre peligro (Gomez, 2008).

La correlacion que se establece dentro del capital de trabajo con el trabajo neto operativo sera

de gran importancia, ya que, desde un punto de vista contable, capital de trabajo se define
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como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes. Estos conceptos validan en
gran parte la estructuracion de todo el balance general y como cambia la posicién financiera
de una empresa. En este apartado lo que mas importa es mirar el capital disponible para
ejecutar acciones inmediatas; es por esto que el capital de trabajo es sinbnimo del activo
corriente, ya que las inversiones que se mantienen dentro del inventario, efectivo y cuentas
por cobrar se usan siempre al desarrollar ciertas actividades, no solamente se establece como
diferencia entre el pasivo y activo corriente, ya que nadie dejara de usar cierta cantidad de

sus activos propios (Gomez, 2008).

Gréfico 6: Calculo Productividad de capital de trabajo

. . , KTNO
Productividad de capital de trabajo (PKT)= ———
Ventas

Elaboracion Propia

Palanca de crecimiento PCD
Mide que tan eficiente es la empresa para un posible crecimiento viendo todo esto con valor

agregado. Si el resultado del calculo de la PCD es menor que uno, la empresa teéricamente
estara lista para crecer, si por el contrario es menos a uno, el crecimiento empresarial ya no
se vuelve rentable, ya que aqui se tiene que tener en cuenta la caja y como esta se ve
comprometida, lo que a su vez necesita mayor efectivo, lo que se traduce como un descuadre
en el flujo de caja lo que impide el pago a todos los proveedores, el pago también de
impuestos, reposicion de activos fijos, servicios a deudas y el reparto de utilidades a
beneficiarios (Jiménez, El inductor-PDC enfocado a medir el crecimiento y generacion de valor
para la PYME, 2013).

También, la palanca de crecimiento hace referencia al andlisis en conjunto de margen EBITDA
y la productividad del capital de trabajo PKT. Esto permite evidenciar que tan influyente resulta
ser una empresa en su crecimiento, visto de la Optica de valor agregado. La palanca de
crecimiento une al margen EBITDA con la produccién del capital de trabajo, teniendo este

referente como apropiado o no para su crecimiento, su relacion es la siguiente (Gémez, 2008):
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Gréfico 7: Célculo de Palanca de crecimiento

ME

Palanca de crecimiento (PCD) =

PET
Elaboracion propia

Siendo de esta forma la palanca de crecimiento favorable para cierta empresa y a su vez el
crecimiento otorga valor si es que el resultado que se obtiene se ubica por sobre uno. Esto
implica también que en cierta forma en que la empresa comienza a crecer, tiene mas efectivo,
mejora su liquidez en caja y a su vez posibilita la opcion de cumplir con todos sus pendientes.
Si la PDC en cambio es menor a uno, en lugar de liberarse efectivo, se merman de los
consumos anteriores provocando un desbalance dentro de esta, lo que repercute sobre los
pagos adecuados con sus compromisos, deudas, reparto de utilidades y reposicién de activos
(Gémez, 2008).

Si determinada empresa tiene un margen de EBITDA mayo que su produccién de capital de
trabajo, todas sus operaciones generaran valor; no se puede mirar con gran rigidez lo dicho
anteriormente pues se podrian reducir este indicador y tener un efecto positivo dentro del
capital de trabajo. Esto quiere decir aminorar costos dentro de muchos rubros corrientes.
Siempre que se tenga un margen mayor a uno se debera monitorear constantemente para ver
las variaciones del mercado y los efectos que pueden tener sobre las empresas (Garcia O. ,

Valoracién de Empresas, Gerencia del Valor y EVA, 2003).
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Capitulo 111
Resultados

Andlisis de indicadores tradicionales frente a inductores de valor e impacto en su PDC.

Para los calculos respectivos, se agruparon a empresas del sector comercial en similares,

como se detallan a continuacion:

- Venta al por mayor de aparatos electrodomésticos.

- Venta al por mayor de prendas de vestir y accesorios.

- Venta al por mayor de productos de perfumeria y cosmética.
- Venta de automoviles y vehiculos de motores ligeros.

- Venta de partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores.

Venta al por mayor de aparatos electrodomésticos
Almacenes Juan Eljuri

15 2

1,5
10

1
5
Il 0,5
o Mux Hux Rux Imn In |||I| |
$

[T [ o I Hn Num Hne Boe B - -
S O O D A D N> O o A » S QO DV O D & v 0 A W
O 7 & & D & Y Y DY \) M QT QY Y Y QY Y
AT AT DT AT AT AT AT AT DT AT A AT AT AT AT DT AT AT AR DT DT AP
H Liquidez W Solvencia Endeudamiento B PKT ®MargenEBITA mPDC
llustracion 2 indices Tradicionales Almacenes Juan Eljuri llustracion 1 Inductores Tradicionales Almacenes Juan Eljuri

De la ilustracién 1 se puede evidenciar que todos los afios los niveles de liquidez han sido
muy altos, sin embargo, en la ilustracion 2 se observa que la tendencia marca que todos los
afios genera utilidad en margen EBITDA mayor a lo que consume en PKT, en esta situacion
son mayor las cuentas por pagar que las cuentas por cobrar. Esta diferencia se debe a que,
para los indices tradicionales se toma todas las partidas del activo corriente y pasivo corriente

en el caso del indice de liquidez, total de activo y pasivo para el de solvencia.
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Comercial Salvador Pacheco Mora

2,5 .
Comercial Salvador Pacheco
2 Mora
1,5 Inductores de Valor
1 014
0,3
0,5 0.2 ‘
0,1
0 O Il Il II I_ I_ I_ I- I, _ _
DD O O DNV DA DX v o AW
O L7 & & A &7 & NN S O O N OV D % & © A S
O™ Q" AQ” AQ” AQ” AQ” A" A" O O O O 7 & &N ' &N &N &N &N A &N
[ P S S S S VA A g i ) ,»Q ,»Q ,\9 ,»0 ,1/0 ,1/0 ,1/0 ,19 ,-19 ,\9 ,»Q
M Liquidez M Solvencia Endeudamiento

B PKT M Margen EBITA PDC

Ilustracién 4 indices Tradicionales Comercial

Salvador Pacheco Mora llustracion 3 Inductores de Valor Comercial

Salvador Pacheco Mora
En el caso de Comercial Salvador Pacheco Mora, en la ilustracion 3 se puede reflejar que en
el transcurso de los 10 afios analizados el nivel de endeudamiento se mantiene, el nivel de
solvencia fluctia, sin embargo, nunca tienen un indice menor a 1. Llama la atencion los
cambios que tienen el nivel de liquidez de la empresa que cada afo se va reduciendo. Por lo
contrario, lo que se puede observar con inductores de valor, ilustracion 4, su PDC en el 2014
es 0y los afios consecutivos se mantiene en valores minimos, en el 2008 se obtuvo el valor

mas alto PDC, este afio se incrementaron las ventas y disminuyeron las cuentas por cobrar.
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Eljuri Hatari S.A
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M liquidez M Solvencia Endeudamiento W PKT ®Margen EBITA ®PDC
llustracion 5 Indices Tradicionales Eljuri Hatari S.A llustracion 6 Inductores de Valor Eljuri Hatari S.A

Para Eljuri Hatari S.A. en el tiempo establecido de analisis, es una empresa que los
indicadores tradicionales marcan que los primeros afios relativos se mantienen estable, pero
en los siguientes 5 afios se ve que el indicador de liquidez aumenta representativamente pero
su grado de endeudamiento se mantiene estable, sin embargo, segun los inductores de
valores se considera que la empresa no tiene crecimiento favorable, lo que hace que la
empresa demande mucho flujo de caja, se observa que su PDC no llega a 1, esto se debe a

los valores acumulados de las cuentas por cobrar y disminucion de ventas.

Mabe Ecuador S.A

Mabe Ecuador S.A Mabe Ecuador S.A
Indices Tradicionales Inductores de Valor
4 0,6
3
0,4
2
Al | °'z|||||‘||
0 0 I I I | | | | n = n -
S O N D N OB A
” L O QY Y QY N> L O O N A D X O o A\ >
TS S R
H Liquidez M Solvencia Endeudamiento EPKT B Margen EBITA mPDC
llustracién 7 Indices Tradicionales Mabe Ecuador S.A Ilustracidn 8 Inductores de Valor Mabe Ecuador S.A

Mabe Ecuador S.A. a lo largo de los afios analizados se puede ver, de acuerdo a la ilustraciéon
7, que los niveles de liquidez y solvencia son muy altos, es decir, que puede cumplir con el
total de sus deudas a corto y largo plazo, sin embargo, también refleja que cuenta con activos

improductivos. Analizando la informacién de la ilustracion 8 se puede ver que la PDC es menor
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a uno en todos los casos, demostrando con esto acumulacion de inventarios y disminucion de

ventas lo que provoca una rentabilidad baja.

Marcimex S.A.

Marcimex S.A Marcimex S.A
Indices Tradicionales Inductores de Valor
4 0,8
3 0,6
2 0,4
I bl
0 0 CLI (L I [ [ I
O O N O ") N Q) A >
00’\’\'\/ '\/'\/ M QY D O QO NIV D> O o AW
S O O Q 0 Q" QO Q Q O L7 A A DV ' & & D
A AT AS A S S
H Liquidez H Solvencia Endeudamiento mPKT W Margen EBITA PDC
llustracién 10 indices Tradicionales Marcimex S.A llustracion 9 Inductores de Valor Marcimex S.A

Podemos observar en la ilustracion 9 que Marcimex S.A. es una empresa de buena situacién
financiera por sus altos niveles de solvencia y liquidez, y bajo nivel de endeudamiento debido
a la concentracion de valores en cuentas por cobrar y propiedad planta y equipo y valores
bajos en cuentas por pagar. En contraste observamos que en los inductores de valor
(ilustracion 10) el PDC es inferior a 1, siendo esto malo para la empresa ya que el crecimiento
demanda caja; el margen ebitda es menor al PKT por lo cual no se esta aprovechando los
recursos comprometidos de capital de trabajo para general valor agregado.
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Promedio de PDC Venta al por mayor de aparatos electrodomésticos

Promedio PDC Venta al por mayor de aparatos
electrodomésticos

Marcimex S.A |
Mabe Ecuador s.A |
Eljuri HatariS.A [l
Comercial Salvador Pacheco Mora [ NNENE NN
Almacenes Juan Eljuri || NRBNEEB

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3

llustracion 11 Promedio PDC Venta al por mayor de aparatos electrodomésticos

32

Con el grafico del promedio de PDC de la Venta al por mayor de aparatos electrodomésticos

se puede ver que las empresas con tiendas a mayor crecimiento para los afios futuros son las

de Mabe Ecuador S.A. y Marcimex S.A., por tener cuentas por cobrar menores a las cuentas

por pagar y cada vez puede ir mejorando su PDC hasta poder llegar a 1.
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Venta al por mayor de prendas de vestir y accesorios.

PAT Primo Ecuador Comercializadora S.A

PAT Primo Ecuador
Comercializadora S.A.
Indices Tradicionales
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llustracién 12 indices Tradicionales PAT Primo Ecuador
Comercializadora S.A

33
PAT Primo Ecuador
Comercializadora S.A.
Inductores de Valor
0,8
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B PKT ® Margen EBITA PDC

llustracion 13 Inductores de Valor PAT Primo Ecuador
Comercializadora S.

En el caso de PAT Primo Ecuador Comercializadora S.A. podemos ver que Unicamente desde

el 2009 al 2011 ha sido una empresa que ha tenido liquidez y solvencia, pero a partir del 2012

no hay ni liquidez ni solvencia més bien ha incrementado el nivel de endeudamiento, con los

inductores de valor ilustracién 12 vemos que el PDC es menor a 1 en todo el periodo evaluado

debido al aumento de cuentas por cobrar y la disminucién en ventas.

Superdeporte S.A.

Superdeporte S.A.
Indices Tradicionales

: “ “ |‘ “ “ “ ot

N

[Eny

20082009201020112012201320142015201620172018

M Liquidez M Solvencia Endeudamiento

llustracién 14 indices Tradicionales Superdeporte S.A

Superdeporte S.A
Inductores de Valor

6
4
2
R R R i

B PKT M Margen EBITA PDC

llustracion 15 inductores de Valor Superdeporte S.A
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En lailustracién 13 observamos que los indices de solvencia liquidez y de Superdeporte S.A.
son altos y su nivel de endeudamiento es apropiado haciendo asi que su patrimonio no se vea
comprometido. En la ilustracion 14 inferimos que el PKT es mayor al margen Ebitda por la
disminucién en ventas y el aumento de cuentas por cobrar a excepcién de los afios 2010,
2011,2012 y 2013 en los cuales existe un incremento en ventas haciendo que el PDC sea
mayor a 1.

Promedio PDC Venta al por mayor de prendas de vestir y accesorios

Promedio PDC
Venta al por mayor de prendas de vestiry
accesorios.

PAT Primo Ecuador I

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 1,4 1,6 1,8 2

llustracion 16 Promedio PDC Venta al por mayor de prendas de vestir y accesorio

En lo que respecta al grupo de venta al por mayor de prendas de vestir y accesorios sin duda
Superdeporte tiene un promedio de PDC muy alto en comparacion de PAT primo Ecuador,

pero ninguna de las dos empresas mantiene indicadores estables.

Venta al por mayor de productos de perfumeria y cosmética.
Casa Moeller Martinez C. A.

CASA MOELLER MARTINEZ CA CASA MOELLER MARTINEZ CA
2,5 1
2 0,8
1,5 0,6
"l Wb |
0 0 I I II II [ | | | I [ ] _ = ™
D O O DA D™ b AW D O QO DN IOV D ™ v o N W
O L7 & 7 D Y & & & QY O L & & A & A & DY
AT AT DT AR AT AR AT AR AT DT AP AT AT DT AT DT AR AT ADT AR AT AD
M Liquidez ® Solvencia Endeudamiento N PKT ® Margen EBITA PDC
llustracion 18 indices Tradicionales llustracion 17 Inductores de Valor
Casa Moeller Martinez C.A Casa Moeller Martinez C.A
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En el caso de Casa Moeller Martinez C.A. observamos que con el analisis de los indices
tradicionales es una empresa con una solvencia y liquidez aceptable y un nivel de
endeudamiento bajo; en cuanto a los inductores de valor podemos determinar que el PDC es
todo el periodo analizado es menor a 1 por lo cual la empresa no es rentable y su crecimiento
pide mayor flujo de caja, existiendo un aumento en cuentas por cobra, inventarios y una

disminucion en las ventas.

Dipaso S.A
: Dipaso S.A
Dipaso S.A. P
3,5
1,6 ,
1,4 3
1,2 2,5
1 2
0,8 15
0,6 1
0,4 0,5
0’2 O I — - - - - - - - -
EA S LG S
0
S D O D O D> N
05 F F NN NNYNOGNN
PO S DD PO BN R RS S NG
O 7 O Y MDY
S S S 1
M Liquidez M Solvencia Endeudamiento HPKT MW Margen EBITA PDC
llustracion 20 Indices Tradicionales Dipaso S.A llustracion 19 Inductores de Valor Dipaso S.A

Con la ilustracién 17 determinamos que Dipaso S.A. en el afio 2008 ha existido la mayor
liquidez y en el 2018 existe la mayor solvencia, sin embargo, el endeudamiento es alto debido
a las cuentas por pagar y las obligaciones con instituciones financieras. En la ilustracion 18
podemos apreciar que Dipaso S.A. ha tenido crecimiento Unicamente en el afio 2009 y a partir

del 2012 ya no existe crecimiento ya que el PDC es menor a 1.
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Oriflame del Ecuador S.A.

Oriflame del Ecuador S.A. Oriflame del Ecuador S.A.
0,6 3
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mPKT ® Margen EBITA PDC M Liquidez ™ Solvencia Endeudamiento
llustracién 22 indices Tradicionales Oriflame del Ecuador S.A Ilustracion 21 Inductores de Valor Oriflame del Ecuador S.A

En la ilustracién 21 Oriflame del Ecuador S.A. desde el 2013 al 2017 ha tenido un alto nivel
de solvencia y liquidez y un bajo nivel de endeudamiento. Sin embargo, en la ilustracion 22
podemos observar que Oriflame del Ecuador S.A. no es una empresa rentable ya que el PDC

en todo el periodo analizado es menor a 1 debido al aumento de cuentas por cobrar.

Yanbal Ecuador S.A.

Yanbal Ecuador S.A. Yanbal Ecuador S.A
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H Liquidez ® Solvencia Endeudamiento EPKT ® Margen EBITA PDC

llustracion 24 Indices Tradicionales Yanbal Ecuador S.A llustracion 23 Inductores de Valor Yanbal Ecuador S.A

En la ilustracion 23 podemos observar que Yanbal S.A. es una empresa con una solvencia y
liquidez buena siendo el 2015 el mejor afio para la misma, su nivel de endeudamiento es bajo
por lo cual su patrimonio no se ve comprometido. En la ilustracién 24 con el andlisis de los
inductores de valor determinamos que Yanbal S.A. mantiene un Margen Ebitda y un PKT en
igual proporcion en todo el periodo analizado, pero su PDC es bueno ya que en algunos de
los afios es mayor a 1 debido a que han incrementado las ventas y han disminuido las cuentas
por cobrar, los mejores afios han sido 2011 y 2012.

Maria Soledad Sisalima Taday — Tania Maribel Espejo Espejo



UCUENCA

Promedio PDC Venta al por mayor de productos de perfumeriay cosmética

Promedio PDC
Venta al por mayor de productos de perfumeriay

cosmeética.

YANBAL ECUADOR S.A. I

ORIFLAME DEL ECUADORS.A. I
DIPASO S.A I
Casa Moeller Martinez C.A |G
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37

llustracion 25 Promedio de PDC Venta al por mayor de productos de perfumeria y cosmética

Yanbal sin duda es la empresa que se ha posicionado con la tendencia de un crecimiento

favorable para los préximos afios, su PDC en todos los afios analizados es mayor a uno,

sustentado en el incremento de sus ventas y en la disminucién de sus cuentas por cobrar.

Venta de automdviles y vehiculos de motores ligeros

General Motors

GENERAL MOTORS DEL
ECUADOR SA

O P N W H~ U

M Liquidez W Solvencia Endeudamiento

lustracién 27 indices Tradicionales
General Motors del Ecuador S.A
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llustracion 26 Inductores de Valor
General Motors del Ecuador S.A

General Motors del Ecuador S.A. que a lo largo de los afios analizados segun los indicadores

tradicionales su nivel de liquidez y solvencia son muy altos, sin embargo, sus niveles de

endeudamiento son por debajo de 1, esto indica que los activos de la empresa se estan
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subutilizando, pero se debe tomar en cuenta que al ser una empresa de venta de automoviles
esta tendencia se puede mantener. Por otra parte, segun los inductores de valor hay tres afos
criticos que son el 2010, 2011, 2012, que son afos que su PDC, es mejor 0 sobre todo en el
2012 en donde se puede ver que el crecimiento demanda flujo de caja. Pero para los afios

siguientes su PDC sobrepasa 1 que quiere decir que el nivel de crecimiento es exitoso.

Importadora Tomebamba S.A

Importadora Tomebamba S.A Importadora Tomebamba S.A
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llustracién 29 indices Tradicionales llustracion 28 Inductores de Valor
Importadora Tomebamba S.A Importadora Tomebamba S.A

Importadora Tomebamba segun los indicadores tradicionales ha desarrollado excelentes
niveles de liquidez, solvencia y endeudamiento, pero, al compararlos con los inductores de
valor en ninguno de los afios analizados la PDC llega a 1, su margen EBITA es menor a la
Productividad del Capital de Trabajo, lo que nos indica que se demanda flujo de caja y se
necesita mas capital de trabajo
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Motricentro Cia. Ltda.

MOTRICENTRO CIA. LTDA.
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Ilustracién 30 indices Tradicionales Motricentro Cia. Ltda.

Motricentro es un caso similar mientras los
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MOTRICENTRO CIA. LTDA.
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llustracion 31 Inductores de Valor Motricentro Cia. Ltda.

indices tradicionales muestran unos una

estabilidad, lo que nos indican los inductores de valor son una cosa muy diferente, la palanca

de crecimiento no llega a uno en ningun afo, los mejores afios de ventas son el 2012 y 2013

pero la PKT es mayor lo que nos dice que requiere de mas Capital de trabajo para poder

seguir trabajando.

Recordmotors S.A
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lustracién 32 indices Tradicionales Recordmotors S.A

En Recordmotors S.A segun los indices tradicionales,
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llustracion 33 Recordmotors S.A

la liquidez tiene un crecimiento

paulatino hasta el 2015, pero desde este punto la liquidez decrece, al igual que el nivel de

solvenciay el nivel de endeudamiento. Sin embargo, la PDC no llega a 1 en ninguno en ningdn
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afo y se muestra que todos los afios el margen EBITDA es menor que la PKT, por lo que el

crecimiento de la empresa demanda flujo de caja y no genera una utilidad operativa

Toyota del Ecuador

TOYOTA DEL ECUADOR S.A. TOYOTA DEL ECUADOR S.A.
12 0,6
10 0,5
8 0,4
6 0,3
4 0,2
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%0,19,19,»0,1,0,]9%0,19%0%0,19 A S S VR g VS g g VS R
M Liquidez H® Solvencia Endeudamiento WPKT W Margen EBITA PDC

Ilustracién 34 indices Tradicionales Toyota del Ecuador S.A  llustracion 35 Inductores de Valor Toyota del Ecuador S.A

Toyota de acuerdo a los afios analizados se muestra que tiene algunos picos donde su nivel
de liquidez son bastantes atractivos, sin embargo, su nivel de endeudamiento es 2 veces
menor, en comparacion de los inductores de valor la PDC ni siquiera puede llegar a 0.5, pero
se puede notar que todos los afios la PKT es mayor al margen EBITDA, lo que implica menor

flujo de caja y requieren mas KTNO.

Promedio PDC de automaviles y vehiculos de motores ligeros

Promedio PDC de automaviles y vehiculos de
motores ligeros
TOYOTA DEL ECUADOR S.A. I
RECORDMOTOR SA I
MOTRICENTRO CIA. LTDA. 1
IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A. I
GENERAL MOTORS DEL ECUADOR SA I

o 02 04 06 08 1 1,2 14 16 18

llustracion 36 Promedio de PDC de automdviles y vehiculos de motores ligeros

El promedio de la PDC de automdéviles y vehiculos de motores ligeros, nos muestra que la
empresa GENERAL MOTORS DEL ECUADOR S.A a pesar de sus altos y bajos, como se
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pudo analizar, es una empresa que su Palanca de Crecimiento es muy alentadora para los

préximos afios, los inductores de valor nos muestran una palanca de crecimiento mayor a 1,
lo que nos dice que tenemos mayor flujo de caja libre.
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Capitulo IV

Conclusiones
Los inductores de valor se calcularon tomando partidas contables de los Estados Financieros
que implican el flujo de caja que nace del capital de trabajo y la utilidad operacional; o sea de

la actividad propia del comercio.

Los negocios con PDC inferiores a 1 se relaciona a un incremento econémico desfavorable a
efecto de crecimiento en cuentas por cobrar, acumulacion de inventarios y disminucién en sus
ventas, lo cual con conlleva a solicitar mas grande flujo de efectivo sin tener utilidad

operacional.

En la situacion que la PDC sea superior a 1, representan un incremento econdémico
conveniente, estas organizaciones producen ventas que se transforman en utilidad EBITDA
en mas grande proporcién al grado de requerimiento de KTNO; es decir producen mayor flujo
de caja provenientes de la utilidad operacional con mas uso de capital del trabajo neto

operativo.

Una PDC superior a cero, con Margen EBITDA y PKT negativos representa un déficit
operacional, no se crean flujo de caja en margen EBITDA, los recursos de caja vienen de
KTNO, lo que quiere decir que hay un aumento en CxP y disminucion en ventas. En este

entorno se interpreta como un incremento deficiente o desfavorable.

Sin embargo, una PDC negativa expone 2 escenarios. En el primero, con un incremento
maravilloso, donde margen EBITDA es positivo y PKT negativo, con dichos inductores, las
organizaciones producen flujo de caja operacional que procede de margen EBITDA y no
necesitan recursos de capital de trabajo neto operativo, esto se deberia al aumento en ventas,
rotacion de inventarios y cobro de cartera vencida a menores plazos que los pagos a
proveedores. El segundo escenario se da una vez que Margen EBITDA es negativo y PKT
positivo, esto pasa una vez que hay disminucién de ventas y aumento de cartera vencida; este

es el peor de los escenarios.

Las empresas gque presentaron un crecimiento econémico favorable son: en la rama de venta
al por mayor de aparatos electrodomésticos tenemos dos disputando el primer lugar Mabe y
Marcimex por tener un promedio de PDC de 0.26; en la rama de venta al por mayor de prendas
de vestir y accesorios con Superdeporte S.A.; en la rama de venta al por mayor de productos
de perfumeria y cosmética con Yanbal Ecuador S.A. y en la rama de venta de automoéviles y

vehiculos de motores ligeros con General Motor como el primer lugar indiscutible.
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Los indices clasicos se calculan con partidas contables y datos histéricos, los inductores de
valor, sin embargo, permiten tener una perspectiva real del incremento econoémico y
productividad empresarial ya que estima la funcidon de la compafiia de crear efectivo con el
menor recurso viable, analizando las cuentas contables que producen flujo de caja que
proceden de las operaciones del comercio y su interaccion con la productividad del capital del
trabajo.
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