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INTRODUCCION GENERAL

Este trabajo presenta los diferentes tipos de herramientas y analisis
aprendidos a lo largo de la maestria en el area de finanzas, aplicados a
diversas empresas, negocios y mercados de nuestro entorno, que nos
permitiran obtener datos, reconocer las variables e interpretarlas para la
toma de decisiones, estrechamente vinculados a los conceptos de la

teoria.

El objetivo de haber trabajado con casos reales no es la prediccién, sino
la interpretacion de significados siguiendo un proceso, comprender desde
un punto de vista independiente que los hechos econdomicos vy
administrativos se rigen por las teorias, y las practicas expuestas en

nuestro curso estimulan la reflexion y el aprendizaje.

Esta dinamica operativa nos permite buscar las coincidencias de patrones
entre las vivencias de las empresas, que relacionan diversos tipos de

informacién, con alguna teoria.

Cada caso es unico e interesante, ya que presenta diferentes
particularidades, desarrolla la capacidad de observar, comprender y
analizar el entorno empresarial y social sin apartarse del contexto
especifico de cada una para entender como se han puesto en practica

las herramientas y poder evaluarlas.



CASO 1
ANALISIS MICROECONOMICO DE LA COMPANIA MACONSA.



INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es aplicar la metodologia ensefiada a lo largo
del curso, analizando una empresa en marcha, en este caso hemos

escogido al la compania Materiales de construccion S. A., Maconsa.

En este trabajo analizaremos el comportamiento de la oferta y la
demanda, de Maconsa, en que tipo de mercado desenvuelve sus
actividades de acuerdo al producto ofrecido, el grado de la elasticidad del
producto o productos de la empresa, el mas importante en ventas,
conoceremos si la empresa tiene o no poder en el mercado para imponer

reglas, si se da la seleccion adversa y el riesgo moral.

Analizaremos si la empresa se maneja a través de un principal o un
agente, si se ha visto afectada por externalidades positivas o negativas y

si ofrece 0 no un bien publico.



ANALISIS MICROECONOMICO DE LA COMPANIA MACONSA.
DESCRIPCION DE LA ORGANIZACION

La empresa analizada en este trabajo es la compafiia MATERIALES DE
CONSTRUCCION S.A., MACONSA, la misma que se encuentra ubicada
en Los Rios # 2920 y Letamendi, en la ciudad de Guayaquil.

Maconsa fue fundada el 15 de septiembre de 1973

OBJETIVO SOCIAL

MATERIALES DE CONSTRUCCION S.A., MACONSA, fue constituida
con el objeto de comercializar productos para el sector de la construccion

tales como varillas de hierro de diferentes medidas, rollos de alambre,

clavos, estribos, etc.

MISION
Comercializar productos de calidad, entregar oportunamente en obra,

satisfaciendo las exigencias de nuestros clientes.

VISION
Vender en otras ciudades del pais, crecer en nuestro mercado natural y

ampliar la gama de productos para las constructoras.

FORTALEZAS
Las fortalezas que la empresa ha adquirido a lo largo de sus afios son:

1. Imagen y solvencia empresarial

2. Contactos dentro y fuera del mercado local

3. Disponemos de equipos de transporte de mercaderia
4. Bodegas cubiertas y mecanizadas

5. Atencion personalizada



OPORTUNIDADES

1. Crecimiento del mercado

N

. Obra publica en constante despegue
3. Desarrollo de nuevos productos para la construccion

4. Brindar servicios de productos complementarios.

PRODUCTOS Y PRECIOS




Lista de precios Maconsa.

CODIGO PRODUCTO PRECIO
02C325 Caja de Clavos 3" 25kg. 23.94
5C6 Colunna fy 9mm, 6mm estribo 14.62
5C6 Colunna fy 9mm, 6mm estribo 15.97
5C8 Colunna fy 12mm estribo 6mm 15 x 15 long 6.50 26.56
5C9 Colunna fy 12mm estribo 6mm 15 x 25 long 6.50 29.09
07M3515 Malla electrosoldada 3.5mm 15 x 15 6.25 x2.40 12.87
07M3515 Malla electrosoldada 3.5mm 15 x 15 6.25 x2.40 12.87
07M3515 Malla electrosoldada 3.5mm 15 x 15 6.25 x2.40 14.69
07M3515 Malla electrosoldada 3.5mm 15 x 15 6.25 x2.40 14.69
07M3515 Malla electrosoldada 3.5mm 15 x 15 6.25 x2.40 14.69
07M4515 Malla electrosoldada 4.5mm 15 x 15 6.25 x 2.40 21.04
07M4515 Malla electrosoldada 4.5mm 15 x 15 6.25 x 2.40 21.04
07M410 Malla electrosoldada 4mm 10 x 10 6.25 x 2.40. 28.23
07M815 Malla electrosoldada 8 mm 15 x 15 6.25 x 2.40 63.02
02AG16 Rollo Alambre Galv. 16 44Kg 50.46
07MEL Rollo malla enlucido liviano 10 hojas 0.60 x 2.20 10.24
07MEL Rollo malla enlucido liviano 10 hojas 0.60 x 2.20 10.50
07MEL Rollo malla enlucido liviano 10 hojas 0.60 x 2.20 11.19
011006L VARILLA LISA 10MM X 6M. 2.86
011506L Varilla Lisa 15mm x 6m. 5.54
011506L Varilla Lisa 15mm x 6m. 5.38
011506L Varilla Lisa 15mm x 6m. 5.76
011506L Varilla Lisa 15mm x 6m. 5.76
011506L Varilla Lisa 15mm x 6m. 6.34
011506L Varilla Lisa 15mm x 6m. 6.19
011806L Varilla Lisa 18mm x 6m. 9.02
012206L Varilla Lisa 22mm x 6m. 13.86
012206L Varilla Lisa 22mm x 6m. 13.86
012206L Varilla Lisa 22mm x 6m. 13.86
012206L Varilla Lisa 22mm x 6m. 13.86
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 15.18
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 16.70
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 16.70
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 16.32
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 16.32
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 16.32
012506L Varilla Lisa 25mm x 6m. 16.32
5V7 Viga 9mm 20 x 10 6.5m 14.62
5V7 Viga 9mm 20 x 10 6.5m 15.77
26VC915 Viga C 6 9mm 15x15 14.44
26VC915 Viga C 6 9mm 15x15 14.44
26VC915 Viga C 6 9mm 15x15 14.44
26VC812MM |VIGA COLUMNA 8 DE 12mm 15x15 24.62
5V2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 8.49
5V2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 8.49
5Vv2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 8.49
5Vv2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 8.49
5Vv2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 8.49
5V2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 8.49
5V2 Viga fy 7mm_estribo 4.5mm 15 x 10 long 6.50. 9.15
5V3 viga fy 7mm 15 x 15 8.82
5V5 Viga fy 9mm estribo 5mm 10 x 15 long 6.50 14.01
5V5 Viga fy 9mm estribo 5mm 10 x 15 long 6.50 14.39
08D Despuntes varios 229.22
08D Despuntes varios 167.59
08D Despuntes varios 176.53
08D Despuntes varios 288.90
07M4520 Malla Electrosoldada 4.5 x 20 x 20 14.55
07M4530 Malla electrosoldada 4.5mm 30 x 30 6.25 x 2.40. 11.52
07M420 Malla electrosoldada 4mm 20 x 20 6.25 x 2.40 11.49
07M5510 Malla electrosoldada 5.5mm 10 x 10 6.25 x 2.40m. 42.35
07M5515 Malla electrosoldada 5.5mm 15 x 15 6.25 x 2.40. 28.46
07M5515 Malla electrosoldada 5.5mm 15 x 15 6.25 x 2.40. 28.46
07M5515 Malla electrosoldada 5.5mm 15 x 15 6.25 x 2.40. 33.49
07M515 Malla electrosoldada 5mm 15 x 15 6.25 x 2.40 23.22
07M515 Malla electrosoldada 5mm 15 x 15 6.25 x 2.40 23.22
07M515 Malla electrosoldada 5mm 15 x 15 6.25 x 2.40 27.34
07M520 Malla electrosoldada 5mm 20 x 20 6.25 x 2.40. 17.97
07M615 Malla electrosoldada 6mm 15 x 15 6.25 x 2.40 33.86
07M615 Malla electrosoldada 6mm 15 x 15 6.25 x 2.40 36.23
07M620 Malla electrosoldada 6mm 20 x 20 6.25 x 2.40 25.87
07M620 Malla electrosoldada 6mm 20 x 20 6.25 x 2.40 25.86
07M620 Malla electrosoldada 6mm 20 x 20 6.25 x 2.40 27.69

Fuente y elaboracion: Maconsa




PRODUCCION Y VENTAS

Detalle de las Ventas de Maconsa afio 2007. Producto Varilla, que es el

producto de mayor venta para la compafia.

Ventas de Varillas de Maconsa aino 2007
Meses Ventas $ Precio $ Cantidad
Enero 867,910.50 6.21 139,840
Febrero 666,196.22 6.21 107,339
Marzo 864,153.71 6.21 139,235
Abril 1,251,153.69 6.21 201,589
Mayo 865,262.03 6.21 139,413
Junio 1,241,287.58 6.21 199,999
Julio 698,572.12 6.21 112,556
Total 6,454,535.85 6.21 1,039,971

Fuente y elaboracién: Maconsa
El precio de venta de las varillas es establecido por las empresas
proveedoras.

Participaciéon en porcentajes de Maconsa en el Mercado de la Provincia

del Guayas y en el Pais.

Participacion de Maconsa en el mercado

de la Provincia del Guayas

Guayas Pais
Disensa 40 40
Maconsa 20 26
Dinecon 0 8
Diconce 10 3
Carpio 0 4
Otros 30 19

Total 100 100

Fuente y elaboracion: Maconsa

Grafico de la Participacion de MACONSA en el mercado de la Provincia

del Guayas, por ser su zona de mayor influencia.
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Fuente y elaboracion: Maconsa

Como nos podemos dar cuenta en el grafico anterior, la empresa
estudiada presenta un porcentaje del 20% dentro del guayas y de un 26%

en todo el pais.

TIPO DE ESTRUCTURA DE MERCADO DE ACUERDO AL PRODUCTO
Este producto se desarrolla en un mercado de oligopolio, es decir dentro
de pocas empresas proveedoras y un gran numero de compradores.

Los precios son establecidos por un acuerdo entre las siguientes

empresas:
ADELCA, ANDEC, IDEAL, NOVACERO

Las barreras para ingresar a este mercado estan dadas por el

requerimiento de capital necesario para mantener un stock de productos.

La calidad es otro factor determinante como barrera de entrada, ya que el
consumidor solicita una calidad especifica en el producto a comprar como

durabilidad, resistencia, grado de flexibilidad.



ELASTICIDAD DEL MERCADO

Para el célculo de la elasticidad [(Q2-Q1) /Q1]/[(P2-P1) / P1]

Elasticidad Precio de las varillas afio 2007

Meses Ventas $ Precio $ Cantidad Variacion Q | Variacion P | Elasticidad
Enero 867,910.50 6.21 139,840 -0.23 0.00] menora 1
Febrero 666,196.22 6.21 107,339 0.30 0.00] menora 1
Marzo 864,153.71 6.21 139,235 0.45 0.00] menora 1
Abril 1,251,153.69 6.21 201,589 -0.31 0.00| menora1
Mayo 865,262.03 6.21 139,413 0.43 0.00f menora1
Junio 1,241,287.58 6.21 199,999 -0.44 0.00|] menora 1
Julio 698,572.12 6.21 112,556

Total 6,454,535.85 6.21 1,039,971

Fuente: Maconsa

Elaborado: Autor

Existen variaciones en las cantidades demandadas pero no existen
variaciones en los precios que es establecido por las empresas, lo que
nos da una elasticidad menor a uno ésea la demanda es inelastica, es

decir el consumidor no es sensible frente a las variaciones de precio.

EL PODER DEL MERCADO

En este mercado Oligopolico los consumidores no
tienen poder del mercado y las empresas
determinan el valor de los productos, el poder esta

en las empresas.




DISCRIMINACION TIPO
Para definir a MACONSA dentro de un rango de discriminacion

analizamos que tipos de grado de discriminacién se dan en el mercado.

1. Discriminacion en primer grado cobro del material adquirido por

precios de reserva.

2. Discriminaciéon en segundo grado el consumidor obtiene beneficio

por volumen de venta.

3. Discriminacion en tercer grado division del consumidor por medio

de una curva de demanda para cada uno de ellos.

MACONSA se encuentra ubicado en el punto de discriminacion en
segundo grado ya que la importancia del volumen que obtenga el

consumidor genera créditos.

SELECCION ADVERSA Y RIESGO MORAL

No existe seleccion adversa en este mercado dado que hay cierta
especialidad por parte de los productores y mucho conocimiento por parte
de los vendedores en cuanto a la calidad del producto, por lo que pueden
orientar adecuadamente al consumidor final dejando el riesgo moral en

cero.

TEORIA DEL PRINCIPAL - AGENTE
MACONSA es una empresa familiar puesto que no existe una TEORIA
DEL PRINCIPAL — AGENTE ya que el duefio no se encuentra separado

de las decisiones y participacién de la compania.

EXTERNALIDADES

Existen externalidades de tipo positivo lo cual indica que el hecho que lo
ocasiona mejora el ambiente pero no motiva a que todos lo hagan,
externalidades de tipo negativo; es el dafio que se pueda ocasionar el

cual no se ve reflejado en los precios.
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Existié una externalidad negativa que afecto los costos de la empresa ya
que MACONSA debio reubicar una de sus bodegas por cuanto obstruia el

trafico al momento en que los camiones debian descargar el material.

BIEN PUBLICO

Si bien el concepto de bien publico especifica que cuando ocurre este no
tiene un incentivo suficiente para que los individuos afectados asuman un
rol favorable sino que se comportan de forma negativa desperdiciando la
oportunidad ofrecida, si relacionamos este concepto con la empresa

estudiada nos damos cuenta que esta no ofrece ningun bien publico.

CONCLUSION

Mediante el estudio realizado hemos constatado, que las ventas de
Maconsa son ciclicas, teniendo picos y bajos a lo largo del semestre
analizado, se desenvuelve en un mercado Oligopolico donde no toma
decisiones, pero maneja un efecto arrastre, es decir sus precios son

impuestos desde fuera de la empresa.

Dado el tipo de mercado Maconsa no tiene poder de negociacién, solo
tiene discriminacién en segundo grado, es decir una preferencia de
precios o promociones obtenidos por el volumen de compras realizadas a

los proveedores.

Los productos que vende Maconsa son inelasticos, ya que las ventas no
se afectan por las variaciones de precios, la empresa se vio afectada por
externalidades negativas que afectaron sus costos de bodegaje y

transporte de materiales, por la re-ubicacién de una de sus bodegas.
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CASO 2

ANALISIS FINANCIERO DE LAS COMPANIAS
SOCIEDAD AGRICOLA INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A
Y CANODROS S.A.

12



INTRODUCCION

La compafia Sociedad Agricola Industrial San Carlos S. A., se
desenvuelve en el sector agroindustrial azucarero donde tiene una
trayectoria de mas de 30 afos, con una estructura organizacional vertical,
mantiene un grupo de haciendas propias donde realiza el cultivo de cana,
el ingenio industrial azucarero y la planta generadora de energia.

Durante su trayectoria la empresa se ha preocupado de optimizar sus
procesos de produccion, capacitar su mano de obra mejorar sus sistemas

productivos y herramientas.

Hacia el futuro la empresa emprendera un plan de inversién agresivo de
crecimiento con nuevas lineas de productos y desarrollando nuevos
cultivos, experimentando nuevas alternativas de produccion de

edulcorantes del tipo light.

El presente trabajo tiene como propdsito realizar una evaluacion de la
situacion historica, que permitan elaborar y evaluar las proyecciones
financieras de Sociedad Agricola Industrial San Carlos S. A., previo a la

toma de decisiones por parte de la administracion.

El andlisis financiero es necesario para determinar la medida en la cual la
empresa se encuentra en posibilidad de emprender nuevos proyectos,
reestructurar obligaciones, incrementar sus lineas de produccion y tomar

decisiones para mejorar su rentabilidad.

El andlisis se refiere a los estados financieros auditados correspondientes

a los ejercicios fiscales cerrados a diciembre 31 de 2006 y 2005.

El analisis cubre de forma integral y sucinta todos los elementos de una
evaluacion financiera - desempefio empresarial, financiamiento vy
estructura financiera - de manera que permite apreciar la ejecucion

anterior, la condicion actual y predecir el potencial futuro de la misma.
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ANALISIS FINANCIERO DE BALANCES HISTORICOS

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S. A.

1. DESEMPENO EMPRESARIAL

Cubre el analisis de los Estados de Resultados para evaluar la calidad de

la gestion comercial, productiva, administrativa y financiera del negocio.

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTIRAL SAN CARLOS S.A.
ESTADOS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
DICIEMBRE 31, 2006 Y 2005
(Expresados en miles de délares de E.U.A.)
2006 2005

Total Ingresos 75,648 100.00% 65,768 100.00%
Ingresos ventas de aziuicar 73,772 97.52% 63,785 96.98%
Ingresos venta de energia 1,876 2.48% 1,983 3.02%
Costos y Gastos

Costo de ventas azticar 48,783 64.49% 48,901 74.35%
Costo de venta energia 1,736 2.29% 852 1.30%
Total Costo de Ventas 50,519 66.78% 49,753 75.65%
Utilidad Bruta 25,129 33.22% 16,015 24.35%
Gastos de administracion 9,980 13.19% 8,780 13.35%
Utilidad Operacional 15,149 20.03% 7,235 11.00%
Gastos Financieros -207 -0.27% -251 -0.38%
Otros ingresos neto 976 1.29% 895 1.36%
Utilidad Antes de trabajadores e Impto. Renta 15,918 21.04% 7,879 11.98%
Participacion a trabajadores 2,388 3.16% 1,182 1.80%
Impuesto a la Renta 3,400 4.49% 1,729 2.63%
Utilidad del Ejercicio 10,130 13.39% 4,968 7.55%

Fuente y Elaboracion: Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
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1.1. Ventas

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos tiene dos lineas de produccion
muy heterogéneas, su principal rubro de venta es el azucar que
representa el 97.52% en el 2006, creciendo su participacion respecto del
total de ventas en 0.54 puntos si lo relacionamos al con el afio 2005 (que
en términos reales se aproxima a los 10 millones de ddlares) y su linea
secundaria es la venta de energia excedente que le queda después de
realizar la generacion y su consumo interno, que al afio 2006 vio reducida
su participacion pasando del 3.02% en el afio 2005 al 2.48% en el afo
2006, siendo su reduccioén del 5.40%

Ventas del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006 US$ miles
[ 2006 [% / Vtas.] 2005 [% / Vtas.] VAR.ANUAL %

Total Ingresos 75,648 100.00% 65,768 100.00% 9,880 15.02%
Ingresos ventas de azticar 73,772 97.52% 63,785 96.98% 9,087 15.66%
Ingresos venta de energia 1,876 2.48% 1,983 3.02% -107 -5.40%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

Durante el afio 2006 la empresa experimenta un crecimiento real de
ventas del orden del 15% dado por sus volumenes de produccion
azucarera, los mismos que mejoraron en ese periodo de zafra, creciendo
en un 15.66% con relacion al afio 2005, mientras que los ingresos por
ventas de energia disminuyeron en un 5.40% ya que su consumo interno

se elevo.

El crecimiento en el volumen de ventas de la empresa es muy alentador a
pesar del bajo crecimiento del sector industrial, en respuesta a los
inciertos escenarios politico-electorales prevalentes durante los ultimos
dos afnos. Sin perjuicio de lo antes indicado, vale destacar que Sociedad
Agricola e Industrial San Carlos S. A. es una empresa que cuenta con
mas de 30 afos de operaciones, periodo durante el cual ha alcanzado la
madurez de su ciclo empresarial, obteniendo y manteniendo una

importante participacion en el mercado.
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En consecuencia, para una empresa madura con una estructura
organizacional vertical bien establecida, que constantemente busca
minimizar su linea de costos, optimizando procesos productivos, su
crecimiento en ventas es el fiel reflejo del trabajo coordinado en todas las

areas de la misma.

1.2. Costo de Ventas

La existencia de un proceso de contabilidad de costos permite monitorear
con precisién el comportamiento de los costos por lineas de produccion,
como podemos ver la linea de produccidén de azucar experimento una baja
en la configuracion de su costo de ventas reduciéndose en un 0.24% con
relacion al afio 2005, mientras que la linea de energia vio incrementarse
sus costos en un 103.76% en el mismo periodo, dejando como efecto neto
un crecimiento de 766 mil dolares en el costo de ventas (1.54%), esto nos
hace prever una revision de los procesos de la linea de energia, con el fin
de considerar cambios que permitan solventar los problemas que
incrementan los costos de esta linea. (Dado el origen de la informacion no
pude contar con mayores elementos de juicio para realizar un analisis mas

claro).

Costo de Ventas del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006 US$ miles

| 2006 [% /Vtas.] 2005 [% / Vtas.] VAR.ANUAL %

Costos de Ventas

Costo de ventas azucar 48,783 64.49% 48,901 74.35% -118 -0.24%

Costo de venta energia 1,736 2.29% 852 1.30% 884 103.76%

Total Costo de Ventas 50,519 66.78% 49,753 75.65% 766 1.54%
Utilidad Bruta 25,129 33.22% 16,015 24.35% 9,114 56.91%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

Con el buen nivel de ventas obtenido en el afio 2006, el costo de ventas
paso del 75.65% de participacion que tenia en el 2005 al 66.78% en el
2006, mejorando sustancialmente la utilidad bruta que paso del 24.35%
en el 2005 al 33.22% en el 2006, es decir en términos reales de 16

millones a 25 millones de ddélares creciendo en un 56.91%
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1.3. Gastos Administrativos

Los gastos administrativos mantienen un ritmo de crecimiento controlado
(13.35% — 13.19% sobre ventas), en términos reales crecieron en 1.2
millones de un afio a otro, por lo que vale hacer una revision mas detallada
para conocer el comportamiento de los rubros que la conforman y que los

hicieron crecen en un 13.67%.

Gastos Administrativos del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006 US$ miles

2006 2005 VARIACION ANUAL %

Gastos de administracion 9,980 13.19% 8,780  13.35% 1,200 13.67%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

1.4. Gastos Financieros

Los gastos financieros han disminuido del afo 2005 al 2006 en un
17.53%, reduciendo también su relacion respecto al total de los pasivos
de 0.97% al 0.67%, lo que indica un sano comportamiento frente a las

deudas con terceros.

Gastos Financieros del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006 US$ miles

2006 |% /[ Vtas.| % [P 2005 (% /Vtas.| % /P | VAR.ANUAL %
Gastos Financieros 207 0.27% 0.67% 251 0.38% | 0.97% -44 |-17.53%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

1.5. Participacion de Utilidades / Impuestos

La empresa contribuye con sus trabajadores con el 3.16% de las ventas y
con la sociedad con un 4.49%, porcentajes por encima de la tasa de
inflacién anual, durante los afnos analizados 2005-2006.

La participacién de los trabajadores crecio en un 102.03%.
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Reparto Utilidades e Impuestos del Ingenio San Carlos aiios 2005 — 2006 US$ miles

| 2006 [% / Vtas.] 2005 [% / Vtas.] VAR.ANUAL %

Participacion a trabajadores 15% 2,388 3.16% 1,182 1.80% 1,206 102.03%
Impuesto a la Renta 3,400 4.49% 1,729 2.63% 1,671 96.65%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

La contribucion a la sociedad en el 96.65%, lo que nos da la pauta del

compromiso de la administracion y los socios de la empresa.
1.6. Utilidad

Considerando el caracter comercial e industrial de Sociedad Agricola e
Industrial San Carlos S.A., la rentabilidad comercial se encuentra dentro
del rango de las empresas mas rentables del mismo caracter en el

mercado nacional.

Rentabilidad del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006 US$ miles

[ 2006 [% / Vtas.]| 2005 [% /Vtas.] VAR.ANUAL %
Utilidad Bruta | 25,129 33.22%| 16,015] 24.35%|  9,114[ 56.91%
Utilidad Operacional | 15,149] 20.03%] 7,235] 11.00%]  7,914] 109.38%
Utilidad antes de Trabajadores e LR. | 16,332] 21.59%| 8,381| 12.74%| 7,951 94.87%
Utilidad del Ejercicio | 10,130] 13.39%| 4,968] 7.55%| 5,162 [ 103.90%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

El crecimiento de las ventas, el mantenimiento de los costos operativos en
especial en la linea de azucar han hecho que la utilidad bruta del afo
2006 crezca en un 56.91% con relacion al afio 2005, colocandose en una
participaciéon del 33.22% de las ventas anuales del 2006, el
mantenimiento de los costos administrativos y la reduccion de los costos
financieros han generado una rentabilidad anual del 13.39% en el 2006

duplicando asi la rentabilidad del afio 2005 que fueron del 7.55%
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2. FINANCIAMIENTO

En el ejercicio 2005, la Generacion Interna de Fondos ($4,9 millones)
permitié financiar comodamente los usos netos resultantes de los cambios
en activos (-$2,2 millones) y pasivos de operacion (-$1,7 millones) vy las
inversiones de largo plazo en activos fijos (-$6,4 millones).

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A.
ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVOS
DICIEMBRE 31, 2006 Y 2005

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION: 2006 2005
Utilidad del ejercicio 10,130 4,968
Depreciacion 5,049 4,417
Participacién a trabajadores 2,388 1,182
Impuesto a la renta 3,400 1,729
Jubilacién Patronal 2,000 1,200
Provisién incobrables y amortizacién diferidos 88 89
Cambios netos en activos y pasivos:

Cuentas por cobrar 496 145
Inventarios -3,191 1,491
Gastos pagados por anticipado y otros -5 -687
Proveedores y otros -2,061 -3,231
Efectivo neto provisto en actividades de operacion 18,294 11,303

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisicién de activos, neto -8,374 -6,432
Adquisicién bonos -282 -654
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion -8,656 -7,086

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:

Préstamos bancarios y otros pasivos, neto -132 -1,728
Dividendos pagados -3,000 -2,500
Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento -3,132 -4,228
Aumento (disminucién) neto en efectivo 6,506 -11
Efectivo y equivalente de efectivo al comienzo del afio 6,747 6,758
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del aiio 13,253 6,747

Fuente y elaboracion: Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Durante este periodo las fuentes y los usos de fondos provenientes de
operaciones estuvieron balanceados generando un disponible de $2,489
millones que unido al saldo inicial del afio llego a $ 9,247 millones
permitiendo hacer uso de los fondos para el pago de dividendos a los

accionistas por $2,5 millones.
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Durante el afio 2006, las fuentes provenientes de las operaciones propias
de la empresa se situaron en $18,294 millones a pesar de haber realizado
un incremento importante de los inventarios (-$3,2 millones aprox.) y un
pago a proveedores (-$2,1 millones), esto permitid hacer inversiones en
activos fijos por $ 8,3 millones, se realizaron inversiones en bonos y
repartié dividendos por $3 millones a los accionistas y aun asi permitir

mantener un capital liquido de $ 13,25 millones.

En general en el periodo bajo analisis, la Generacion Interna de Fondos ha
sido suficiente para satisfacer las necesidades operativas y de inversién
de la empresa, permitiendo adicionalmente disminuir el endeudamiento

financiero.

Resumen del Flujo de Efectivo del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006 US$ miles

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTRIAL SAN CARLOS S.A.
ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVOS
DICIEMBRE 31, 2006 Y 2005

FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION: | 2006 | 2005 | variacion [ %

Efectivo neto provisto en actividades de operacién | 18,294| 1 1,303| 6,991| 61.85%
Efectivo neto utilizado en actividades de inversion | -8.656] -7,086] -1,570] 22.16%
Efectivo neto utilizado en actividades de financiamiento | —3,132| —4,228| 1,096| -25.92%
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afo [ 13253] 6,747] 6,506] 96.43%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

3. ESTRUCTURA FINANCIERA
3.1. Liquidez

En los periodos 2005 y 2006 la Generacion Interna de Fondos menos la
adquisicién de activos fijos, la inversion en activos fijos y el pago de las
deudas, aportaron recursos al Capital de Trabajo por $25,994M vy
$31,661M respectivamente, lo cual explica sus variaciones, asi como el

comportamiento del indice de Liquidez.
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indices de Liquidez del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006
INDICES 2006 2005
Capital de Trabajo 31,661 25,994
Indice de Liquidez Corriente 2.92 3.00
Indice de Liquidez Prueba Acida 0.95 0.75
Indice de Cobro en dias 11 15
Rotacion de Inventarios en dias 231 212
Periodo de Pago a Proveedores 43 23
Ciclo Operativo 199 204

Fuente: Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

La rotacién de cartera, medida a través del indice de Cobro en Dias,
evidencia una sana politica crediticia, adecuada seleccion de clientes y
eficiente gestion de cobranza, en consideraciéon a que éstos indices
muestran que la cobranza se realiza, como promedio, en
aproximadamente 11 dias posteriores al vencimiento de los plazos de
crédito a clientes. A pesar de no disponer de informacién respecto a la
edad de la cartera, los indices de rotacion nos permiten estimar una muy

baja incidencia de cartera vencida dentro del portafolio total.

El comportamiento del indice de Rotaciéon de Inventarios demuestra un
manejo cauteloso de los inventarios en este tipo de industria dependiente
de los ciclos productivos agricolas, por lo que garantizan un buen

abastecimiento de productos en las épocas que no son de zafra.

El indice de Pagos en Dias ha pasado de 23 dias en el 2005 a 43 dias en
el 2006 en consonancia con lo manifestado anteriormente respecto a los
periodos de rotacién de cartera, inventarios y proveedores, el Ciclo
Operativo mantiene un comportamiento muy estable y o6ptimo. El
financiamiento de los proveedores cubre entre el 10 y el 18% del tiempo

que demoran los inventarios en convertirse en efectivo.

Estos ciclos confirman que la empresa dispone de una gran liquidez,

cualitativamente expresada.

21



3.2. Endeudamiento
La principal fuente de financiamiento de la empresa es su Generacion
Interna de Fondos, la cual se ha utilizado en la reduccion de la deuda de

corto plazo.

indices de Endeudamiento del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006

INDICES 2006 2005
Indice de Endeudamiento 28.98% 27.24%
Indice de Endeudamiento de Corto Plazo 15.38% 13.77%
Indice de Endeudamiento de Largo Plazo 13.61% 13.47%
Concentracion del Endeudamiento 53.06% 50.56%
Apalancamiento 1.41 1.37
Apalancamiento del Patrimonio 0.41 0.37
Veces que se gana el interes 73.18 28.82
Cobertura de Intereses 97.57 31.34

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor

La adquisicion de activos ha sido financiada por deuda de lo que
incremento el indice de endeudamiento de 27% al 29%, concentrando el
peso de la deuda en partes similares entre el corto plazo 53% y el largo
plazo 47% concentrando un poco mas al corto plazo, lo que se refleja en el
indice Apalancamiento que paso de 37% al 41%, aprovechando los

fondos generados en forma optima.

El cambio de la estructura del endeudamiento de 2006 varia en relacion a
la de 2005 de largo a corto plazo, como lo confirman los indices de
Endeudamiento de Corto y Largo Plazo, es el resultado de la

Generacion Interna de Fondos y el sustancial incremento de las ventas.

El pago de la porcion corriente de la deuda a largo plazo esta siendo
satisfecho con holgura por la Generacion Interna de Fondos, tal como lo
evidencia el indice de Capacidad de Pago de la Deuda a Largo Plazo

durante los periodos del analisis.
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La capacidad de absorcion de deuda en una empresa esta dada por la
capacidad de pago de la misma - la cual, como se ha mencionado, es
Optima para el corto y largo plazo - y la capacidad de absorcién de los
gastos financieros que genera la deuda. La Generacion Interna de Fondos
antes de gastos financieros cubre ampliamente los gastos financieros del
periodo 2005 - 2006, tal como se muestra en el indice de Cobertura del

Gasto Financiero.

El Costo de la Deuda las tasas de interés bancario para el sector
industrial se situan entre el 9 y 10% en el periodo 2005 - 2006, mientras la
empresa demuestra disfrutar de una amplia tolerancia al costo financiero
en el 2006 al pasar de una utilidad operacional del 11% al afio 2005 a una

utilidad operacional del 20% en el 2006.

3.3. Rentabilidad

Gracias a las utilidades obtenidas en el periodo 2005-2006, la
Rentabilidad Financiera (patrimonial) se ubica en niveles muy altos
versus los promedios industriales, lo cual es singular considerando que se
han dado apropiaciones de las utilidades los dos afnos seguidos con la

entrega de dividendos.

indices de Rentabilidad del Ingenio San Carlos afios 2005 — 2006
INDICES 2006 2005
Rendimineto sobre el Patrimonio 13.29% 7.22%
Rendimineto sobre los Activos 9.44% 5.25%
Utilidad Neta sobre Ventas 13.39% 7.55%
Ventas sobre Activos Totales 70.48% 69.52%
Ventas sobre Activos Fijos 132.36% 122.18%

Fuente: Balances de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Elaborado: Autor
La Rentabilidad Econémica durante el periodo 2005-2006 es 6ptima en

consideracion a la alta rotacién de los activos corrientes y fijos, como se

demuestra en los indices de Ventas Netas / Activos Totales y en el de
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Ventas Netas / Activos Fijos; es decir, que la empresa genera muy

buenas utilidades con los activos minimo-necesarios.

SOCIEDAD AGRICOLA E INDUSTIRAL SAN CARLOS S.A.
BALANCES GENERALES
DICIEMBRE 31, 2006 Y 2005
(Expresados en miles de dolares de E.U.A.)
2006 2005

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes de efectivo 13,253 12.35% 6,747 7.13%
Cuentas por Cobrar, neto 1,457 1.36% 1,750 1.85%
Cuentas por Cobrar Companias relacionadas 756 0.70% 998 1.05%
Inventarios 32,429 30.21% 29,238 30.91%
Gastos pagados por anticipado 270 0.25% 290 0.31%
Total activo corriente 48,165 44.88% 39,023 41.25%
Activos Fijos

Propiedades , plantas y equipos, neto 57,152 53.25% 53,827 56.90%
Activos diferidos 654 0.61% 677  0.72%
Inversiones Largo Plazo 1,358 1.27% 1,076  1.14%
Total activos 107,329 100.00% 94,603 100.00%
PASIVOS

Porcién Corriente de obligaciones a largo plazo 1,944 1.81% 1,793 1.90%
Préstamos Bancarios 1,453 1.35% 2,298 2.43%
Cuentas y documentos por pagar 5,305 4.94% 4,238 4.48%
Cuentas por pagar Companias relacionadas 1,067 0.99% 763 0.81%
Gastos acumulados 6,735 6.28% 3,937 4.16%
Total Pasivos Corrientes 16,504 15.38% 13,029 13.77%
Obligaciones a largo plazo 4,462 4.16% 3,901 4.12%
Jubilacién patronal 10,141 9.45% 8,841 9.35%
Total Pasivos a Largo Plazo 14,603 13.61% 12,742 13.47%
Total Pasivos 31,107 28.98% 25,771 27.24%
PATRIMONIO

Capital social 63,000 58.70% 60,000 63.42%
Reserva Legal 2,791 2.60% 2,274 2.40%
Reserva facultativa 0 0.00% 414 0.44%
Reserva por valuacion 1,314 1.22% 1,673 1.77%
Utilidades Acumuladas 9,117 8.49% 4,471 4.73%
Total del Patrimonio 76,222 71.02% 68,832 72.76%
Total Pasivo y Patrimonio 107,329 100.00% 94,603 100.00%

Fuente y elaboracion: Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
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Conclusiones

La reduccion del costo de ventas en el aio 2006 en la linea de produccion
de mayor crecimiento en ventas (azucar), posibilitd la generacién de
adecuadas utilidades y de una fuerte Generacion Interna de Fondos en
dicho afno. Lo que permiten que las rentabilidades comercial (/ ventas),
financiera (/ patrimonio) y econémica (/ activos) se encuentren sobre el

promedio en comparacion con el sector industrial.

Por otro lado, la fuerte Generacion Interna de Fondos, conjuntamente con
el aumento de la deuda distribuida equitativamente entre el corto y largo
plazo, permitié la reduccion de las deudas a corto plazo financieras,
incrementando sustancialmente el capital de trabajo y la liquidez de la

empresa, y reduciendo significativamente el endeudamiento.

Existen evidencias de una buena gestion operativa, comercial y financiera
en el control y mantenimiento de indices éptimos de rotacion de cartera,
inventarios y pago a proveedores, y en el sostenimiento de una holgada
capacidad de absorciéon de pasivos, medida por su capacidad de pago y

de cobertura de costos financieros.

En todos los ambitos analizados, se observa una evolucion muy positiva,
que conduce a que la Sociedad Agricola Industrial San Carlos S.A. disfrute

de una situacion financiera muy sdlida hasta diciembre de 2006.
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ANALISIS FINANCIERO DE BALANCES HISTORICOS

COMPANIA CANODROS S.A.

INTRODUCCION.

La compania tiene por objeto la explotacion y desarrollo de la actividad
turistica en el pais, pudiendo para el objeto realizar toda clase de
promociones tendientes al incremento del turismo receptivo e
internacional; de manera especial a solventar las necesidades de centros
de recreacion turistica, para lo cual construira, comprara y/o arrendara
inmuebles que seran destinados a las actividades turisticas. Construira,
arrendara y/o administrara complejos deportivos y turisticos, centros

vacacionales y mas lugares de cultura y recreacion.

La companiia fomenta y maneja el turismo nacional procurando la difusién
mas amplia de los recursos turisticos del Ecuador, entre ellos las Islas
Galapagos, a través de cruceros en la M/N Galapagos Explorer Il y la

Amazonia comercializando "Kapawi Ecolodge & Reserve”.

El presente analisis tiene un enfoque diferente al anterior, pretende
mostrar el entorno macroecondémico y del sector en el que se desenvuelve
la empresa, para que el lector pueda conocer e interpretar la realidad de

una empresa y de un sector desconocido para él hasta el momento.

26



1.- DESCRIPCION DEL NEGOCIO DE CANODROS S.A.

El emisor se desempena dentro de la industria turistica, por lo que a
continuacion se citaran algunos datos que describen la realidad macro de
dicho sector, los cuales a su vez permiten entender mejor su contexto de

desarrollo.

Para realizar un estudio sobre la incidencia del sector turistico en la
economia ecuatoriana, es necesario tener una vision clara de las
modalidades de turismo que se generan en el pais, a fin de segmentarlas
de acuerdo a varias caracteristicas que permiten su analisis y a la toma
de decisiones en lo que se refiere a su promocion externa; ya que dicho
rubro es uno de los principales productos generadores de divisas para la

economia ecuatoriana.

Se trata siempre de ubicar al Ecuador como un pais competitivo a nivel
mundial y ofrecer productos y servicios acordes con los requerimientos

de los visitantes internacionales.

El mercado turistico puede ser local (cuando los compradores vy
vendedores de productos y servicios turisticos viven en la misma zona),
nacional (cuando los visitantes son originarios de todas o casi todas las
zonas del pais) o internacional (cuando visitantes y prestadores de
servicios turisticos son de paises diferentes) y es en base a esto que se

ha clasificado al turismo de la siguiente manera:

Los visitantes no residentes en el pais forman el turismo receptor, los
residentes locales que visitan el exterior forman el turismo emisor y los
residentes del pais que visitan los diferentes sitios turisticos del mismo
forman el turismo interno. Se constatd que a mayor nivel de ingreso mayor

es la sensibilidad del gasto turistico.
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Los estudios que existen sobre la actividad turistica en el Ecuador han
arrojado algunas cifras relevantes respecto de esta industria. Asi
encontramos el informe derivado de la denominada Cuenta Satélite del
Ministerio de Turismo en donde se presenta, a la actividad turistica en la
economia del pais en el afio 2003, con un nivel de participacion del 4.87%
en el Producto Interno Bruto, tomando en cuenta la metodologia propia

para el registro de dicha cuenta.

Para el periodo en referencia, de dicho informe se obtiene que la
estructura del consumo turistico esta dada por: 52% de aporte del
consumo turistico interno, 24% del consumo turistico receptor y 24% del

consumo turistico emisor.

El gasto de consumo turistico (interno, receptor y emisor) en el afio 2003
valorados a precios del afio 2000 representa el 9.8% del PIB, lo que
significa que por cada ddlar que se generaba en la economia, alrededor
de 10 ctvs. tenian relacién con el turismo; en promedio, un turista
extranjero gasta alrededor de US$780 en el curso de una estadia

promedio de 13 dias.

Produccion interna bruta turistica -miles de doélares del afio 2000

Industrias 2001 2002 2003

Industrias caracteristicas del turismo | 1,011,757 1,029,687 1,058,032
Industrias conexas 45,923 48,501 50,215
Industrias no especificas del turismo 109,622 114,003 119,063
TOTAL 1,167,302 1,192,191 1,227,310

Fuente: Marconi Romano, S., Falconi M., J., Aguinaga C., C. (2005).
Una interpretacion mesoecondmica del turismo en Ecuador.
Publicaciones Econdmicas, Banco Central del Ecuador., tabla 5bi

Elaborado: Autor.
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Participacion del Sector Turistico en el PIB anual
2001 2002 2003

Tasas de crecimiento
del PIB Turistico

PIB turistico/Producto interno bruto 4,40 4,78 4,87
Fuente: Marconi Romano, S., Falconi M., J., Aguinaga C., C. (2005).

0,59 213 2.95

Una interpretacion mesoeconémica del turismo en Ecuador.
Publicaciones Econémicas, Banco Central del Ecuador., tabla 5bii

Elaborado: Autor.

Segun la metodologia de la denominada Cuenta Satélite del Ministerio de
Turismo, se refleja un crecimiento constante del sector al inicio de la
primera década, que en términos reales se aproxima al 2% y 3% lo cual,
para el mismo periodo, se acerca a las tasas de crecimiento de la
economia como un todo, indicando que se trata de un sector en

crecimiento con una participacion que supera el 4% del PIB ecuatoriano.

Hasta el afno 2003 se tuvieron datos de la Cuenta Satélite del Ministerio
de Turismo, por lo que para los afos posteriores, analizaremos las
cuentas de la Balanza de Pagos en el rubro de servicios en cuanto a
servicios prestados se refiere. Tomando para nuestro analisis la cuenta
viajes, podemos observar un crecimiento constante del sector turistico

nacional:

BALANZA DE PAGOS
CUENTA DE SERVICIOS - MILLONES DE DOLARES

SERVICIOS PRESTADOS 2003 | 2004 | 2005 2006
VIAJES 406,4 | 462,5| 4858 | 497,2
VARIACION ANUAL 56,1 23.3 11.4
VARIACION PORCENTUAL 13.8% | 5.04% | 2.35%

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central del Ecuador, junio 2007

Elaborado: Autor
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central del Ecuador, junio 2007

Elaborado: Autor

Analizando la Balanza de Pagos del Ecuador durante el afo 2004
encontramos que en la cuenta viajes se registra US$462,5 millones de
ddlares, lo que representa un incremento de alrededor del 13.89% con

relacion al afio 2003.

En el afio 2005 los ingresos por turismo se incrementaron en un 5.04%
con relacién al afio 2004 y en el 2006 siguieron la curva ascendente con

un crecimiento de 2.35%

El crecimiento del sector turistico en los ultimos cuatro afios ha sido del
22.34%, debido al trabajo realizado por el Fondo Mixto de Promocion
Turistica en la implementacion de politicas de mediano plazo por

orientacion de los empresarios de esta industria.

Si se compara con los ingresos provenientes de los principales productos
de exportacién, estas cifras ubican al turismo receptor en el tercer lugar

de generacion de divisas:

Ubicacion del Turismo receptor como generador de divisas aiio 2004 US$ millones

Otros

Petréleo . Flores Derivados
Banano | Turismo | elaborados -
Crudo Naturales |de petréleo
Productos Mar
Exportaciéon | 3.898,51 | 1.022,96 | 462,5 347,74 347,02 335,41
Ubicacion 1 2 3 4 5 6

Fuente: Boletin Estadistico del Banco Central del Ecuador, junio 2007

Elaborado: Autor
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Como dato relevante para la actividad turistica, cabe indicar que uno de
cada diez empleos en el Ecuador esta relacionado con la actividad
turistica, industria por la cual el pais recibié un total de 859.888 visitantes
extranjeros durante el aino 2005, segun informacién proporcionada por la
Direccion Nacional de Migracion. Esta cifra representa un incremento del
5% con relacion al 2004 en el cual registrd6 un ingreso de 818.927
visitantes. Al afio 2006 el ingreso de turistas extranjeros fue de 841,001

visitantes.
El turismo receptivo registra dos temporadas de mayor demanda.

La primera se iniciaenel mes de Julio y termina en el mes de
Septiembre y corresponde a los meses de verano que coincide con la
temporada de vacaciones en el hemisferio norte, agosto es el mes que

alcanza el mayor numero de visitas.

En los meses de Diciembre y Enero, se aprecia un nuevo repunte en la
demanda, de menor magnitud que en la temporada veraniega, y que

obedece a las celebraciones de Navidad y Afio Nuevo.

A continuacion mostramos un cuadro con las estadisticas de entradas de
extranjeros en el Ecuador durante el primer cuatrimestre de los afos 2003
al 2007, donde observamos que el crecimiento de visitantes extranjeros
entre los anos 2003 y 2004 fue del 11.01%; en el ano 2005 del 7.49% y
en el ano 2006 se presentd un pequefio decrecimiento del 1.99% (esto
significd 5,553 visitantes menos durante el periodo de enero a abril del
2006). En lo que va del afio 2007, el crecimiento del turismo receptor ha
sido del 9.93% para el primer cuatrimestre proyectando un buen resultado

para finales del mismo afio.
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ENTRADAS EN EL ECUADOR DE EXTRANJEROS
PRIMER CUATRIMESTRE ANOS 2003-2007

( DATOS PROVISIONALES PARA LOS ANOS 2006 - 2007)

| 2003] 2004] 2005] 2006] 2007 VAR%

2007/2006
ENE | 61688] 70,868] 79,118] 78121] 84,707 8.43
FEB | 56922| 60,761| 66,052 58203 72,235 24.11
MAR | 58492| 65619] 72,880] 73,930| 73,458 -0.64
ABR | 56,327 61,874| 60489| 62,732] 69,687 11.09
Total | 233,429 259,122| 278,539| 272,986 300,087 9.93

11.01% | 7.49%| -1.99%| 9.93%

Fuente: Ministerio de Turismo, Principales Indicadores Turisticos.

Elaborado: Gerencia Nacional de Planificacién y Cooperacion Externa

Las cifras indicadas nos permiten observar que el Turismo es un buen
generador de divisas para el pais y que mantiene su dinamismo con

perspectivas positivas de crecimiento.

El ingreso de turistas extranjeros (turismo receptivo) a las Islas Galapagos
en el ano 2003 fue de 62,896 visitantes, en el afio 2004 fue de 75,211
visitantes y en el ano 2005 fue de 86,093 visitantes. Esto representé un
crecimiento del 19.58% para el afio 2004 y del 14.47% para el afio 2005,

segun los registros de visitantes del Parque Nacional Galapagos (PNG).

Al 31 de Diciembre del 2006, el ingreso de turistas extranjeros segun la
misma fuente fue de 97,396 visitantes, lo que represento un crecimiento
del 13.13%, de las cifras presentadas podemos resaltar que el crecimiento
promedio de visitantes extranjeros del trienio (2004-2006) a las Islas
Galapagos ha sido del 15.73%
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Ingreso de Visitantes al PNG desde el aiio 1979 hasta el 2006

Anos Extranjeros i Totales

1,979 9,539 2226 | 11,765

1,980 13,465 3980 17445

1,981 12,229 4,036 | 16,265

1,982 11,056 6,067 [ 17,123

1,983 10,402 7,254 | 17,656 Numero de Visitantes desde el afio 1979 hasta
1,984 11,231 7,627 | 18858 el 2006

1,985 11,561 6,279 [ 17,840 160,000

1,986 13,897 12,126 | 26,023

1,987 14,826 17,769 | 32,595 ¢ 140,000 A

1,988 23,553 17,192 40745 | € 120000 _|
1,989 26,766 15133 | 41,899| | &

1,990 25643] 15549 41192] | £ 1909

1,991 25,931 14,815 | 40,746 © 80,000

1,992 26,655 12,855 [ 39,510 g 60,000

1,993 36,682 10,136 | 46,818 @

1,094 40,468 13357 | 53825| | § 40000 1

1,995 40,303 15483 | 55786| |# 20,000

1,996 45,782 16,113 | 61,895 i

1,997 48,830 13979 | 62,809

1,998|  50351| _ 14440 64,791 I AN R I

1,999 53,469 12,602 | 66,071

2,000 54,295 14,561 | 68,856

2,001 57,859 19,711 77,570 —&— Extranjeros —#— Nacionales Totales
2,002 59,287 22,939 | 82226

2,003 62,897 27,637 | 90,534

2,004 75,211 33,225 | 108,436

2,005 86,093 35,583 | 121,676

2,006 97,396 47,833 145229

Fuente: Informe del Parque Nacional Galapagos 2007

Elaborado: Autor

Como un hecho de trascendencia en la perspectiva del Turismo
Ecuatoriano se registra la firma del Acuerdo Nacional de Voluntades
por la Competitividad Turistica suscrito el 28 de abril del 2000. Este
acuerdo fue avalado por el Presidente de la Republica y la participacion
de ocho Ministros de Estado, las Universidades, AME, CONCOPE,
CEDENMA, CODEMPE vy los gremios del sector. Se establecio el
compromiso de ejecutar y facilitar desde sus respectivos ambitos todas
las acciones necesarias para enfrentar los doce factores que limitan la
competitividad del turismo en el pais y que deberan ser resueltos para que

este sector represente un factor de desarrollo y cambio.
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- Las oportunidades a aprovechar

®
L4

®.
L4

®
L4

La biodiversidad del pais, una de las mas importantes del mundo.
Los recursos naturales, las cuatro zonas, los parques y areas
reservadas, Su flora y fauna.
El patrimonio cultural, vivo e historico.
La situacion geografica en la linea equinoccial, por la singularidad que
le otorga, por sus consecuencias climaticas, horarias, etc.
El tamafio del pais, que facilita su visita completa aprovechando asi su
mega diversidad.
La regularidad climatica, que permite ofrecer buen clima todo el afio.
La notoriedad de las marcas Galapagos, Amazonia y Andes.
Las previsiones de crecimiento del mercado turistico
internacional.
La creciente des-estacionalizacidn vacacional que aparece en los
mercados emisores mas importantes.

El fuerte incremento del “turismo especializado”.
El interés por Ecuador detectado en el comercio turistico

internacional.

- Los puntos fuertes a potenciar

La multiculturalidad viva.

La buena imagen y atencion al visitante.

Los patrimonios naturales y culturales de la humanidad.
Los operadores lideres y la nueva generacion.

La satisfaccion del turista actual.

La descentralizacion turistica.

El Fondo de Promocioén Turistica
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2. Datos generales de la empresa y su desempeiio en el sector

turistico.

Canodros S.A. inici6 la operacion turistica a las Islas Galapagos en 1987
por su fundador Carlos Pérez Perasso. La oficina principal esta en
Guayaquil.

A través de los afos ha adquirido un gran prestigio por su excelente
servicio a sus pasajeros, creando una atmésfera familiar dentro de sus
locaciones.

Canodros S.A. busca promover al Ecuador como un destino privilegiado
para el turismo, estando en capacidad de ofrecer productos innovadores y
de alta calidad sin dejar de mantener una practica permanente de la moral

en nuestros negocios y de respeto por la humanidad y el medio ambiente.

La empresa ha logrado importantes Reconocimientos Internacionales vy

Premios, entre ellos los otorgados por:

- British Airways

- Ecotourism Excellence Award 2000

- Asociacion de Guias Naturalistas de Galapagos
- El Ministerio de Turismo del Ecuador

- Skal International

- Smart Voyager (1)

- Smart Voyager (2)

- Tame

- 2004 Sustainable Tourism Awards.

3. Principales lineas de productos y servicios.

Histéricamente la empresa ha ofrecido a la demanda de turismo para
nuestro pais, dos destinos principales: Galapagos Explorer Il y Kapawi

Ecolodge & Reserve.
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Las ISLAS GALAPAGOS, a bordo del GALAPAGOS EXPLORER I

Esta disenado para proporcionar confort e informacion cientifica a los 100
pasajeros que visitan el Parque Nacional Galapagos. Todas nuestras
espaciosas suites ofrecen vista externa, aire acondicionado, bafios de
marmol, television, comunicacion satelital y mini-bar. Su itinerario esta
planteado de tal manera que le otorga la posibilidad de percibir las
Galapagos desde perspectivas diferentes: desde experiencias
submarinas, observacion de aves y caminatas guiadas, hasta la
observacion fauna silvestre o simplemente tomar el sol en sus
multicolores playas. Las areas internas y externas del crucero también
ofrecen diferentes alternativas de descanso, actividades de
entretenimiento o pasatiempos y una amplia variedad de temas de

interpretacién mientras se disfruta placenteramente el crucero.

El M/N Galapagos Explorer Il fue construido en 1990 con una longitud
total de 89,35 metros, alcanzando los 17 nudos de velocidad y es el mas

elegante de los cruceros cruzando las aguas de las Galapagos.

La embarcacion opera en las Islas Galapagos desde febrero de 1998.
Este no es solo un crucero adaptado a una operacion eco-turistica que
proporciona educacion medioambiental e interpretacion sobre las Islas
Galapagos, también posee todas las instalaciones y servicios necesarios

para garantizar experiencia en la guia en las islas.

Su funcionamiento estd acentuado con interesantes itinerarios que
ofrecen lo mejor de este pristino paraiso. Expertos guias naturalistas le
dan al crucero un ambiente amistoso y educacional enfocado en la

Historia Natural de las Galapagos.

Cuenta con Instalaciones a bordo tales como: 50 suites, Boutique,
Biblioteca, Karaoke Bar, Cuarto de Conferencias, Restaurante, Jacuzzi,
Solarium, Cubierta del observatorio, y Estacion del té las 24 horas,

Asistencia Médica, Sala de Masaje, Comunicacion Satelital.
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Asi mismo su Equipo a bordo incluye: circuito cerrado con tres canales,
proyector de datos, proyector de diapositivas, computadora, televisién
pantalla plana, equipo del audio y micréfono, pizarra liquida, DVD y CD

player.

LA SELVA TROPICAL AMAZONICA EN KAPAWI| ECOLODGE &
RESERVE

Considerada como "la aproximacion mas cercana del Ecuador a la
perfecta reserva ecolégica" ha sido premiada por Conservacion
Internacional con el Premio a la Excelencia en Ecoturismo. Kapawi
Ecolodge & Reserve esta ubicado cerca del Rio Pastaza y ofrece
programas con excursiones personalizadas, comidas gourmet, cabafas
dobles o triples con bafos privados, energia solar y transportacion privada
desde Quito.

Kapawi como proyecto, fue iniciado en 1993 por el Sr. Carlos Pérez
Perasso, fundador de Canodros S.A. y lider del periodismo ecuatoriano a
través de Diario ElI Universo, el periddico de mayor circulacion en el
Ecuador. Por su visidon y pasion a la naturaleza, su propédsito fue
comenzar una nueva tendencia en ecoturismo, en correlacion con la
Nacionalidad Achuar del Ecuador-NAE, proporcionando un medio
mensual de apoyo econdmico y trabajos al Achuar, superior al estilo de
vida relativamente limitado en un area de 5.000 kilbmetros cuadrados con
una poblacion de 4.500 personas en 64 comunidades. Es asi que Kapawi
comenzo su operacion en 1996 y desde entonces se trabaja en conjunto
con la Nacionalidad Achuar del Ecuador-NAE desarrollando un nuevo

modelo eco turistico.

El Complejo alberga hasta 50 visitantes con acomodaciones dobles vy
triples, y fue construido acorde al concepto de arquitectura de los Achuar.
Kapawi es el mas grande proyecto, que se ha desarrollado en el Ecuador,
basado en la cultura de una comunidad. Kapawi fue creado para

proporcionar un servicio de alto estandar en una de las mas apartadas y
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pristinas areas del Sudeste del Ecuador, lejos de la explotacion de aceite
y otras practicas destructivas. Al momento, hasta el 70% de todos los
empleados que trabajan en el Complejo son Achuar. También se compran
productos y servicios para el Complejo en las comunidades aledanas.
Para estas comunidades su principal fuente de ingresos viene del

ecoturismo.

Kapawi también proporciona una plataforma de desarrollo para los
Achuar, dado que este proyecto ha atraido la atencién de un gran grupo
de personas hacia esta area, como organizaciones no-gubernamentales,
que han invertido tiempo y dinero para desarrollar proyectos que
refuercen la estructura de la Nacionalidad Achuar del Ecuador-NAE vy
llevan a cabo diferentes proyectos, paralelos al ecoturismo, de: salud,

comunicacion, transporte y educacion para todo el territorio Achuar.

4. Factores de Riesgo asociados: Participacion de mercado y
desarrollo de la competencia. Cobertura de Riesgos. Regulaciones

Gubernamentales.

Haciendo un analisis de la evolucién de la oferta que existe en Galapagos
desde 1998, podemos notar que aunque la Ley indica que a partir de
1996 no podian existir nuevos cupos autorizados para operar en
Galapagos, de acuerdo a la informacion enviada por ASOGAL vy
soportada en la informacion enviada por el Parque Nacional Galapagos
(PNG) que incluye el Listado de cambios, parametros y patente renovada
a la fecha vigente que han sido emitidos con fecha 4 de abril del 2005 y
15 de febrero del 2006, tenemos:

EVOLUCION DE LOS CUPOS EN PARQUE NACIONAL GALAPAGOS

Ano Cupos Incremento (cupos) | % Incremento

1998 1,286 0 0%
2003 1,808 522 40.59%
2005 1,828 20 1.11%
2006 1,891 63 3.45%

Fuente: Asociacion Nacional de empresas turisticas en Galapagos, ASOGAL
Elaborado: Canodros S.A.
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Canodros S.A. desde 1998 mantiene su cupo autorizado de 100
pasajeros versus los incrementos que han efectuado el resto de
operadores, en estos momentos en que las Islas Galdpagos estan
declaradas Patrimonio en Peligro, en caso de darse algun tipo de

restricciones en los cupos, nuestra empresa no se veria afectada.

Como hemos indicado Canodros S. A. es una empresa dedicada al
mercado turistico receptivo (turistas extranjeros), con una capacidad
instalada de atencion turistica de 10,200 personas al afio en su M/V
Galapagos Explorer Il (numero de cabinas de lujo 50 por el numero de
cruceros al afo 102) que realiza al momento, también debemos conocer

la preferencia del visitante por el tipo de hospedaje que solicita a las

operadoras:
Ingreso de Visitantes por Hospedaje desde Enero a Diciembre afio 2006
Visitantes a Galapagos de Enero a
Diciembre afio 2006
80000
Hospedaje 67840 ‘
A bordo 67,861.00  46.73% o 70000 7
Otros 54,932.00  37.82% 2
: 60000
Hotel 21,844.00 __15.04% | & 545114
Familiar 592.00 0.41% ‘@ 50000 +
Total 145,229.00 100.00% >
3 40000 -
<] i
§ 30000 21793
£ 20000 1
z
10000 A
592
(*) Ofros.- se refiere a residencias 0 ‘ ‘ -
pequefas y yates pequefios que ofrecen Abordo  Otros Hotel Familiar
hospedaie Hospedaje

Fuente y elaboracion: Parque Nacional Galapagos, Informe 2007

La preferencia del turista al momento de visitar las Islas Galapagos en

cuanto a utilizar hospedaje a bordo es del 46.73% en el afo 2006.

La demanda de la empresa en los ultimos tres afos a crecido por el

mejoramiento de las condiciones del mercado, ya que a partir de lo
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ocurrido en septiembre once en EEUU, los turistas de Canada, EEUU y
de Europa estan buscando destinos turisticos en lugares pacificos por lo
que América se esta desarrollando y mejora mucho su visibn como

destino turistico.

El numero de pasajeros que utilizaron los servicios que ofrece la empresa
en el afio 2004 fue de 7,758 pasajeros, en el afio 2005 el numero de
pasajeros subié a 8,330 lo que represento un crecimiento del 7.37% vy
para el ano 2006 llego a 8,553 pasajeros creciendo en 2.68%, en el trienio
analizado nuestra capacidad utilizada a pasado del 76.06% en el 2004 al
83.85% en el afio 2006.

Bajo estos parametros podemos concluir que los riesgos asociados a la
participacién del mercado y desarrollo de la competencia son minimos
para Canodros S. A. que se ha mantenido dentro de las regulaciones

establecidas por las autoridades.
Cobertura de Riesgos

La compaiiia tiene contratado un seguro por un valor de USD$12,

300,000 con el fin de precautelar dafios en el casco y la maquinaria.
Regulaciones Gubernamentales

Ecuador es uno de los 17 paises mega-diversos del mundo; posee una de
las mayores diversidades de ecosistemas y culturas vivas en un territorio
relativamente pequefio y ubicado estratégicamente, lo cual hace que
tenga condiciones excepcionales para proyectar un desarrollo sostenible
en el turismo, como una de sus areas prioritarias. De hecho, especialistas
afirman que Ecuador es el pais con mayor biodiversidad del mundo por
kilbmetro cuadrado en donde se concentra el 11% de la biodiversidad del
planeta. Un ejemplo de ello es Mindo (zona cercana a la ciudad de Quito,
capital del Ecuador, en sus 27mil hectareas tiene 450 especies de aves,
esto es un numero superior de las que habitan en EEUU y Europa (300

variedades de aves).

40



“En el marco del proceso de reforma del Estado, se ha disefado una
estrategia de desarrollo y promocién para el sector turistico del pais. Se
trata, en otros términos, de orientar y profesionalizar su accion para
asumir las funciones de rectoria, planificacion, regulacion y control del
sector turistico, promoviendo y fortaleciendo la regulacién local en los
municipios; y, creando un fondo para la promocion internacional de los
recursos turisticos bajo la figura de un fideicomiso mercantil, que involucre

la participacion de los sectores publico y privado.

En el mes de julio de 2002, se constituyé el Fondo Mixto de Promocion
Turistica a través de un contrato de Fideicomiso Mercantil suscrito entre el
Ministerio de Turismo y la Administradora de Fondos CONTIFONDOS
S.A. Su estructura esta formada por un Consejo de Promocion Turistica,
integrado por el Ministro de Turismo; el Ministro de Relaciones Exteriores
y el Presidente de la Federacion Nacional de Camaras de Turismo —
(FENACAPTUR). El Consejo es el 6rgano de gobierno del Fondo y
cuenta con un Comité Técnico Asesor conformado por el Gerente de
Mercadeo del Ministerio de Turismo; cuatro representantes de los gremios
turisticos privados; vy, la Fiduciaria, que actua como Tesorero y Secretario

del Consejo.

Los recursos del Fondo Mixto de Promocién Turistica provienen de la
enajenacion de los activos turisticos de propiedad del Ministerio del ramo,
que se constituyen en su capital semilla. En la promocion turistica se
invertiran Unicamente sus réditos a fin de evitar la descapitalizacion del
Fondo y se dispondra de otros aportes como asignaciones del

Presupuesto del Estado, donaciones y otros ingresos.

Las actividades de promocion y mercadeo se realizaran a través de
Unidades Ejecutora especializadas, contratadas mediante concursos

publicos y competitivos.”

Fuente: Ministerio de Turismo, Fondo Mixto de Promocion Turistica del
Ecuador, Quito, 2002
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5. Estrategias de desarrollo e inversiones futuras.

Durante el ejercicio econdmico del 2006, la empresa de comun acuerdo
con la Nacionalidad Achuar del Ecuador-NAE resolvieron terminar
anticipadamente el contrato de arrendamiento del area en donde se
asienta el hotel “Kapawi Ecolodge & Reserve” y, en consecuencia, se
anticipa la transferencia de las acciones de la compafia “Complejo
Ecoturistico Kapawi S. A.” (CEKSA) propietaria de los activos fijos y de la
operacion y administracién del hotel “Kapawi Ecolodge & Reserve” a la
Nacionalidad Achuar del Ecuador-NAE.

El 31 de diciembre del 2007, CANODROS S.A. transferira, a su valor en
libros, las acciones de la compafia “Complejo Ecoturistico Kapawi S. A.” a
la Nacionalidad Achuar del Ecuador-NAE. Debido a este compromiso,
CANODROS S.A. realizd, al 31 de diciembre del 2006, una provisién por
desapropiacion de activos por US$ 290,171 equivalentes al valor neto en

libros de las mencionadas acciones.

Con el proposito de mantener el confort, seguridad y la modernidad del
principal activo de la empresa la M/V GALAPAGOS EXPLORER I, se
tiene previsto realizar inversiones en remodelacion con fondos propios
hasta por un monto de US$ 890,000.00 y que se ejecutaran hasta el mes
de septiembre del presente ano, o que permitira brindar un mejor servicio
a sus clientes y continuar con el alto nivel de ocupacién del que goza

actualmente.
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ESTADOS FINANCIEROS DE CANODROS S.A

Balance no Bal Auditad
BALANCE GENERAL EN US$ auditado alances Auditados
Oct-07 2006 | 2005 | 2.004
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos 591,253 317,430 202,038 883,741
Inversiones Temporales 5,172,211 4,144,470 2,745,683 968,630
Documentos y cuentas por cobrar
Agencias 702,525 807,499 1,020,233 611,401
Anticipos proveedores 10,874 17,320 23,073 4,283
Otros 133,444 58,697 10,396 76,472
(Menos Provisién Cuentas dudosas) -29,871 -29,871 -16,611 -16,611
816,972 853,645 1,037,091 675,545
Inventarios 206,170 178,037 130,603 188,482
Pagos y gastos anticipados 693,917 523,650 357,758 72,502
Total de Activo Corriente 7,480,524 6,017,232 4,473,173 2,788,900
Documentos y Cuentas por cobrar L .P. 550,000 550,000 550,000 1,000,000
Inversiones en acciones
Inversion en acciones CEKSA 290,171 0 0 0
(Menos Reserva por desapropiacion de activos) -290.170 0 0 0
1 0 0 0
ACTIVO FIJO 8,774,253 9,520,590 10,114,394 10,727,499
ACTIVOS DIFERIDOS
Proyecto Kapawi 160,170 0 0 0
Dique 0 0 0 0
OTROS ACTIVOS 8,367 7,199 4,911 20,811
TOTAL DEL ACTIVO 16,973,314 16,095,021 15,142,478 14,537,210
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros Bancarios 0 0 0 1,669
Obligaciones bancarias 7,330,000 7,330,000 0 0
Porcion corriente de pasivo a L.P 0 0 858,524 0
Documentos y cuentas por pagar
Proveedores 454,924 641,651 377,520 316,275
Anticipos Recibidos 311,384 230,443 201,799 262,614
Provision para entrega operacion Kapawi 296,512 545,482 0 0
Otras 29,917 67,240 33,003 7,539
1,092,737 1,484,816 612,322 586,428
Pasivos acumulados
Beneficios Sociales 180,701 464,893 231,872 228,965
Intereses por Pagar 115,134 177,956 137,822 106,770
295,835 642,849 369,694 335,735
Total de Pasivo Corriente 8,718,573 9,457,665 1,840,540 923,832
PASIVO A LARGO PLAZO
Provision para jubilacion patronal 90,366 75,724 55,293 50,217
Provision para bonificacién por desahucio 20,900 22,396 16,998 14,336
Obligaciones Financieras 0 0 8,471,476 9,330,000
Total de Pasivo a Largo Plazo 111,266 98,120 8,543,767 9,394,553
TOTAL DE PASIVO 8,829,839 9,555,785 10,384,307 10,318,385
PATRIMONIO
Capital Social 5,882,593 5,882,593 5,882,593 5,510,880
Aporte para futuras capitalizaciones 424,480 0 0 0
Aumento de capital en tramite 0 0 0 0
Reserva legal 232,163 232,163 54,057 122
Resultados acumulados 0 -1,178,479 -1,663,890 -1,663,890
Utilidad pérdida del ejercicio 1,604,238 1,602,959 485,411 371,713
TOTAL PATRIMONIO 8,143,475 6,539,236 4,758,171 4,218,825
TOTAL DE PASIVO + PATRIMONIO 16,973,314 16,095,021 15,142,478 14,537,210

Fuente y elaboracion: Canodros S.A., Balances Auditados de periodos 2004, 2005, 2006
y Balance Interno de Canodros S.A. a Octubre 2007
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ESTADO DE RESULTADOS EN B:Lﬂ;f;? Balances Auditados
USD$ Oct-07 2006 2005 2004

Ingreso por servicios 8,416,958 10,713,950 8,955,451 7,943,944

Costo de operacion -4,918,579  -6,053,298 -5,610,980 -4,569,820

Utilidad Bruta 3,498,379 4,660,652 3,344,471 3,374,124

Gastos Operativos

Gastos de Administracion -1,250,249  -1,912,664 -1,637,655 -2,069,164

Gastos de Ventas -513,735 -423,192 -485,264 -293,726

Gastos Financieros -187,443 -335,320 -721,456 -482,536
-1,951,427 -2,671,176 -2,844,375 -2,845,426

Utilidad en operacion 1,546,952 1,989,476 500,096 528,698

Otros ingresos netos 57,286 105,895 134,428 -91,388

Utilidad antes de la participacion de

los trabajadores 1,604,238 2,095,371 634,524 437,310

participacion de los trabajadores en

utilidades 0 314,306 95,178 65,597

Utilidad Neta 1,604,238 1,781,065 539,346 371,713

Fuente y elaboracion: Canodros S.A., Balances Auditados de periodos 2004, 2005,
2006 y Balance Interno de Canodros S.A. a Octubre 2007

Analisis Horizontal de las principales cuentas de los estados

financieros

Cifras del Balance

En el 2006 los pasivos totales se redujeron en un 7.98% con relacion al
afio 2005 principalmente por el pago de US$2, 000,000 de la deuda a
largo plazo que mantenia la Compafiia. En el afio 2005 versus el 2004
hubo un incremento del 0.64% del total de pasivos. El resultado final es
que en el trienio 2004-2006 hubo un decrecimiento neto de sus pasivos
del 7.34%.
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Como consecuencia de los resultados, de la operacion y del apoyo de los
accionistas que destinaron sus utilidades para futuras capitalizaciones, el
patrimonio de la compania crecio en 37,43% en el afio 2006 con respecto
al 2005. Similar escenario se dio para el ano 2005 versus 2004 donde el
crecimiento fue del 12.78%, resultando un crecimiento acumulado de

50.21% en los ultimos tres anos.

Cifras del Estado de Resultados

En base a las estrategias de mercadeo, de servicio y a la gestion de la
administracion, las ventas crecieron en un 19.64% en el afio 2006; en
12.73% en el ano 2005 respecto al 2004, y si comparamos las ventas de
cruceros de los primeros diez meses del afo 2007 que ascienden a
US$7,653,742.20 con el mismo periodo del 2006 en que las ventas fueron
de US$7,242,408.61 la empresa ha tenido un crecimiento en ventas del
5.68%, cabe mencionar que en el presente afo hemos realizado
el mantenimiento de rutina de la motonave y se incorporaron mejoras en
las cabinas de pasajeros lo que represento una inversién adicional de
US$1,092,337.75 con respecto al afio 2006.

Los costos de operacién en el afio 2006 crecieron en 7.88% respecto al
2005 principalmente por la provisiones relacionadas con la cesion de las
acciones de CEKSA y la operacion del hotel “Kapawi Ecolodge &
Reserve”. El incremento en el 2005 con respecto al 2004 fue del 22.78%,
pues en ese afno se realizaron mejoras en el barco que segun las normas
contables se registraron como gastos operativos. Si calculamos el costo
operativo promedio mensual en los diez primeros meses del 2007 versus
el comportamiento del 2006 los costos de operacion se redujeron en un
2.49%.
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Los gastos operativos (Administrativos, de Ventas y Financieros) en el
afno 2006 decrecieron en un 6.09%, esto se debe principalmente a una
reduccion en los gastos financieros. En afo 2005 el total de gastos
operativos tuvo un aumento del 0.04% respecto al 2004. El gasto
promedio mensual de los diez primeros meses del aino 2007 presenta un

decrecimiento del 12.33% con respecto al promedio mensual del 2006.

Las utilidades netas del afio 2004 fueron de US$371,714 las mismas que
se destinaron para capitalizar la empresa. En el 2005 fueron US$539,346;
en el afio 2006 fueron de US$1,781,065 y se destinaron a enjugar
pérdidas de afos anteriores y a reservas para futuras capitalizaciones.
En los diez primeros meses del 2007 las utilidades ascienden a
US$1,604,238.

Analisis vertical de las principales cuentas de los estados

financieros:

Cifras del Balance

En enero del 2006 la empresa, por convenir a sus intereses, cancelé
anticipadamente el préstamo de largo plazo que mantenia por
US$.9,330,000 cuyo vencimiento era para el 2011, mediante un pago con
fondos propios por US$2,000,000 y el saldo con un préstamo a un afo
plazo concedido por el American Express International Bank. Este crédito

se reestructurara con la emisién de obligaciones.

Al 31 de diciembre del 2006 la relacion de pasivos totales a activos totales
es del 59,37% presentando una reduccién de 11,63 puntos porcentuales
respecto a la misma relacion que tuvo la compania en el 2004 (71%). Esta
relacién ha sido lograda por el fortalecimiento patrimonial logrado en los
ultimos tres afios: US$6,539M en el 2006 versus US$4,219M en el 2004
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Debido a una estricta planeacién financiera y de un adecuado manejo de
la tesoreria, la empresa ha constituido provisiones financieras que le
permiten cubrir sus costos de mantenimiento, mejoras de su principal
activo y cumplir cabalmente con el pago de sus obligaciones. Como
consecuencia de ello, al 31 de diciembre del 2006 mantiene inversiones
temporales por US$4,144M., y el total de sus activos corrientes

representan el 37.39% de sus activos totales.

Cifras del Estado de Resultados

En el afo 2006 los ingresos netos por venta representaron un 66.57% de
los activos totales. En el afio 2005 este indice fue del 59.14% y en el afno
2004 fue del 54.65%. En este mismo periodo el retorno sobre activos
(utilidad neta/ activos totales) fue del 11,26% en el 2006; 3,56% en el
2005y 2,56% en el 2004.

En el afio 2006, la utilidad neta fue del 16.62% sobre las ventas netas, los
gastos administrativos 17,86%, los gastos de ventas 3,95% vy los gastos
financieros 3.13% sobre las ventas netas. Estos mismos indices para el
ano 2005 fueron de: 6,02% de utilidad neta sobre ventas netas; 18,28%
en gastos administrativos; 5,41% en gastos de ventas y 8,05% en gastos
financieros. En el 2004 fueron de: 4,68% de utilidad neta sobre ventas
netas; 26,05% en gastos administrativos; 3,7% en gastos de venta y

6,07% en gastos financieros.
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ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

En US$
Reservas Resultados
Por el afio terminado el 31 Capital
de Diciembre de 2004 | Suscritoy | Legal Por | Anterior | Actual | TOTAL
Pagado Valuacion
Enero 1, 2004 5,605,840 122 -1,392,430 4,213,532
Ajustes Ahos Anteriores -264,331 -264,331
Saldos Iniciales Ajustados
|a Enero 1, 2004 5,605,840 122 1,656,761 3,949,201
Distribucion utilidad -7,129 -7,129
Disminucion por escision -94,960 -94,960]
Utilidad del Ejercicio 371,713 371,713
Diciembre 31, 2004 5,510,880 122 - -1,663,890 371,713 4,218,825
Por el afio terminado el 31 stagit::: Reservasp . Resultados
de Diciembre de 2005 y Legal ° L. Anterior Actual TOTAL
Pagado Valuacion
Enero 1, 2005 5,510,880 122 1,292,177 4,218,825
[Apropiacion de reserva
legal sobre utilidades del 37,171 -37,171
Jaino 04
[Apropiacion de reserva
legal sobre utilidades del 53,935 -563,935
|aiio 05
Apo_rte.s a F.uturas -37,171 -334,542 -371,713
Capitalizaciones
[Aumento Capital Social 371,713 371,713
Resultado Ejercicio 539,346 539,346
Diciembre 31, 2005 5,882,593 54,057 -1,663,890 485,411 4,758,171
Por el afio terminado el 31 SL?sagitta; Reservasp " Resultados
de Diciembre de 2006 y Legal ° L. Anterior Actual TOTAL
Pagado Valuacion
Enero 1, 2006 5,882,593 54,057 -1,178,479 4,758,171
[Apropiacion de reserva
legal sobre utilidades del 178,106 178,106
|ano 06
Resultado Ejercicio 1,602,959 1,602,959
Diciembre 31, 2006 5,882,593 232,163 -1,178,479 1,602,959 6,539,236

Fuente y elaboracion: Canodros S.A., Balances Auditados de periodos 2004, 2005, 2006
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ESTADO DE FLUJO DE FONDOS EN US$

FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES DE 2.006 2.005 2.004
OPERACION

Utilidad (Pérdida) Neta 1,781,065 539,346 371,713

Cargos que No representan Efectivo:

Depreciacion 681,174 693,048 748,256

Pérdida en Venta de Inversiones en acciones

Amortizacion de Cargos Diferidos y Seguros 211,679 265,033 230,845

Provision para Cuentas Incobrables 13,260 16,611

Provision por transferencia de operacion Kapawi 255,312

Provision por desapropiacion de activos 290,170

Provision para Jubilacién Patronal 20,431 5,076 50,217

Provisién desahucio 5,398 2,662 14,336

Ajustes de Activos Fijos 108,056

Ajustes Afos Anteriores -264,331
3,258,489 1,505,165 1,275,703

Cambios en Activos y Pasivos:

\ariacion en cuentas por cobrar 170,186 -361,546 -373,075

\Variacion en inventarios -47,434 57,879 30,952

Variacion en gastos pagados por anticipado -377,571  -550,289 -190,658

\Variacion en cuentas por cobrar a largo plazo 450,000 419,443

\Variacion de cargos diferidos y otros activos -2,289 15,900 31,041

\Variacion en cuentas por pagar 327,011 25,894 409,018

\Variacion en pasivos acumulados 273,155 33,959 100,402

Efectivo Provisto (Utilizado) por Actividades de 3,601,547 1,176,962 1,702,826

Operacion

FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES DE

INVERSION

Adiciones Netas de Activo Fijo -87,368 -79,943 -67,107|

Inversiones Temporales mayores a 90 dias 5,330

Inversion en Acciones

Efectivo Provisto (Utilizado) por Actividades de -87,368 -79,943 -61,777

Inversion

FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Incremento en Obligaciones Financieras 13,300

Disminucion neta obligaciones financieras corto y -2,000,000

largo plazo

Pago de Utilidades afio 2003 -7,129

Efect. Provisto (Utilizado) por Actividades de -2,000,000 0 6,171

Financiamiento

Disminucion / Aumento neto en caja y bancos 1,514,179 1,097,019 1,647,220

EFECTIVO EN CAJAY BANCOS

Saldo al inicio del aiio 2,947,721 1,850,702 203,482

Saldo al final del aiio 4,461,900 2,947,721 1,850,702

Fuente y elaboracion: Canodros S.A., Balances Auditados de periodos 2004, 2005, 2006
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Canodros S.A.: Principales indicadores econdmicos - financieros.

Octubre

2007 2006 2005 2004
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 0.86 0.64 2.43 3.02
Prueba Acida 0.83 0.62 2.36 2.81
INDICE DE ACTIVIDAD
Rotacién de inventarios 15 11 8 15
Rotacién de Cobranzas 35 29 42 31
Rotacién de Pagos 80 88 39 46
Ciclo de Efectivo -30 -49 11 -1
INDICES DE ENDEUDAMIENTO
tSO(t)ggez (pasivo total/activo 0.52 0.59 0.69 0.71
Endeuda.mien.to Total (pasivo 1.08 146 218 245
total/patrimonio)
Endeudamiento de Corto
Plazo (pasivo 1.07 1.45 0.39 0.22
corriente/patrimonio)
Endeudamiento de Largo
Plazo (pasivo a largo 0.01 0.02 1.80 2.23
plazo/patrimonio)
INDICES DE COBERTURA
Cobertura liquida de 11.94 8.60 2.02 3.12
Intereses
INDICES DE RENTABILIDAD
Utilidad Bruta/ventas netas 41.56% 43.50% | 37.35% | 42.47%
Jtfidad Operativalventas 18.38% | 18.57% | 5.58% | 6.66%
Utilidad Neta/ventas netas 19.06% 16.62% | 6.02% | 4.68%
Rentabilidad Global (utilidad o o o o
operativa/activos totales) 9.11% 12.36% | 3.30% | 3.64%
~emtabllidad sobre el 19.70% | 27.24% | 11.34% | 8.81%

atrimonio

Utilidad por Accién (US$) 0.27 0.30 0.09 0.07
Costos Fijos 65.11% | 59.71% | 57.63% | 60.71%
Costos Variables 7.60% 14.42% | 20.13% | 13.25%
Ventas sobre Activos Totales 0.50 0.67 0.59 0.55
Volumen de Ventas en
Unidades Fisicas (pasajeros- 6,757 8,553 8,330 7,758

pax)

Fuente: Canodros S.A., Balances Auditados de periodos 2004, 2005, 2006 y

Balance Interno de Canodros S.A. a Octubre 2007.

Elaborado: Autor
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Datos adicionales para los calculos de los Indicadores Financieros

Balar_rce no Balances Auditados
auditado
Oct-07 2006 2005 2004

Depreciaciones y
amortizaciones 691,737 892,853 | 958,081| 979,101
Fuente y elaboracion: Canodros S.A., Balances Auditados de periodos 2004, 2005, 2006
y Balance Interno de Canodros S.A. a Octubre 2007

Analisis de los indices financieros:

Liquidez: Como se explicd en el analisis vertical, la cancelacién de la
deuda a largo plazo por US$.9.330.000 con vencimiento 2011 y sustituida
por un préstamo a un afio plazo con el American Express Internacional
Bank, luego del abono de US$2.000.000 con fondos propios hizo decrecer
este indice en el 2006. Sin embargo al reestructurar este pasivo a través
de la emision de obligaciones, éste indice estara en los niveles del afo
2005. A octubre de este afo el indice de liquidez se coloca en 0.86(es
decir 0.86 ctvs. disponibles por cada dolar adeudado) y al hacer una
prueba mas ajustada, dejando de considerar los inventarios el indice se
ubica en 0.83 dando sefales de mayor capacidad de pago con activos
corrientes que el aio 2006 donde los indices estaban en 0.64 y 0.62

respectivamente

Endeudamiento: La relacién de Pasivos totales para Activos Totales ha
evolucionado positivamente registrando valores del 59% al afio 2006
versus el 71% en el afo 2004. El endeudamiento a corto plazo se
increment6 en el 2006 debido a la sustitucion del crédito de largo plazo

por uno de corto plazo como se indicé en el indice de liquidez.

Cobertura: La Cobertura de los gastos financieros mejord
significativamente su proporcion en el afio 2006 donde el flujo de efectivo
de las actividades de operaciéon cubrié 8.60 veces los gastos financieros
del ano si lo comparamos con la cobertura del afio 2005 que fue de 2.02
veces y 3.12 veces del afio 2004. A octubre del afo 2007 esta cobertura

esta en el orden de 11.94 veces el valor de los gastos financieros.

51



Rentabilidad: En general, los indices de actividad obtenidos reflejan un
crecimiento los dos ultimos periodos, donde apreciamos un margen de
utilidad neta del 16.62% en el afio 2006, 6.02% en el afo 2005 y 4.68%
en el afo 2004, resultado de una gestion en mercadeo, servicios y
racionalizaciéon de costos y gastos, iniciados desde el 2003. Para finales
de octubre de 2007 el indice de rentabilidad se ubica en 19.06% es decir
que crecié 2.44 puntos con respecto a 16.62% en el ano 2006, vale
destacar el hecho que este ano 2007 la empresa realizo las labores de
mantenimiento y remodelacion de la Motonave GEIl de acuerdo al

presupuesto establecido.

Haciendo referencia al indice de Rentabilidad sobre el Patrimonio este,
representd el 27.24% del patrimonio de la empresa en el 2006 superando
el 11.34% obtenido en el afio 2005 y el 8.81% del afio 2004. Para octubre

de 2007 la rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa esta en 19.70%.

Conclusiones:

El cambio de la deuda a largo plazo al corto plazo no afecta el indice de
liquidez empresarial que se ve apoyado grandemente por la amplia
generacion de fondos por las actividades operativas de la empresa,
podemos decir que Canodros S.A. mantiene una sana posicion financiera
y patrimonial, con buenas perspectivas a futuro por como se ve el
panorama del sector turistico que ha mejorado en los ultimos tres afos,
gracias a la participacion de la empresa privada en el fomento de politicas

gubernamentales encaminadas a desarrollar este sector de la economia.
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CASO 3

ANALISIS ESTADISTICO DE LA COMPANIA
INCUBADORA EL CONDOR S.A.
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INTRODUCCION

La compaiia Incubadora El Céndor S.A., es una empresa dedicada a la
incubacién de huevos fértiles con el fin de vender los pollitos BB al

mercado de las granjas de cria y engorde.

La planta de incubacién esta ubicada en el km 12 % via Machala —
Cuenca, cuenta con seis maquinas de incubacién con una capacidad
instalada de 14,850 huevos por maquina, o que nos da una capacidad

instalada total de 89,100 huevos.

El proceso se inicia con la compra de los huevos, esta compra se hace
localmente o se importan huevos de Peru, la empresa cuenta con cierto
numero de proveedores, siendo los mas importantes por el volumen de
compras que se realizan: Avesca, Chimu, lllescas y Técnica Avicola,

quienes proveen los huevos para el proceso.

Debemos indicar que cada proveedor ofrece un variedad diferente de
huevo (tipo o raza), es asi que Avesca nos provee de huevos hubbard,
Chimu e lllescas nos provee de huevos Cobb y Técnica Avicola nos

provee de huevos hydro.

Incubadora ElI Condor S.A. ha tomado los datos historicos del primer

semestre del afio en curso, obteniendo los siguientes rendimientos:

TABLA 1: DATOS OBTENIDOS EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2007
MUESTRA DE 81 OBSERVACIONES

HUEVOS COMPRADOS 100.00%
HUEVOS MALOS 1.17%
HUEVOS DISPONIBLES PARA INCUBAR 98.83%
HUEVOS INFERTILES (19 DIAS INCUBACION) 6.01%
POLLITOS DEFECTUOSOS 9.87%
POLLITOS BB DE PRIMERA PARA LA VENTA 82.95%

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor
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La medida del éxito de toda empresa es obtener el maximo rendimiento de
su capacidad instalada, por lo que el éxito de Incubadora ElI Céndor S.A.
es la cantidad de pollitos de primera que se produzcan al final del proceso

de incubacién que dura 21 dias.

De los valores presentados se determina que el 17,05% de los huevos
comprados son rechazados durante el proceso, obteniendo un rendimiento
del 82.95%

Por lo que Incubadora EI Condor S.A. se plantea la necesidad de conocer
qué factores son mayormente relevantes con el fin de mejorar el

rendimiento final en el proceso de produccién de pollitos BB.

La empresa se pregunta ¢;Si el rendimiento estara en funcién de la
variedad de huevo que se compra? ¢;De la edad de las gallinas
ponedoras? ¢ De la calidad del servicio brindado por el proveedor? ¢De la

carga que se coloque en las incubadoras?

Para nuestro andlisis y por lo corto del tiempo, realizaremos nuestro
estudio con las 81 observaciones o datos que INCUBADORA EL
CONDOR S.A. utilizo para establecer sus rendimientos, los mismos que
corresponden a las compras del primer semestre del afio 2007 hechas por

la empresa a Avesca, Chimu, lllescas y Técnica Avicola.

De la informacién entregada por Incubadora El Céndor S.A., disponemos
de datos de las siguientes variables:  Huevos comprados, huevos
cargados a las incubadoras, huevos malos (los rotos, sucios, fisurados y
deformes), edad de reproductoras, produccion defectuosa, huevo infértil,
pollitos BB de primera, estos datos se analizaran utilizando el programa
estadistico SPSS.
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Analisis Estadistico

Empresa Incubadora El Céondor S.A.

Tabla 2: Proveedores y variedad ofrecida

Avesca Hubbard 1
Chimu Cobb 2
lllescas Cobb 2
Técnica Avicola | Hybro 3

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.

Elaborado: Autor

Para nuestro analisis, la variable proveedor ha sido considerada como

una variable cualitativa, y los resultados que arroje esta variable deberan

leerse como el resultado que emita la variedad o tipo de huevo comprado,

es asi que a la variedad hubbard se le asigno el num. 1, a la variedad

Cobb se le asigno el num. 2 y a la variedad Hybro se le asigno el num. 3.

El andlisis de esta variable nos indicara que variedad de huevo influye

mas en el rendimiento de la planta, al arrojar el mayor porcentaje de

pollitos BB de primera.

Revisando los datos hemos obtenido la siguiente informacion:

Tabla 3: Frecuencia de compras mensuales por Proveedor

Compras en
Mes numero de Hubbard Cobb | Hybro
veces

Enero 14 8 4 2
Febrero 12 6 4 2
Marzo 17 9 7 1
Abril 15 9 5 1
Mayo 12 8 3 1
Junio 11 9 2 0
Muestra 81 49 25 7
Participacion 100,00% 60,49% | 30,86% | 8,64%

Fuente: Incubadora El Céondor S.A.

Elaborado: Autor
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Los datos no son homogéneos, la participacion de las variedades de
huevos en la muestra no son equitativas, lo que podria llevar a un analisis

final equivocado (punto a considerar al final).
Edad de las reproductoras:

La edad de las reproductoras varia desde 30 semanas a 50 semanas, la
muestra no incluye datos de rendimiento de reproductoras de 32 y 35
semanas de edad, adicionalmente existen siete observaciones que
presentan una frecuencia muy pequefia entre 1y 3, lo que podria afectar

las conclusiones del analisis (punto a considerar al final).

30 semanas de edad -- un solo dato; 33 semanas de edad — dos datos;
36 semanas de edad -- un solo dato; 37 semanas de edad — tres datos;
40 semanas de edad — tres datos; 48 semanas de edad — tres datos; 50

semanas de edad — un dato; (punto a considerar al final).
Huevos malos:

Esta variable incluye el numero de huevos rotos, fisurados y deformes que
encontramos al momento de descargar los huevos a nuestra planta, por lo
que la tomaremos como la variable que califica el servicio ofrecido por el
proveedor, a porcentajes altos la calificacién del proveedor sera mala y a

porcentajes bajos la calificacion del proveedor sera buena.
Huevos a cargar (a las incubadoras):

Esta variable nos indicara cual es el numero optimo en promedio que se
deberan cargan a las maquinas incubadoras para obtener un mejor

rendimiento, y asi determinar si esta variable influye o no al final.
Huevos infértiles:

Con esta variable podemos medir la calidad de las granjas de
reproductoras, ya que la planta incubadora no ejerce influencia sobre la
fertilidad, sino la nutricion, limpieza y manejo de las reproductoras en las

granjas, almacenaje del huevo, edad del lote.
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Pollitos Defectuosos:

Con esta variable podemos medir el manejo de las granjas de
reproductoras de donde obtenemos nuestra materia prima, por la
nutricion, limpieza y manejo de las reproductoras en las granjas,

almacenaje del huevo, edad del lote.

Metodologia

La metodologia a aplicar es la siguiente:
% Determinar las variables a analizar
% Analisis de las variables escogidas

« Determinar si existe algun tipo de relacion entre las

variables
« Establecer los estadisticos por variable analizada
+» Interpretacién de las medidas obtenidas
+« Anadlisis de la variable principal o dependiente

% Probar la hipétesis establecida por los directivos de
Incubadora El Condor S.A. , o establecer una hipétesis

en funcion del trabajo realizado.

% Conclusiones y Recomendaciones.

Determinacioén de Variables a Analizar
Revisada la informacioén y determinado el objetivo del trabajo:

¢ Qué factores son mayormente relevantes con el fin de mejorar el

rendimiento final en el proceso de produccién de pollitos BB de primera?

Procedemos a determinar las variables que escogeremos para nuestro

analisis, que serian las siguientes:
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Variedad del huevo comprado (hubbard, Cobb, Hybro), para conocer si la

variedad influye en el rendimiento.

Edad de las reproductoras, con el fin de determinar la edad optima de las

reproductoras que deberian considerarse al momento de comprar.

Carga colocada en las incubadoras, para determinar si el numero de

huevos colocados en las incubadoras afecta o no el rendimiento.

Huevos Infértiles y Pollitos defectuosos, estos dos resultados se sumaran
para crear una sola variable con el nombre de Defectuosos, por
considerar que tienen una influencia muy alta en el rendimiento final del
proceso de produccién y esta dada por la nutricion, limpieza y manejo de
las reproductoras en las granjas, almacenaje del huevo, edad del lote, etc.
por lo que seria la forma de valorar la influencia del proveedor en el

rendimiento de nuestra planta incubadora.

La variable dependiente sera el rendimiento obtenido al final del proceso,

dado por el porcentaje de nacimientos de pollitos BB de primera.

Grafica 1: Proceso de Incubacion.
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Tabla 4: Observaciones del rendimiento de Incubadora El Céndor
S.A. del primer semestre del aio 2007 en unidades.

INCUCONSA, cifras del primer semestre del afio 2007 en unidades

Huewos L
Fecha de ik Hieves | Humwos | Cargedosa | Husses | Follims | Neoimentos
He Compra Projesder:| Reproduchorss, Comprados| Malos l== Ffertiles | Defectuosos e Pollrtps
2N SEManEas cs EE sfectiva
1| o o7 1 34 21800 1240 =] 3750 931 7S
2| oS eT 2 44 45000 ) ) 2040 4413 7O
2| 07T 1 24 S50 L) S50 1773 G357 Ergrlun]
A AT 1 34 46000 361 ¥ 1502 4657 20
5| A0 2007 2 6 E0040) 0 400 el 5404 HTm
6] 307 1 % 102240 104 101128 e 15474 21100
7| AR E00T 3 43 46000 456 44554 oy M 20
| AR 0T 1 21 e foas) 21050 2 ERE ABE
ol A5 0T 2 a7 S0040 o=z ez ] 2006 5144 D
10| g sEor 1 34 00 =) 5 1274 45710 260
14| 220 o007 1 31 20550 el 20570 1607 7632 2020
12| SarHsor 3 44 46000 215 A5 2250 5635 5200
13| 2a T 2 44 S0040 510 o521 el 5675 A1
14 B0 2007 1 a7 SO7ED foce) H 2365 s SO
15| D2AEEAI0T 2 44 50040 357 gores 3365 4488 410
16| oEEEr 1 H a3 210 45050 162 4245 fe=pann,
17| AT 1 4 45000 503 4407 1602 4095 fe =tz un]
18| AzEmnT 3 47 46000 453 A5 3560 a7 FEE0
19| 1smEEnT 1 42 9060 =) = ee 1533 3393 70
20| ABKEFO0T 2 46 S0040) L) 4o5E1 204 A7 T
21| 18iEs0or 1 43 D 219 1454 e 1673 12200
22| 2OMEE0T 3 43 46000 50 44550 2240 G310 5400
25| ZEEROOT 1 43 AR D 553 1Ha7 iz 056 12500
ZY] PERNEHOOT 2 L B0040 1M e 060 5430 M7
25| ZEMEEOOT 1 40 46000 77 ) 1007 5526 ez
26| 2EOE 007 2 28 2000 05 28574 2485 2056 20500
27| DzEEOT 1 H B 70 EiE0n o7 7E57 5200
28] D3EE00T 2 a5 S0040 260 L=l 30 e HED
20| DADESE007 z 40 2000 20 257ED 2203 3257 2030
30| DEOEE007 1 28 45000 feas) 44434 1535 4205 ferds 0]
31| DEiEE00T 1 4z 2R a0 T 1280 2101 10000
22| 10MGE007 2 el 50040 450 4e510 3552 3055 e
33| 14/0e 007 1 43 25760 aa 23351 a0 2450 20500
34 1406007 3 42 36000 il 35530 206G 3673 ZEE0
35| ARMGE007 1 42 15120 ) 14572 706 154 12700
26| 16M0GE007 2 20 S0040 457 Elaee] 3B57 4026 4190
27| 1smese007 1 4z 20000 e Eere B 5294 7EA
38| ZEESO0T 1 L O0ED 570 e 2| 1007 el FEE0
20| 2ares007 2 40 s0040 2 4a7oe 4112 4302 30
40| 2EEE00T 1 44 23040 a0 e o57 2125 19540
M| 2THEROOT 2 20 000 74 s 2037 o] F0000
42| BOMEE00T 1 46 0540 i [Slun=] 23 570 51000
43| 3EsE0T 2 H S0040 a3 4070 e 5725 00
4] DEAEOOT 1 45 160 500 izl 17017 et i
45| RSO0 1 45 AEEED 20 105 10es 1681 1530
46| D707 2 H S0040 6 L] 4370 4218 A
47| DEAEnnT 1 e =] T 251 120 2050 21500
45) 1304007 1 45 1400 260 03 700 44444 60
40| 130T 2 43 50040 HH Ao HED E A0E0
50| 1504007 1 46 3700 &5 3705 2540 5205 1400
£1] 1SaE007 2 50 200 474E0 218 ferab A6
52| 1GannT 3 a5 000 foard aEEER 15 o] Z050
&3] 20007 1 A6 00 520 07 207 et ake! 24600
54 24045007 1 a5 3700 S04 37295 056 3890 20400
55| 2404007 2 4 50040 308 4a732 3274 ae50 e
56| 2T0AE07 1 47 46000 %5 A 3762 5267 5700
57| 27mas0or z 35 A0040 i) o7 2724 4316 AR
58| S004E007 1 45 26000 ) 55 2857 z814) 2O
50| 046007 1 45 37440 725 36717 50 3215 20000
60| 076007 1 49 29600 1535 96 BT el 2090

Fuente y elaboracion: Incubadora ElI Condor S.A.
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Tabla 4: Observaciones del rendimiento de Incubadora El Céondor

S.A. del primer semestre del afio 2007 en unidades

INCUCONSA, cifras del primer semestre del afio 2007 en unidades
Huesos -
Fecha d= Ed=d de Huewos Huewo=s | Cargedosa Huewns= Fallitas Mazi rme.ntos
He. Compra Frenesdor | Reproductoras Comprados|  Melos l== rfertiles | Defectuosos de PD"rtPS
2N Semanas BE efectiva
Incubadorss

51| Oo0s/ 2007 2 jein] 50040 e = e ] 2475 4321 drann
G2 14/06/2007 il 50 54000 1066 = e 4348 5135 43400
53] 1406/2007 1 48 400 530 40240 3283 2857 2370
G 12062007 1 47 e =hei] o ] 29954 2401 2862 Zaa00
65 1906/2007 2 43 50040 352 551 2801 G150 S2F00
G| 19062007 3 31 e=nlin) 7 el ] 1340 2843 31300
67| 24062007 1 49 1400 =2 A0FET 2879 el 24300
52 26062007 1 47 1400 550 070 S AT e lnn]
58| 26062007 2 43 50040 35 551 4 4432 G200
0| EOM6 5007 1 20 F3480 =r.z] 32551 282 2169 2720
| 02082007 1 49 1400 ars AOES 2273 F052 24500
T2 02052007 2 43 S0040 <=1 i marc] =540 013 L =ann]
73| 0855007 1 49 20500 =] Jei== | 3203 2428 22200
74 08M52007 1 38 400 252 40532 T2 2760 00
78| QoS S007 2 37 S0040 260 Aa7E0 =k 4601 43200
| 12065007 1 31 400 22 4077E 2723 2855 24400
77| AG6M62007 1 42 500 552 e 3232 2116 22600
=] == om0 N 1 a1 1400 256 10k sl 703 25200
70| ER06H007 1 4 400 = 8] A07ED 2621 2320 24200
80| 2F062007 il 45 1400 TEG 0534 170 SEGY F2a0
81| 3002007 il 33 1400 521 S0 1802 3100 25300

Fuente y elaboracion: Incubadora ElI Condor S.A.

Analisis de la Variable Rendimiento

Tabla 5: Estadisticos — Variable Rendimiento

Media

Error tip. de la media
Mediana

Moda

Desv. tip.

Varianza

Asimetria

Error tip. de asimetria
Curtosis

Error tip. de curtosis
Rango

Minimo

Maximo

Suma

N Validos
Perdidos

81

0
,838673
,0033518
,844100
,8370
,0301663
,001
-2,709
,267
11,179
,529
,1964
,6841
,8805
67,9325

Fuente: Incubadora El Condor S.A.

Elaborado: Autor
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Grafica 2

Diagrama de Cajas Rendimiento vs Proveedor
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Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor

Grafica 3: Histograma de Frecuencias de la Variable Rendimiento
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Fuente: Incubadora El Céondor S.A.
Elaborado: Autor
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Tabla 6: Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una muestra

Rendimiento
N 81
Parametros Media 838673
normales(a,b)
Desviacion tipica 10301663
Diferencias mas Absoluta
(75
extremas
Positiva ,(105
Negativa - 175
Z de Kolmogorov-Smirnov 1,579
Sig. Asintot. (bilateral) ,014
Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor
Correlaciones
Tabla 7: Estadisticos descriptivos
Desviacion
Media tipica
Proveedor 1,48 ,654 81
Rendimiento | ,838673 ,0301663 81
Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor
Tabla 8: Correlaciones
Proveedor Rendimiento
Proveedor Correlacion de 1 050
Pearson
Sig. (bilateral) ,659
N 81 81
Rendimiento  Correlacion de 050 1
Pearson
Sig. (bilateral) ,659
N 81 81

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.

Elaborado: Autor

63



Tabla 9: Estadisticos descriptivos

Desviacién
Media tipica N
Rendimiento ,838673 ,0301663 81
Edad Reproductoras 41,28 5,016 81
Fuente: Incubadora EI Céndor S.A.
Elaborado: Autor
Tabla 10: Correlaciones
Rendimiento | Edad Reproductoras
Rendimiento Correlacioén de
1 ,081
Pearson
Sig. (bilateral) 475
N 81 81
Edad_ Correlacion de 081 ’
Reproductoras Pearson ’
Sig. (bilateral) 475
N 81 81

Fuente: Incubadora El Céondor S.A.
Elaborado: Autor

Tabla 11: Estadisticos descriptivos

Desviacién
Media tipica N
Rendimiento ,838673 ,0301663 81
Carga_Maquinas 43137,;‘r 14317.621 81

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor

Tabla 12: Correlaciones

Rendimien Carga_Maqui
to nas

Rendimiento Correlacién de Pearson 1 ,063

Sig. (bilateral) 574

N 81 81

Carga_Maquinas Correlacién de Pearson ,063 1
Sig. (bilateral) 574

N 81 81

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor
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La variable Rendimiento, es una variable cuantitativa discreta, con escala
de medicion de intervalo, donde cero significa que no hubo pollitos BB de

primera.

Existen tres proveedores que entregan huevos en el periodo analizado,
elaborando un diagrama de cajas relacionando Rendimiento vs.
Proveedor (Ver grafica 1), notamos que existen datos aberrantes en la
informacién que podrian distorsionar los resultados, se consulto con los
directivos de Incubadora ElI Céndor S.A. para revisar los datos de estas
observaciones y se determino que estaban bien registradas, los directivos
de Incubadora El Condor S.A. conversaron con el proveedor analizando
los hechos de esas fechas con relacion a los pedidos y se establecio que
la granja tuvo un problema con el proveedor de alimentos que lo atiende
frecuentemente que se subsand posteriormente; por este motivo se nos
pidié eliminar dichos valores aberrantes y reducir la muestra a 79
observaciones, ya que los analisis se verian afectados significativamente

por un factor exdgeno puntual y no frecuente.

El Rendimiento promedio de la planta de incubacién de Incubadora El
Condor S.A. esta en el 83.86%, los datos estadisticos revelan que
durante el primer semestre los rendimientos se han ubicado muy cercanos
a la media (ver tabla 5: curtosis = 11.17) salvo los resultados de las dos
observaciones descritas en el parrafo anterior que establecian
rendimientos muy inferiores (68% y 71 %), los rendimientos que mas se
repiten en las observaciones estan por encima de la media obtenida
(83.70% ver Anexo 1), la distribucién de los datos no es normal ya que
presenta una asimetria de -2.709 (ver tabla 5), por eso la curva tiene una
inclinacion mas a la derecha, El punto medio de las observaciones se
ubica en el 84.41%

El coeficiente de correlacion de Pearson que establece el grado de

relacion entre variables (ver tablas 7 a 12) nos indica lo siguiente:
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La relacion entre el rendimiento y la variedad o tipo de huevo dada por la
variable proveedor se establece en 0.05, lo que nos indica que no es
significativa la influencia que tenga la variedad de huevo utilizado al

momento de cargar las incubadoras.

La relacién entre el rendimiento y la edad de las reproductoras se
establece en 0.081, lo que nos indica que no es significativa su influencia,
la relacién entre el rendimiento y la carga maquina se establece en 0.063,
lo que nos indica que no es significativa la influencia que tenga la carga
puesta en las maquinas con relacion al rendimiento obtenido.

Se vuelve a realizar el analisis de las variables y sus correlaciones,
ajustando los elementos de las observaciones, eliminando los valores
extremos que aparecen en el diagrama de cajas para la variedad hubbard

(Ver grafica 1).

La muestra queda en 79 observaciones, obteniendo los siguientes
resultados:

Tabla 13: Estadisticos de Variable Rendimiento

N Validos 79
Perdidos 0

Media ,842253
Error tip. de la media ,002258
9

Mediana ,844800
Moda ,8370
Desuv. tip. ,020077
1

Varianza ,000
Asimetria -.554
Error tip. de asimetria 271
Curtosis ,243
Error tip. de curtosis 535
Rango ,0928
Minimo 7877
Maximo ,8805
Suma 66,5380

Fuente: Incubadora El Condor S.A.
Elaborado: Autor
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Grafica 4: Histograma de Frecuencias de la Variable Rendimiento
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Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
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Tabla 14: Resumen del procesamiento de los casos

N=79

Media =0.8423
Desviacion tipica =0.
0201

Proveedor Casos
Validos Perdidos Total
N | Porcentaje | N | Porcentaje | N | Porcentaje
Rendimiento Hubbard 47 100% | O ,0% | 47 100%
Cobb 25 100% | O 0% | 25 100%
Hybro 7 100% | O ,0% 7 100%

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.

Elaborado: Autor

Grafica 5: Diagrama de Cajas Rendimiento vs. Proveedor ajustado
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Fuente: Incubadora El Céndor S.A.

Elaborado: Autor
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Tabla 15: Prueba de Kolmogorov-Smirnov para una

muestra

Rendimiento

N

Parametros
normales(a ,b)

Diferencias mas
extremas

Media

Desviacién tipica
Absoluta

Positiva
Negativa

Z de Kolmogorov-Smirnov
Sig. Asintot. (bilateral)

79
,842253
,0200771
,104

1050
-,104
,928

,356

Fuente: Incubadora El Condor S.A.
Elaborado: Autor

Tabla 16: Estadisticos descriptivos

Media

Desviacion
tipica N

Proveedor
Rendimiento

1,49
,842253

,0200771

,658 79

79

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor

Tabla 17: Correlaciones

Proveedor

Rendimiento

Proveedor

Rendimiento

Correlacion de
Pearson

Sig. (bilateral)
N

Correlacion de
Pearson

Sig. (bilateral)
N

1

79
-,059
,604

-,059

,604
79

1

79

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor

Tabla 18: Estadisticos descriptivos

Media

Desviacion

tipica N

Rendimiento
Edad
Reproductoras

,842253
41,54

79
79

,0200771
4,798

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor
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Tabla 19: Correlaciones

Edad
Rendimiento | Reproductoras
Rendimiento Correlacion de 1 -267(%)
Pearson
Sig. (bilateral) ,017
N 79 79
Edad Correlacién de .
Reproductoras Pearson -267(%) 1
Sig. (bilateral) ,017
N 79 79
* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor
Tabla 20: Estadisticos descriptivos
Desviacién
Media tipica N
Rendimiento | ,842253 ,0200771 79
Carga 43577.8 1 14210,191 79
Maquinas 4
Fuente: Incubadora EI Céndor S.A.
Elaborado: Autor
Tabla 21: Correlaciones
Carga
Rendimiento Maquinas
Rendimiento  Correlacion de 1 -124
Pearson
Sig. (bilateral) 2177
N 79 79
Carga Correlacion de 124 1
Maquinas Pearson ’
Sig. (bilateral) 217
N 79 79

Fuente: Incubadora El Céndor S.A.
Elaborado: Autor

Una vez ajustados los datos por indicacion de los directivos de

Incubadora EI Condor S.A., hemos obtenido los siguientes resultados:
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El Rendimiento promedio de la planta de incubacién de Incubadora El
Condor S.A., esta en el 84.22%, los datos estadisticos revelan que
durante el primer semestre los rendimientos se han ubicado muy cercanos
a la media (ver tabla 13: curtosis = 0.23) y la dispersién de datos es casi
cero, la media y la mediana estan en valores muy cercanos 84.22% vy
84.48%. La distribucion de los datos es de tendencia normal ya que
presenta una asimetria de -0.554 menor a uno (ver tabla 13), la curva

presenta una leve inclinacion a la derecha.

Revisando el diagrama de cajas, rendimiento variedad de huevo notamos
que los rendimientos resultantes de la variedad Cobb son mas
concentrados en relacion a la media del rendimiento, mientras que la
variedad Hybro tiene el 75% de sus rendimientos mas dispersos con
relacion a la media, la variedad Hubbard no tiene los datos tan dispersos

(cabe resaltar que de aqui se eliminaron los datos aberrantes).

El coeficiente de correlacion de Pearson que establece el grado de
relacion entre variables (ver tablas 16 a 21) nos indica lo siguiente:

La relacion entre el rendimiento y la variedad o tipo de huevo dada por la
variable proveedor se establece en 0.059, lo que nos indica que no es
significativa la influencia que tenga la variedad de huevo utilizado al

momento de cargar las incubadoras.

La relacion entre el rendimiento y la edad de las reproductoras se
establece en -0.267, lo que nos indica que si es significativa su influencia
en el resultado final, y su relacidon es inversa; es decir que por cada
semana de edad que aumente una reproductora su rendimiento

disminuye en 0.267

La relacion entre el rendimiento y la carga maquina se establece en -
0.124, lo que nos indica que si es significativa la influencia que tenga la
carga puesta en las maquinas con relacion al rendimiento obtenido, ya

que este se ve afectado en forma inversa con aumentos de carga
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Realizaremos el calculo del intervalo de confianza para la variable
rendimiento.
n=79; media = 0.8422; desviacién estandar 0.200771; z = 1.96 (95%)

Media Poblacional = Media de Muestra +/- nivel de confianza (deviacién
estandar / raiz n)

Media Poblacional estaria:  Limite Inferior 0.8377 vy Limite Superior
0.8466

Grafica 6: Intervalo de confianza de la variable rendimiento.

1
1.96 d ]
83.77% 84.22° 84.66%

Elaborado: Autor

El 95% de los rendimientos estan entre 83.77% y 84.66%

Verificacion de Hipétesis

La Hipodtesis planteada por Incubadora EI Condor S.A. que dice que el

rendimiento promedio del semestre esta en 82.95%
H1: Media = 0.8295 Ho: Media no es = 0.8295
Z = Media - Media Poblacional / (desviacion estandar / raiz n)

Z = 0.8295-0.8422 / (0.0200771/ raiz (79)) Z=-5.622
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Grafica 7: Ubicacion del valor Z de la hipotesis

I
LA T

Elaborado: Autor

p < alfa se rechaza la hipdtesis nula, el rendimiento esta dentro del

parametros establecido por Incubadora El Condor S.A. .

Conclusiones

En respuesta a las interrogantes que se hace Incubadora El Céndor S.A.

, podemos concluir lo siguiente:

¢La variedad del huevo incide en el rendimiento final de la planta de

incubacion?

A esta interrogante concluimos que no tiene mayor incidencia la variedad
de huevo que se coloque en las incubadoras, pero que de las tres
variedades la Cobb tiene rendimientos constantes con relacion a su
media, mientras que las otras variedades mantienen rendimientos mas
dispersos con relacién a su media, por lo que seria mas recomendable
mantener compras de la variedad Cobb para no tener demasiadas

variaciones en los niveles de produccién de pollitos BB.

¢La edad de las gallinas ponedoras incide en el rendimiento obtenido por

la planta de incubacién?

A esta pregunta debemos indicar que si, la relacion que existe es una

relacion inversamente proporcional entre la edad de las reproductoras y el
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rendimiento obtenido, es decir que entre un rango de edad el rendimiento

es creciente, pasado este rango el rendimiento es decreciente.

De los datos analizados las reproductoras en un rango de 36 a 39
semanas de edad tiene un rendimiento alto (ver Anexo V), posterior a
esta edad los rendimientos empiezan a decrecer, la media de edad de las
reproductoras que Incubadora EI Céndor S.A. esta comprando esta en
41.54 semanas, el punto medio (mediana) de las observaciones esta en
42 semanas de edad y la moda en 43 semanas (ver Anexo lll), lo que
quiere decir que Incubadora El Céndor S.A. esta comprando huevos
mayormente de reproductoras en la edad en que empiezan los

rendimientos decrecientes de las mismas.

¢La carga de huevos colocados en las incubadoras tiene alguna

incidencia en el rendimiento?

Si la carga de huevos presenta una relacién inversa con relacion al
rendimiento, por lo que deberia hacerse un seguimiento a esta variable
una vez corregida la compra de huevos de acuerdo a la edad de las

reproductoras.

Comprando mayormente huevos Cobb, de las edades entre 36 y 39
semanas de las reproductoras, podremos mantener rendimientos mas

constantes de la planta de incubacion.

Para ver detalles de los datos y calculos ver Anexos del | al IV.
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CASO 4

SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE COMPANIAS
EN EL ECUADOR
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INTRODUCCION

La administracién actual requiere de un conocimiento amplio e integral de
diversos temas, donde el tema juridico es uno de los pilares mas
necesarios e importantes, para planificar las politicas de administracion de

las empresas.

De ahi la necesidad de Identificar los procesos y requisitos legales que se
requieren para formar una compania, determinar los requerimientos de
capital, requisitos de accionistas, politica de reparto de utilidades, érganos
de control interno y representacion legal, de cada tipo de sociedad

mercantil permitida por las leyes ecuatorianas.
Aclarada la naturaleza y constitucién de las compafias nos permitira

direccionar su funcionamiento, estableciendo las obligaciones y derechos

que tienen los inversionistas al ser parte de esa sociedad mercantil.
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO A LA NATURALEZA

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

Sociedad de personas

Sociedad de capital

Personal con Responsabilidad limitada

Su aportante se denomina socio
Art. 102-104 Ley de Compafiias

Su aportante se denomina accionista
Art. 143-178 Ley de Compainiias

Su aportante o duefio se denomina "Gerente-
Propietario”. Art. 4 Ley de Compafiias

Para su constitucién el nimero minimo de socios
es de dos y el nimero maximo es de quince. Si
supera a quince tiene que transformarse o
disolverse.

Art. 92-95 Ley de Compaifiias

Para su constitucion el numero minimo de
accionistas es de dos. Excepcién en cuanto
puede ser un solo accionista.

Art. 147 Ley de Compaiiias

Para su constitucién el nUmero minimo y maximo
es de una persona.

Art. 4 Ley de Compaiiias

Actua bajo una razén social o denominacion
objetiva

Art. 92 - 137 numeral 1-2 Ley de Compaiiias

Actua bajo una denominacion objetiva Art. 144

Ley de Compafiias

Actla bajo una denominacién especifica que
debera estar integrada por lo menos, por el
nombre y/o iniciales del Gerente propietario. Art.

8 Ley de Compafiias

Los socios responden por las obligaciones
sociales hasta el monto de sus aportaciones
individuales Art. 92,114 literal c, 115 Ley de
Compainias

Los accionistas responden Unicamente por el
monto de sus acciones

Art. 143 Ley de Compaiiias

La persona que constituya una empresa de esta
clase no sera responsable por las obligaciones
de la misma, ni viceversa salvo ciertos casos.
Art. 2

Es una Compania Mercantil Art. 93

Puede ser Civil o Mercantil Art. 143 L.
Compaiiias, 1995 Cddigo Civil.

Es una empresa Mercantil Art. 7
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO A LA NATURALEZA

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

Sus socios por el hecho de constituirla, no
adquieren la calidad de comerciantes. Art. 93
Ley de Compafias

Sus accionistas por el hecho de constituirla no
adquieren la calidad de comerciantes Art. 93 Ley
de Compafiias

Considera como comerciante a su Gerente

propietario. Art. 7 Ley de Compainiias.

Sus socios aportantes son fundadores de la
compania.
Art. 102 — 137 Ley de Compaiiias

Sus accionistas aportantes pueden ser
promotores o fundadores
Art. 145 — 149 Ley de Compainiias

Gerente propietario es su Representante legal.
Art. 38 Ley de Compainiias

Para los efectos fiscales vy tributarios se la
considera como una sociedad de capital

Art. 97 Ley de Compaiiias

Para los efectos fiscales vy tributarios se la
considera como una sociedad de capital.

Art. 97 Ley de Compaiiias

Para los efectos fiscales y tributarios se la
considera como una sociedad de capital.

Art. 20 Ley de Compaiiias
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO A LA CONSTITUCION

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

Su constitucion es simultanea Art 102-136

Su constitucién puede ser simultanea o sucesiva
Art. 148

Su constitucion es simultanea

Tiene una sola escritura publica de constitucidon
Art. 136

Puede tener dos escrituras publicas, una de
promocion y otra definitiva Art. 147-149-150-153-
158

Tiene una sola escritura publica de constitucion.
Art. 30

La publicacién del extracto de la escritura publica
de constitucion se podra hacer antes de la

inscripcion en el Registro Mercantil

La publicacién del extracto de la escritura publica
de constitucion se podra hacer antes o después
de la inscripcién en el Registro Mercantil Art.
151, inc. 2, 152

La publicacién del extracto de la escritura publica
se podra hacer una vez que el Juez de lo civil lo
haya aprobado, e inscrito en el Registro
Mercantil. Art. 31

La inscripcién de la escritura publica de
constitucion en el Registro Mercantil sefala el
principio de su existencia legal Art. 96

La inscripcién de la escritura publica de
constitucion en el Registro Mercantil sefala el
principio de su existencia legal Art. 146

La fecha de inscripcion de la escritura publica
de constitucion en el Registro Mercantil sefiala
principio de su existencia Art. 3

En su constitucion no pueden intervenir bancos,
companias de seguros y compafias anénimas
extranjeras. Tampoco corporaciones religiosas,
religiosos y clérigos, ni funcionarios publicos a
quienes les esta prohibido ejercer el comercio y

los quebrados que no han obtenido rehabilitacidon

En su constitucién pueden intervenir personas
naturales y juridicas, estas ultimas sean
nacionales o extranjeras, a través de su

representacion legal Art. 145, 150 numeral 2

En su constituciéon no pueden intervenir las
personas juridicas ni las personas naturales que

segun la ley no pueden ejercer el comercio Art.5

Deben dfiliarse a la Camara de la Produccion

Deben dfiliarse a la Camara de la Produccién

Deben afiliarse al respectivo gremio y/o Camara

segun su rama de actividad.
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO AL CAPITAL

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

Para su constitucion, se requiere un capital
minimo de $ 400,- Resolucién No.00-Q-1J-016 de
la Superintendencia de Compafiias Art. 434

Para su constitucion, se requiere un capital
minimo de $ 800,- Resolucion No.00-Q-1J-016 de
la Superintendencia de Compafiias Art. 434

Para su constitucion, su capital asignado no
puede ser inferior al producto de la multiplicacién
de la remuneracién basica minima unificada del

trabajador en general por diez. Art. 21

Al constituirse debe pagarse por lo menos el
50% de cada participacion Art. 102

Al constituirse debe pagarse por lo menos el
25% del capital social y el 25% de cada accién
Art. 147

Al constituirse estara obligada a la entrega total
del correspondiente aporte dinerario. Art. 24

El plazo para pagar el saldo del capital social es
de 12 meses Art. 102

El plazo para pagar el saldo del capital social es
de 2 afos Art. 167

Al momento del otorgamiento de la escritura pu-

blica debe pagar en 100% su aportacion. Art. 24

No tiene capital autorizado Art. 102

Puede tener capital autorizado Art. 160

No tiene capital autorizado

El capital debe estar representado en
participaciones de un ddélar o multiplos de un

dolar

El capital debe estar representado por acciones

a las que no se sefala un valor determinado

El capital estara destinado para la actividad de la

empresa

El que aporta, recibe participaciones sociales
mediante certificado aportacion. Art. 103 - 106

El que aporta recibe acciones (resguardado) Art.
167

La empresa tiene activos

Las aportaciones pueden ser en numerario o en
especie Art. 102

Las aportaciones pueden ser en numerario o en

especie Art. 161

Las aportaciones son en dinerario. Art.20

Los aportes en numerario se depositaran en una
cuenta especial denominada “Integracién de
Capital”’Art.103

Los aportes en numerario se depositaran en una
cuenta especial denominada “Integraciéon de
Capital”’Art.163

Los aportes en numerario se depositaran en una
cuenta especial denominada “Integracion de
Capital’Art.29
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO A LAS PARTICIPACIONES

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

Las participaciones son iguales acumulativas e
indivisibles Art. 106

Las acciones son ordinarias, nominativas,

liberadas no liberadas y preferidas Art. 168,170

Cada participacion da al socio derecho a un voto
Art. 114 literal a

Cada accion da al accionista derecho a un voto

en proporcion al capital pagado Art. 210

No hay distincién entre las participaciones Art.
102, 106

Pueden existir acciones preferidas, las cuales no
pueden exceder el 50% del capital suscrito Art.
170 inc. 3, 171, 186. En caso de liquidacion de
la compaiiia el valor de aporte de la accion y los

intereses son pagados de forma prioritaria

El certificado de aportacion no es negociable. La
participacion es transferible y transmisible Art. 92
inc. , 106, 107, 113

La accion es negociable. La accion es

transferible y transmisible. Art. 188, 207 inc. 8

La transferencia de participaciones se efectua
por escritura publica de cesién de
participaciones Art. 113

La transferencia o negociabilidad de las acciones
se efectua por nota de cesion, registro e
inscripcion en el libro de acciones y accionistas
Art. 188, 189

En caso de muerte el Gerente propietario de la
empresa pasara a pertenecer a sus sucesores

segun la ley o el testamento respectivo. Art. 37

El derecho a ceder participaciones requiere el
acuerdo unanime de los demas socios; asi como

para la admision de nuevos socios Art. 113

El derecho a negociar es libre e ilimitado.
Cualquier pacto en contrario se considera no
escrito Art. 189 inc. 5, 191
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO A LAS UTILIDADES

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

De las utilidades liquidas y realizadas, tiene que
destinarse anualmente, por lo menos el 5% en
cada legal alcance el 20% del capital social Art.
109

De las utilidades liquidas y realizadas, tiene que
destinarse anualmente, por lo menos el 16% en
cada ejercicio econémico, hasta que el fondo de
reserva legal alcance un 50% del capital social.

Art. 297

De las utilidades y de lo que retiren de ellas sus
Gerentes propietarios, tendran el mismo
tratamiento tributario que establece la ley Art. 67

En lo referente al reparto de utilidades se
resuelve por mayoria de votos. Art. 117, 297

inc. 4

En lo referente al reparto de utilidades se debe
asignar por lo menos el 50% para los dividendos
a favor de los accionistas, salvo resolucion
unanime en contrario de la Junta General de
Accionistas. Art. 297 inc. 4
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SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS EN CUANTO A DE LAS JUNTAS DE SOCIOS

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

El derecho de los socios a solicitar convocatorias
a Juntas Extraordinarias, se concede si estos
representan el 10% del capital. Art. 114 literales
a-i, 120

El derecho de los accionistas a solicitar
convocatorias a Juntas Extraordinarias, se
concede si estos representan el 25% del capital
Art. 213

No es exigible la convocatoria especial al
comisario u 6rgano de fiscalizacion, ya que

puede subsistir sin ellos. Art. 135

Es exigible la convocatoria especial al comisario
u 6rgano de fiscalizacion. Sino se cumple este
requisito, la convocatoria es nula. Art. 242, 247

numeral 6

El ejercicio del derecho de preferencia no es
obligatorio. Art.110, 114 literal e

El ejercicio del derecho de preferencia no admite
excepciones y es obligatorio. Art.181 207,

numeral 6

Solo existen dos convocatorias a juntas de
socios Art. 116

Pueden existir hasta tres convocatorias a junta
de accionistas. Art. 237, 240
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OTRAS SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

No es obligatoria la existencia de un 6rgano de
fiscalizacion interna. Art. 118 literal b, 120,135,
137, numeral 8, 141

Necesariamente debe tener un 6rgano de
fiscalizacion interna que es el comisario. Art. 1,
231 numerales 1-3, 274

Una misma persona natural puede constituir
varias empresas, unipersonales siempre que el

objeto fuere distinto. Art. 6

No pueden emitirse obligaciones como una

forma de financiarse

Pueden emitir obligaciones como una forma de

financiarse. Art. 222

No pueden contratar ni negociar entre si, ni con
personas que guarden parentesco 4to grado de
consanguinidad y 2do grado de afinidad. Art. 6

La exclusiéon de un socio es aprobada por la

Junta General de Socios. Art. 118 literal j.

La separacién de un accionista es voluntaria

Se ajustan en cuanto fueren aplicables a las

reglas contenidas en la Ley de Cias. Art.60

Para su transformacion se requiere el
consentimiento unanime de todos los socios.
Art. 331

Para su transformacion se requiere simple
mayoria de votos. Art. 240, 241

Durante el proceso de liquidacion a la
denominacion de la empresa se le agregara las

palabras en liquidacion. Art. 60

No puede hacer oferta publica. Art. 105

Realiza oferta publica de acciones. Art. 148

No podra realizar ninguna actividad relacionada

con el mercado de valores. Art. 16

La remocion de sus administradores se produce

solo por las causas previstas en la Ley. Art. 133

La remocion de sus administradores se puede
producir sin causal alguna. Art. 144, 230,
numeral 1, 270

El Gerente propietario podra encargar o delegar
mediante poder especial, facultades
administrativas y representativas. Art.41

La accion de responsabilidad contra los
administradores necesariamente debe constar

en el orden del dia.

La accion de responsabilidad contra los
administradores puede no constar en el orden
del dia. Art. 272

El Gerente propietario y los apoderados no
podran realizar la misma actividad a la que se

dedica la empresa. Art. 42
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OTRAS SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS

Compaiiia de Responsabilidad Limitada

Compaiiia Anénima

Empresa Unipersonal de Responsabilidad
Limitada

Puede regularse por la normatividad de la
sociedad anénima, siempre que tales normas no

se opongan a su naturaleza. Art. 142

Tiene sus propias normas las que rigen su

funcionamiento.

La representacion legal de la empresa se
extendera sin limitacién alguna a toda clase de

actos y contratos. Art. 39

Ni la constitucion del capital ni su aumento
pueden ser hechos mediante suscripcion
publica. Art. 105

Al constituirse de manera sucesiva, puede
hacerlo mediante promocion y suscripcién

publica de acciones. Art. 148, 165

Durante el proceso de liquidacion a la
denominacion de la empresa se le agregara las

palabras en liquidacion. Art. 60

Los socios tienen derecho a examinar los libros y
documentos de la compainiia relativos a la

administracion social. Art. 15

Los accionistas tienen derecho a que les
confieran copias certificadas de los Balances del
Estado de Pérdidas y Ganancias, de las
memorias o informes de los administradores,
comisarios, de las Juntas Generales y de la lista
de accionistas. Art. 15,248, 292

La empresa, anualmente dentro de los 90 dias
posteriores a la terminacion de cada ejercicio
econdmico, debera preparar Balances, Estado
de Pérdidas y Ganancias, establecidas en la Ley

de Compainias. Art. 47

Los socios pueden designar como
representantes convencionales en Juntas a los
comisarios, administradores y miembros
principales de los Organos Administrativos y de

Fiscalizacion. Art. 114 literal a, 121

Es prohibido que los accionistas designen como
representantes convencionales en Junta a los
comisarios, administradores, y miembros
principales de los Organos Administrativos y de

Fiscalizacion. Art. 211

El Gerente propietario frente a los resultados
econdmicos del afio anterior debera dejar
constancia en acta fechada y firmada por el
contador y el Gerente propietario dentro del

primer trimestre. Art. 48
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CONCLUSION

Al constituir una empresa se debe considerar el tipo de relacién accionaria
y el grado de responsabilidad de los propietarios frente a terceros, de ahi
las diferentes denominaciones que establece la ley de comparias del

Ecuador.

La figura juridica escogida debe tomar en cuenta:

Que la empresa como tal es un ente diferenciado del empresario, con vida

propia, a excepcion de la empresa individual.
La responsabilidad frente a terceros sea al publico o al estado, la

establece el tipo de empresa seleccionada, responsabilidad limitada o

andénima por acciones.

El ente juridico creado llamado empresa tiene un representante legal o

apoderado que la representara frente a la ley.

La duracién de la empresa la establece la ley, que puede ser renovada

cumplido el plazo aprobado.
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CASO 5

MATEMATICA FINANCIERA — ESTUDIO DE CASOS
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INTRODUCCION

El conocer como calcular el valor del dinero en el tiempo es la herramienta
mas importante en el mundo de los negocios, que nos permitira
identificar las oportunidades que se presentan, y al mismo tiempo nos
permitira reconocer los juegos financieros que acostumbran hacer los
comerciantes.

El presente estudio de casos pretende mostrarnos la utilizacion de las
herramientas que sirven para calcular la tasa interna de retorno de los
diferentes proyectos y la tasa efectiva de las operaciones de crédito,
variables que sirven para hacer comparaciones entre diferentes
propuestas de inversion, permitiéndonos evaluar y tomar decisiones en
base a los beneficios futuros que podriamos obtener al seleccionar una u
otra alternativa.

La aplicacion de las matematicas financieras utilizando las nuevas
tecnologias ensenadas facilita la operacién y la interpretacion de los
resultados.

87



Caso 1.- A una tasa de interés del 10% anual, 3 desembolsos de $1000
que ocurririan en este momento, en 3 y en 6 afos, pueden ser
reemplazados por un solo desembolso al final del afo 8. ¢;De cuanto

seria este Unico desembolso?

CALCULO DE UN UNICO DESEMBOLSO

Tasa de Interes 10% anual

Desembolsos
1 $ 1.000,00 hoy
2 $ 1.000,00 en 3 anos
3 $ 1.000,00 en 6 anos

Se pueden remplazar por un solo pago a 8 afios

De cuanto seria este monto ¢ ?

"7 1 8 anos

| 10,00% |
$ 1.000,00
$  1.000.00 $  1.000.00

ios Anos

VF1 = del pago de hoy a 8 anos
VF2 = del pago del 3 ano a 8 afios ( 5 afnos)
VF3 = del pago del 6 ano a 8 afios ( 2 anos )

Valor a 8 anios = VF1 + VF2 + VF3

| Desembolso | tasa | plazo |Valor Futuro|
$  (1.000,00) 10% 8 $ 2.143,59
$  (1.000,00) 10% 5 $1.610,51
$  (1.000,00) 10% 2 $ 1.210,00
Un solo pago al final de los 8 afos sera de: $ 4.964,10

Elaborado: Autor
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Caso 2.- Un crédito de pagos constantes mensuales fue otorgado hace
dos afios. Las condiciones son: Monto: $5,000; Plazo: 5 afios; Tasa: 8%
anual compuesta mensualmente.

a) Realice la tabla de amortizacion del crédito

b) ¢Cual sera el saldo del crédito dentro de un afo?

TABLA DE AMORTIZACION

Prestamo otorgado hace dos afios
Pagos Contante: Anualidad
Monto $ 5.000,00
Plazo en afios 5
Plazo en meses 60
tasa anual 8%
Capital $5.000,00 |
tasa anual 8%|
periodo en meses 60|
meses en periodo 1]
Periodos 60)
frecuencia anual 12|
Periodo Pago intereses izacion_|Saldo de Capital
0 $  5000,00
1 (5101,38) $33,33 ($68,05) $4.931,95
2| ($101,38) $32,88 ($68,50) $4.863,45
3] (5101,38) $32,42 ($68,9) $4.794,49
4 (5101,38) $31,96 ($69,42) $4.725,07
5| (5101,38) $31,50 ($69,88) $4.655,19
6| (5101,38) $31,03 ($70,35) $4.584,84
7] ($101,38) $30,57 ($70,82) $4.514,03
8| ($101,38) $30,09 ($71,29) $4.442,74
9 (5101,38) $29,62 ($71,76) $4.370,97
10| (5101,38) $29,14 ($72,24) $4.298,73
11] ($101,38) $28,66 ($72,72) $4.226,01
12| ($101,38) $2817 ($73,21) $4.152,80
13] (5101,38) $27,69 ($73,70) $4.079,10
ﬁl (5101,38) $27,19 ($74,19) $4.004,91
15| (5101,38) $26,70 ($74,68) $3.930,23
16| ($101,38) $26,20 ($75,18) $3.855,05
17] (5101,38) $25,70 ($75,68) $3.779,37
18] (5101,38) $25,20 ($76,19) $3.703,18
19| (5101,38) $24,69 ($76,69) $3.626,49
20| (5101,38) $24,18 ($77,21) $3.549,28
21] (5101,38) $23,66 ($77,72) $3.471,56
22| ($101,38) $23,14 ($78,24) $3.303,33
2;| (5101,38) $22,62 ($78,76) $3.314,57
2| (5101,38) $22,10 ($79,28) $3.235,28
25] (5101,38) $21,57 ($79,81) $3.155,47
zg| (5101,38) $21,04 ($80,35) $3.075,12
27| ($101,38) $20,50 ($80,88) $2.994,24
§| (5101,38) $19,96 ($81,42) $2.912,82
2| (5101,38) $19,42 ($81,9) $2.830,86
QI (5101,38) $18,87 ($82,51) $2.748,35
31] (5101,38) $18,32 ($83,06) $2.665,29
32| ($101,38) $17,77 ($83,61) $2.581,67
3é| ($101,38) $17,21 ($84,17) $2.497,50
34| (5101,38) $16,65 ($84,73) $2.412,77
35 (5101,38) $ 16,09 ($85,30) $2.327,47
LGI ($101,38){ $15,52 ($85,87) $2.241,61
37] ($101,38) $14,94 ($86,44) $2.15517 | Yo
33| (5101,38) $14,37 (587,00 $2.068,16| |El sado ol tercer aio
39) (5101,38) $13,79 ($87,59) $1.980,56 | |esde $ 2,241.61
AQI (5101,38) $13,20 ($88,18) $1.892,38
41] (5101,38) $12,62 (588,77) $1.803,62
22 (5101,38) $12,02 ($89,36) $1.714,26
4§| ($101,38) $11,43 ($89,95) $1.624,31
4] (5101,38) $10,83 ($90,55) $1.533,75
45 (5101,38) $10,23 ($91,16) $1.442,60
A§| (5101,38) $9,62 ($91,76) $1.350,83
47] (5101,38) $9,01 ($92,38) $1.258,45
48] ($101,38) $8,39 ($92,99) $1.165,46
49) (5101,38) $7,77 ($93,61) $1.071,85
50) (5101,38) $7,15 ($94,24) $977,61
51 ($101,38) $6,52 (594,86) $882,75
52] ($101,38) $5,88 ($95,50) $787,25
53] (5101,38) $5,25 ($96,13) $691,12
sj ($101,38) $4,61 ($96,77) $594,34
55| (5101,38) $3,9 ($97,42) $496,92
5§| (5101,38) $3,31 ($98,07) $398,86
57| (5101,38) $2,66 ($98,72) $300,13
LSI ($101,38) $2,00 (699,38) $200,75
59) ($101,38) $1,34 (5 100,04) $100,71
60[ (5101,38) $0,67 ($100,71) ($0,00)
($6.082,92) $1.082,92  ($5.000,00)  ($6.082,92)

Elaborado: Autor
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Caso 3.- Determine el precio que pagaria como maximo por una casa que

desea comprarla y destinarla para alquiler indefinidamente, exigiendo una

tasa minima de retorno del 10% anual capitalizable mensualmente, y

conociendo que le generaria los siguientes flujos:

e Gastos por adecuacion inicial de $2,500.

e Arriendo mensual de $600 empezando en un mes desde la fecha de
compra de la casa, en vista de los arreglos iniciales que debe hacer.

e Pago de impuestos prediales y otras tasas, por $1,000 anuales,
empezando desde finales del primer afo.

e Gastos de mantenimiento y adecuacion cada dos afios por $1,200.

CALCULO DEL VALOR MAXIMO A PAGAR POR LA CASA

Tasa anual, capitalizacion mensual 10%

Gastos de adecuacion $ 2.500,00
Alquiler mensual = anualidad = $ 600,00 C=R/i $ 72.000,00
Pagos de impuestos prediales anuales y otras tasas por = $ 1.000,00 C=R/i $ 10.000,00
Gastos de mantenimiento y adecuacion cada 2 anos por  $ 1.200,00 C=R/i $ 5.714,29
i=(1+i)r2-1 0,2100

Cuanto Gasto a valor presente ?

arreglo y adecuaciones de la casa $ (2.500,00)

valor presente del pago de los impuestos $ (10.000,00) $ (18.214,29)

valor presente de las adecuaciones c/2 afnos $  (5.714,29)
Cuanto me ingresa a valor presente ?

valor presente del alquiler $ 72.000,00 $ 72.000,00
|Cual es el valor maximo a pagar de la casa $ 53.785,71 |

Elaborado: Autor

Caso 4.- En cada uno de los siguientes flujos de caja, indique si es C

(Convencional) o NC (No Convencional)

DETERMINACION DE FLUJO CONVENCIONAL O NO CONVENCIONAL

‘ tiempo ‘ 0 ‘ 1 | 2 ‘ 3 ‘ ‘ 5 ‘ Tipo de ‘ TIR |
Flujo

[ X [$ (10.000,00)[ $ 10.000,00 [ $ [$ ['$ 30.000,00 [ $ (30.000,00)] no convencional | 0,00%]

[ Y [$ (1.000,00] $ 40,00 $ 40,00 $ 40,00 [ $ 40,00 [ $ 1.040,00 [ convencional [ 4,00%]

[ Z [$  5.000,00]$ (20.000,00)[ $ 5.000,00 [ $ 10.000,00 [ - [- [ no convencional [ 0,00%]

Elaborado: Autor
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Caso 5.- Para el flujo de caja X, del ejercicio anterior, determine todas las
TIR posibles. Explique el procedimiento que siguié para encontrar la

respuesta.

La TIR es cero cuando el valor de la inversidn es igual valor presente de
los flujos futuros de pago.
Se utilizara la formula financiera de Excel =TIR(Valores; estimar), los

valores seran del rango comprendido entre el afio cero y el afio cinco.

Caso 6.- Cuotas “sin intereses”: Una casa comercial le ofrece las
siguientes opciones de pago para una compra de $1000:
e Pagar el monto de la compra hasta en 6 cuotas “sin intereses”.

e Pagar en efectivo con un descuento del 10%.

El valor del capital seria $900.00 ya que se le aplico el descuento de

$100.00, que serian intereses si el comprara a crédito a seis meses.

CALCULO DE LA TASA DE INTERES DE LA CASA COMERCIAL

Valor de la compra USD $ 1.000,00 Monto

Pagar en seis cuotas sin intereses 6 periodos mes

Pagar en efectivo con un descuento del 10% $ 900,00 Capital

valor de descuento $ 100,00 interes

Cual es la tasa de interes escondida que cobran tasa = Intereses / capital * tiempo
i= 1,85%

Elaborado: Autor

Caso 7.- Una compaiia planea comenzar un fondo de ahorro que tenga
dinero para comprar un camion nuevo en diez afios desde ahora. Se
espera que el coste del carro sea $200.000 y la compaiiia utiliza un tipo

de interés del 10% anual. Si la compafiia hace el primer depdsito en tres
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anos desde ahora, ¢cuanto debe ser el depdsito anual para tener el

dinero a finales del ano diez?

CALCULO DEL DEPOSITO MENSUAL REQUERIDO

Camion nuevo despues de 10 afios precio estimado $ 200.000,00
Tasa de interes 10%
Plazo 10 anos
Se hace el primer ahorro en tres anos
200.000,00
0 ($21.081,10) 10 anos
anos
<
3 anos
VF a Pagar 200.000,00
tasa anual 10%
periodo en afios 7
frecuencia anual 1
Anualidad (Deposito) ($21.081,10)
Periodo Depositos intereses Valor suma al Fondo| Fondo Acumulado
1 $21.081,10 $21.081,10 21.081,10
2 $21.081,10 2.108,11 $23.189,21 44.270,31
3 $21.081,10 4.427,03 $25.508,13 69.778,44
4 $21.081,10 6.977,84 $28.058,94 97.837,38
5 $21.081,10 9.783,74 $30.864,84 128.702,22
6 $21.081,10 12.870,22 $33.951,32 162.653,55
7 $21.081,10 16.265,35 $37.346,45 200.000,00

Elaborado: Autor

Caso 8.- Una empresa nueva proveedora de Servicio de Internet espera
tener pérdidas en cada uno de los primeros cuatro afios. Las pérdidas se
proyectan en $50 millones para el afio uno, $40 millones para el afio dos,
$30 millones para el afio tres y $5 en el afio cuatro. Un tipo de interés del
10% anual se utiliza.

a) ¢ Cual valor actual de las pérdidas por los cuatro afios?
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b) Para recuperar las pérdidas al final del afio nueve, ¢ cual debe ser

el beneficio anual uniforme equivalente de la compania en los anos

cinco hasta el nueve?

CALCULO DEL VALOR ACTUAL Y DIVIDENDO ANUAL

[ Afo | Valor Perdida [ Valor Actual |
1 $ 50.000.000,00 ($ 45.454.545,45)

2 $ 40.000.000,00 ($ 33.057.851,24)

3 $ 30.000.000,00 ($ 22.539.444,03)

7 |$ 500000000 (33.415067,28)

$ 125.000.000,00 | ($ 104.466.908,00)

VF a Pagar ($ 125.000.000,00)

tasa anual

10%

periodo en afos 5
frecuencia anual 1
Anualidad (Deposito) $ 20.474.685,10

Periodo Depositos intereses Valor suma al Fondo | Fondo Acumulado
5| $20.474.685,10 $20.474.685,10 20.474.685,10
6| $20.474.685,10 2.047.468,51 $22.522.153,61 42.996.838,71
7| $20.474.685,10 4.299.683,87 $24.774.368,97 67.771.207,68
8| $20.474.685,10 6.777.120,77 $27.251.805,87 95.023.013,55
9| $20.474.685,10 9.502.301,35 $29.976.986,45 125.000.000,00

Elaborado: Autor

Caso 9.- Dos almacenes venden el mismo modelo de lavadora, bajo
condiciones diferentes, determine cual de las dos opciones es la mejor
financieramente para el comprador, si el precio actual de la lavadora es de

$ 1,250.00:

La empresa A ofrece un crédito a 12 meses con cuotas de $ 125.00

mensuales

La empresa B ofrece un solo pago al final de 12 meses por $ 1,800.00
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COMPARATIVO DE TASAS EFECTIVAS DE PROPUESTAS

Dos almacenes Ay B, venden el mismo modelo de lavadora
al mismo precio de $ 1,250.00

Ala vende a 12 meses con una cuota de $ 125.00
B mediante un pago de $ 1,800 en un afio

Determine cual es el plan mas conveniente comparando
la tasas anuales efectivas de las dos alternativas

Almacen A

Cuotas de -125

Valor Actual 1250

plazo 12 meses
Tasa mensual 2,92% 41,30%
Tasa anual 35,07%

|Tasa Efectiva

41,30%] ——

Tasa efectiva = 1 * (1+ tasa nominal) *n - 1

Almacen B

Valor Actual 1250
plazo 1 ano
Valor Final -1800

|’1‘asa anual

44,00%] —

1800
1250
550
44,00%

Tasa efectiva = Interes / Capital

——~Almacen A mejor opcion

Elaborado: Autor

Caso 10.-

banco.

Una empresa contrata una deuda de $100,000.00 con un

Si éste carga a este tipo de préstamo 40% anual convertible

mensualmente ;Cuanto tendria que pagar mensualmente la empresa

para saldar su deuda dentro de 15 meses?

TABLA DE AMORTIZACION

Periodo Pago intereses | Amortizacion | Saldo de Capital

0 $ 100.000,00

Valor Presente 100.000,00 1 ($8.579,91)| $3.333,33 | ($5.246,58) $ 94.753,42
Tasa de interés anual 40% 2 ($8.579,91) 3.158,45 ($ 5.421,47) 89.331,95
Frecuencia de Conversion 12 3 ($8.579,91) 2.977,73 ($ 5.602,18) 83.729,77
Plazo meses 15 4 ($8.579,91) 2.790,99 ($ 5.788,92) 77.940,85
Anualidad 8.579,91 5 ($8.579,91) 2.598,03 ($ 5.981,89) 71.958,96
6 ($8.579,91) 2.398,63 ($ 6.181,28) 65.777,68

7 ($8.579,91) 2.192,59 ($ 6.387,32) 59.390,36

8 ($8.579,91) 1.979,68 ($ 6.600,24) 52.790,12

9 ($8.579,91) 1.759,67 ($ 6.820,24) 45.969,88

10 ($8.579,91) 1.532,33 ($ 7.047,58) 38.922,29

11 ($8.579,91)| $1.297,41 [ ($7.282,50) $ 31.639,79

12 ($8.579,91) $ 1.054,66 ($ 7.525,25) $24.114,54

13 ($8.579,91) 803,82 | ($7.776,10) $ 16.338,44

14 ($8.579,91) 544,61 ($ 8.035,30) $ 8.303,14

15 ($8.579,91) 276,77 | ($8.303,14) ($ 0,00)

Elaborado: Autor
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Caso 11.- L a sefora Jiménez desea vender un comedor que posee Yy
que considera vale $8,000.Hay dos compradores interesados que le
hacen ciertas propuestas:
a. El comprador A le ofrece comprar 12 mensualidades
vencidas de $850.
b. B ofrece pagarle 18 mensualidades vencidas de $600.

Considerando los intereses a razén de 38% anual convertible

mensualmente, ¢ Cual oferta le conviene mas?

COMPARATIVO DE OFERTAS

Comprador A Comprador B
n 12 n 18
R 850 R 600
i 38% i 38%
Frecuencia de conversion 12 Frecuencia de Conversion 12
Valor Actual 8.377,34 Valor Actual 8.137,02
A la Sra. Jiménes le conviene la oferta del Comprador A: 8.377,34

Elaborado: Autor

Caso 12.- Un automovil cuesta $26,800. Se vende con 50% de
enganche y 6 mensualidades de $2.550. ;Qué interés efectivo mensual

se cobra?

INTERES EFECTIVO ANUAL

Costo del Automovil $ 26.800,00 Contado
50% entrada $ 13.400,00

6 pagos de $ 2.550,00 $ 15.300,00
Valor Entrada $ 13.400,00

Valor de las 6 Cuotas $ 15.300,00

VALOR TOTAL $ 28.700,00

Total Pagado $ 28.700,00

Precio de Contado $ 26.800,00
intereses $ 1.900,00

plazo 6 meses
Tasa ? 1,15%

Elaborado: Autor
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Caso 13.- El 12 de Abril de este ario, la sefiorita Soto deposita $300.00 en

una cuenta bancaria que paga 1,5% bimestral de interés. Si comienza a

ser depOsitos bimestrales iguales a partir del 12 de junio y acumula

$2,000, inmediatamente después de realizar el depodsito del 12 de

diciembre del afo siguiente, ;De cuanto fueron sus depdsitos?

PLAN ACUMULATIVO

Deposito $ 300 en abril 2008

Valor acumulado a diciembre de 2009 = $ 2,000.00
a partir de junio deposito valores iguales ??

tasa bimensual del 1.5%

VA 300
n 19
tasa 1,50%
VF ?
VF  ($345,58)
Si VF acumulado = 2.000,00
menos VF de primer deposito (% 345,58)
Valor acumulado por anualidades 1.654,42
VF de la Anualidad $ 1.654,42
tasa bi mensual 1,50%
depositos realizados 10
frecuencia bimensual 2
numero de meses 20
Valor de la anualidad ($ 154,58)
Periodo Depositos | intereses plor suma al Fon{ Fondo Acumulado
1 jun-08 $ 154,58
2 ago-08 $154,58 2,32 $156,90 311,48
3 oct-08 $154,58 4,67 $159,25 470,73
4 dic-08 $154,58 7,06 $161,64 632,37
5 feb-09 $154,58 9,49 $164,06 796,43
6 abr-09 $154,58 11,95 $166,53 962,96
7 jun-09 $154,58 14,44 $169,02 1.131,98
8 ago-09 $154,58 16,98 $171,56 1.303,54
9 oct-09 $154,58 19,55 $174,13 1.477,68
10 dic-09 $154,58 22,17 $176,74 1.654,42
VF ler deposito $ 345,58
2.000,00

Elaborado: Autor
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Caso 14.- Si un trabajador ahora $100 mensuales en una cuenta de

ahorro que paga 18% anual, convertible mensualmente:

a. ¢En que tiempo reunira $1,000?

b. Si desea juntar esa cantidad en un periodo exacto de

meses, ¢, Cuantos depdsitos completos de $100 debe hacer,

y de que cantidad (mayor

de $100) debe ser el ultimo

depédsito para que al realizarlo haya reunido la cantidad
precisa de $1,0007?

PLAN DE AHORROS

a) Deposito

n

tasa, convertible mensual
Valor Futuro deseado
Frecuencia de Conversion

100.00
18%

1,000.00
12

11 Nper = (18%/12, 100, 1000)

b) Depositos Mensuales de $ 100.00 y el ultimo mayor a $ 100.00
No. DEPOSITOS INTERES ACUMULADO SALDO
1 100.00 0.00 100.00 100.00
2 100.00 1.50 101.50 201.50
3 100.00 3.02 103.02 304.52
4 100.00 4.57 104.57 409.09
5 100.00 6.14 106.14 515.23
6 100.00 7.73 107.73 622.96
7 100.00 9.34 109.34 732.30
8 100.00 10.98 110.98 843.28
9 144.07 12.65 156.72 1,000.00

Para este caso con depositos de $ 100 mensuales, el periodo se reduce a 9 meses, pero con
un pago final de $ 144.07 al mes nueve

Elaborado: Autor
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Conclusiones

Las matematicas financieras tienen como objetivo fundamental el estudio
y andlisis de aquellos planteamientos en los cuales intervienen tres

magnitudes: el capital, el tiempo y el rendimiento.

De ahi que cada dia su estudio muestra mayor relevancia y significacion
en la literatura nacional e internacional, sus herramientas son utilizadas
con mayor frecuencia para evaluar resultados en el momento mas

adecuado y facilitar la toma de decisiones.
Este estudio de casos o problemas lo que pretende es introducir al lector

al conocimiento de donde y como aplicar las matematicas financieras en

la vida diaria.
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CASO 6

CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA - ESTUDIO DE CASOS
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INTRODUCCION

Las mejores decisiones conducen a las empresas a mayores niveles de
rentabilidad, mediante la maximizacion de las utilidades a través del
aprovechamiento del financiamiento, de las inversiones y de los recursos

operativos generados por la misma.

Evaluar el comportamiento de los costos en las empresas y relacionarlos
con la contribuciéon marginal resultante del método costo volumen utilidad,

nos permitira planificar los niveles de ventas deseados.

Comprender la aplicabilidad de los diversos tipos de costeo, desarrollar el
presupuesto maestro de la empresa basado en las planillas de apoyo nos
permitira controlar el uso de los recursos y determinar las necesidades de
financiamiento para nivelar los desequilibrios de liquidez con respaldo de

los activos solventes del negocio.
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Caso 1.- A Grace Choi, ingeniera mecanica muy capaz, se le informé que
ascenderia a ayudante de gerente de planta. A Grace le agrado la noticia
pero la hizo sentir incobmoda. En particular, porque sabia poco de
contabilidad. Sélo habia tomado un curso de contabilidad financiera.
Grace planed inscribirse en un curso de contabilidad administrativa tan
pronto como le fuera posible, mientras tanto, pidié6 a Burt Gresspan, un
contador de costos, que le dijera tres o cuatro diferencias principales entre
la contabilidad administrativa y financiera.

Prepare por escrito la respuesta de Burt para Grace.

La diferencia entre la contabilidad administrativa (CA) y la contabilidad

financiera (CF), la podemos apreciar en los siguientes siete enfoques:
Usuarios

CA.- Administradores de todo nivel dentro de la empresa.

CF.- Actores externos: accionistas, proveedores, bancos, gobierno.

Restricciones

CA.- Se veran los costos frente a los beneficios para tomar decisiones.
CF.-Los principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA).

Enfoque de Tiempo

CA .- Orientados al futuro, uso formal de presupuestos.
CF .- Orientacion al pasado, evaluaciones historicas.

Horizonte de Tiempo

CA.- Flexible, desde una hora, hasta 15 afos.

CF.- Menos flexible: un afio o parciales de un afo (trimestre, semestre).
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Caso 2.- La mayor parte de los hospitales de EUA no obtienen sus
ingresos directamente de sus pacientes, sino de terceras partes, como las

compaiias aseguradoras y agencias gubernamentales.

Hasta la década de 1980, dichos pagos, eran reembolso de los costos
del hospital por atender a los pacientes. Sin embargo, ahora los pagos
son en general tarifas fijas por servicios especificos. Por ejemplo, el
hospital recibira $5,000 por una apendicetomia o $25,000 por una cirugia

de corazon.

¢Como habra modificado el cambio de la forma de pago los
requerimientos de informacién contable de los hospitales?, Relaciones su

respuesta con las decisiones de la alta direccion.

Esguema Anterior.-

La direccion basaba sus decisiones en funcion de los costos de
materiales, horas-paciente, etc., y establecia sus margenes de utilidad en
funcion de ellos. Su capacidad utilizada podia ser menor su capacidad

instalada sin problemas.

Esquema Nuevo.-

Bajo el nuevo esquema de pagos, la direccion debe establecer su punto
de equilibrio operativo por cada servicio en forma acumulada, y su utilidad
iria en funciéon del nimero de pacientes a los que atienda por unidad, a
mayor numero de pacientes menores costos fijos (economias de escala),
Se debe tratar de llegar al maximo uso de la capacidad instalada para

hacer rentable las inversiones realizadas o por realizar.
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Caso 3.- Costo-Variable-Utilidad CVU
Una empresa maneja los siguientes valores para la elaboracién de sus
productos: precio de venta $ 0.50, costo variable $ 0.40, el costo fijo se lo
fijo en $6,000.
Bajo el esquema de Costo-Volumen-Utilidad, CVU, determine cuantas
unidades tendria que vender la compafnia si se desea obtener:

a) Una utilidad neta de $ 288.00 y

b) Una utilidad neta de $ 480.00

Considerando una tasa de impuesto del 20%.

Esquema CVU, Costo-Volumen-Utilidad

Ventas — Costos Variables — Costos Fijos = Utilidad
Utilidad Neta Deseada = Utilidad / (1 — Tasa de Impuestos)
V-CV-CF= U/ (1-tasadeimpto.)

a) utilidad neta de $ 288.00
Precio Venta (Q) — Costo (Q) - CF = U/ (1- tasa de impto.)
$/u0.50 Q — $/u 0.40 Q — $6000 = $288 / (1-0.20)
$/u0.10 Q — $6000 = $288 / 0.80
$/u0.10 Q = $6000 + $360
$/u 0.10 Q = $6,360
Q = $6,360 / $/u 0.10
Q = 63,600 unidades

a) Verificacion

Ventas — Costos Variables — Costos Fijos = Utilidad

Utilidad Neta Deseada = Utilidad - impuestos

$/u 0.50 (63,600 u.) — $/u 0.40 (63,600 u.) — $6,000 = Utilidad
$31,800 — $25,440 — $6,000 = $360

$360 — ($360*20%) = Utilidad Neta Deseada

$360 — $72 = $288.

Utilidad Neta Deseada = $288.00
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V-CV-CF= U/(1-tasade impto.)

b) utilidad neta de $ 480.00

Precio Venta (Q) — Costo (Q) — CF = U/ (1- tasa de impto.)
$/u0.50 Q — $/u 0.40 Q — $6000 = $480/ (1-0.20)
$/u0.10 Q — $6000 = $480/ 0.80
$/u0.10 Q = $6000 + $600
$/u 0.10 Q = $6,600
Q = $6,600/ $/u 0.10
Q = 66,000 unidades

b) Verificacion

Ventas — Costos Variables — Costos Fijos = Utilidad

Utilidad Neta Deseada = Utilidad - impuestos

$/u 0.50 (66,000 u.) — $/u 0.40 (66,000 u.) — $6,000 = Utilidad
$33,000 — $26,400 — $6,000 = $600

$600 — ($600*20%) = Utilidad Neta Deseada

$600 — $120 = $480.

Utilidad Neta Deseada = $480.00
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Caso 4.- Costo-Variable-Utilidad de una Aerolinea.

En el 2002 Continental Airlines informo que habia tenido
aproximadamente 80,122 millones de asientos-milla-disponibles, de los
cuales ocupo el 74,1%(un asiento milla es un asiento que viaja una milla,
por ejemplo, si un avién que tiene 100 asientos viajara 400 millas, la
capacidad seria de 100 x 400 = 40,000 asientos-milla).

El ingreso promedio fue de $0.132 por ingreso-pasajero-milla (el ingreso-
pasajero-milla es el asiento ocupado por un pasajero que viaja una milla).
En el 2001 estuvieron disponibles 84,485 millones de asientos-milla pero
solo el 72.40% de ellos se ocupo con un ingreso promedio de $0.138 por
asiento ocupado-milla.

Continental denomina “factor de carga” al porcentaje de asientos-milla

disponibles que se ocupan con pasajeros.

1.- Calcule el ingreso de Continental por pasajeros para el afio 2002 y
2001

En millones de $ 2002 2001
Asientos Disponibles 80,122 84,485

Factor de Carga 74.10% 72.40%
Asientos Usados 80,122 * 74.10% 84,485*72.40%
Asientos Usados 59,370.40 61,167.14
Ingreso promedio 0,132 0.138

Ingreso Total 7,836.89 8,441.07

2.- Suponga que los costos variables de Continental fueron de $0.08 por
ingreso-pasajero-milla, tanto en el 2002 como en el 2001, y que los costos

fijos anuales son de $ 3,000 millones.
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Calcule el punto de equilibrio de Continental por pasajero milla en 2001 y

2002, expréselo en ingreso-pasajero-milla y como factor de carga.

En millones $ y miles de u. 2002 2001
Factor Carga (asientos vendidos) 59,370.40 61,167.14
Ingreso total pasajero-milla 7,836.89 8,441.07
Costos Variables $0.08 pasajero-milla -4,749.63 -4,893.37
Contribucion Marginal 3,087.26 3,547.70
Menos Costos Fijos -3,000.00  39.39% -3,000.00 42.03%
Utilidad antes de impuestos 87.26 547.70
Punto de equilibrio $ ( CF/CMg ) 7,616.15 7,137.76
Ingreso promedio pasajero-milla 0.132 0.138
Asientos-milla de Equilibrio 57,698 51,723
Asientos-milla Disponibles 80,122 84,485
Factor de Carga (% del disponible) 72.01% 61.22%

3.- Suponga que Continental mantuvo disponible en 2003 el mismo nivel
de asientos-milla que tuvo en 2002, tuvo $ 0.135 por ingreso-pasajero-
milla, y mantuvo los mismos costos fijos totales y los costos variables
unitarios que los de los dos afios anteriores. Calcule el factor de carga

necesario para lograr una utilidad de de operacion de $ 400 millones.

En millones $ y miles de u. 2003

Asientos milla disponibles 80,122

Precio de Venta ingreso-milla $ 0.135

Costo Variable pasajero-milla $ 0.08
Contribucion Marginal pasajero-milla $ 0.055 40.74%
Costos fijos totales 3,000.00

Utilidad Esperada 400.00

Venta Requerida $ ((CF+U)/ %CMg.) 8,345.45

Numero de Asientos Requeridos (VR/PV) 61,818.15

Factor Carga 77.16%
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Caso 5.- Método Alto - Bajo

En marzo Manchester Foundry produjo 45,000 toneladas de acero con un
costo de $ 1,150,000.00; en abiril, la fundicion produjo 35,000 toneladas
con un costo de $ 950,000.00. Con el uso de estos dos datos, determine

la funcion de costo para Manchester.

Mes Produccion (x) Costos totales (y)
Maximo marzo 45,000.00 1,150,000.00
Minimo abril 35,000.00 950,000.00
Diferencia 10,000.00 200,000.00

Costo variable Cambios en los costos

Cambios en produccién

Costo variable $ 200,000 / 10,000 tn = 20 $/tn

Costos totales = Costo Fijos + Costos Variable

Costos totales = Costos Fijos + CV tn (Q de produccién)

Costos fijos = Costos Totales — 20 $/tn (Q de produccion)

Costos fijos minimos = $ 950,000 — 20 $/tn (35,000 tn)
Costos fijos minimos = $ 950,000 - $700,000 = $250,000

Costos fijos maximos = $ 1,150,000 — 20 $/tn (45,000 tn)
Costos fijos maximos = $ 1,150,000 - $900,000 = $250,000

Entonces la funciéon de costos seria:

Costos Totales (y) = Costos Fijos + Costos Variables

Y = $250,000 + 20 $/tn (X) tn
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Caso 6.- El establecimiento de precios y los costos variables y fijos.

Para el afio 2001, Goldwyn Electronics tiene un presupuesto de indirectos
fijos de fabricacion de $ 10 millones. La compaiiia planeaba fabricar y
vender dos millones de unidades de un dispositivo particular para

comunicaciones. Todos los costos variables por unidad de manufactura

fueron de $10. El estado de ingresos presupuestado contenia lo
siguiente:

Ventas $40,000,000

Costo de Manufactura $30,000,000

Margen Bruto $10,000,000
Deduccion de gastos de ventas y administrativos $ 4,000,000

Ingreso de Operacion $ 6,000,000

Por simplicidad, suponga que los costos reales variables por unidad y el

total de gastos fijos fueron exactamente como se presentaron.

1.- Calcule el indirecto unitario fijo de fabricacién de Goldwyn.

Indirectos fijos de fabricacién de $ 10 millones
Unidades producidas y vendidas $ 2 millones

Indirecto unitario fijo de fabricacion $ 5 dolares.

2.- Cerca al final del 2001, un gran fabricante de computadoras ofrecio
comprar 100,000 unidades en $1,2 millones en un pedido especial Unico.
El presidente de Goldwyn dijo: “El pedido es un mal negocio. Seria tonto
vender por debajo de los costos unitarios totales de manufactura. Me doy
cuenta de que este pedido tendra un efecto modesto sobre los costos de
ventas y administrativos. Incrementarian en $10,000 la tarifa que se paga

a nuestro agente de ventas”.
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Calcule el efecto que habria sobre la utilidad de operacién si se aceptara

la oferta.
Efecto
Sin dela Con
Orden Orden Orden
Especial Unidad Especial Unidad Especial

Unidades 2,000,000 100,000 2,100,000
Ventas 40,000,000 20 1,200,000 12 41,200,000
Costos de Variables de manufactura -20,000,000 -10 -1,000,000 -10 -21,000,000
Costos Indirectos fijos de Fabricacion -10,000,000 -5 -10,000,000
Margen Bruto 10,000,000 200,000 10,200,000
Menos los gastos de venta y

administracion -4,000,000 -10,000 -4,010,000
Ingresos de Operacion 6,000,000 190,000 6,190,000

3.17% 190,000

Al final se puede ver que la utilidad se veria incrementada en $190,000 es

decir en el 3.17% si la oferta fuera aceptada.

3.- ¢Qué factores deberia tomar en cuenta el presidente de Goldwyn

antes de tomar la decision final sobre aceptar o rechazar la oferta?

El andlisis hecho por el presidente de Goldwyn, estaba equivocado en
virtud de que el precio de venta de la orden de produccién especial no es
menor que los costos totales unitarios, ya que los costos que se deberian
considerar son los costos variables y los costos fijos son irrelevantes para

producir esta orden, porque es adicional al trabajo normal.

109



4.-Suponga que el presupuesto original para los costos fijos de
manufactura fue de $10,000,000 pero las unidades presupuestadas del
producto fueron de 1 millon. ; Como cambiarian las respuestas para los

incisos 1y 2, sea especifico?

Indirectos fijos de fabricacién de $ 10 millones
Unidades producidas y vendidas $ 1 millones

Indirecto unitario fijo de fabricacion $ 10 délares.

Los costos fijos unitarios se incrementan a $ 10 ddlares al bajar el nimero

de unidades producidas.

Efecto
Sin dela Con
Orden Orden Orden
Especial Unidad Especial Unidad Especial

Unidades 1,000,000 100,000 1,100,000
Ventas 20,000,000 20 1,200,000 12 21,200,000
Costos de Variables de manufactura -10,000,000 -10 -1,000,000 -10 -11,000,000
Costos Indirectos fijos de Fabricacion -10,000,000 -10 -10,000,000
Margen Bruto 0 200,000 200,000
Menos los gastos de venta y

administracion -4,000,000 -10,000 -4,010,000
Ingresos de Operacion -4,000,000 190,000 -3,810,000

4.75% 190,000

La contribucion del pedido especial a la utilidad es muy importante, ya que
la produccion establecida originalmente no cubre los costos totales y al
aceptar el pedido la perdida que se habia generado se reduce en un
4.75%.
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Caso 7.- Estado de Resultados Directo.
La Compaiia Marlinski registro los siguientes datos (en miles) para un

periodo determinado. Suponga que no hay inventarios.

Mano de obra directa $170
Materiales directos $ 210
Indirecto de manufactura variable $ 110
Contribucion marginal $ 200
Costos fijos de venta y administracion $ 100
Utilidad de operacion $ 10
Ventas $ 970

Calcule a) el costo variable de ventas, b) los gastos variables de venta y

administracion, y c) los costos indirectos de manufactura fijos.

Ventas 970
(-)Costo de ventas variables -770
Materiales directos 210
Mano de obra 170
Costos indirectos variables de manufactura 110
Gastos variables de venta y administracion 280
Contribucion marginal 200
Costos fijos de venta y administracion 100
Costos indirectos de manufactura fijo 90
Total costos fijos -190
Utilidad operativa 10

a) yb) El costo y los gastos variables de ventas y administracion son de
$280 se lo puede deducir por diferencia 970 — 200 = 770
770- 210-170 - 110 = 280.

b) Los costos indirectos de manufactura fijos se deducen del margen de
contribucién menos los costos fijos de venta y administracién y menos
la utilidad operativa final: 200 -100 = 100 — 10 = 90
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Caso 8.- Presupuesto Maestro.

Victoria Kite company, una pequefa empresa en Melbourne que vende
cometas en la web, quiere un presupuesto maestro para los proximos tres
meses, comenzando el 1ero. de enero de 2005.

Desea un saldo minimo en efectivo final de $5,000.00 cada mes. Las
ventas se pronosticaron a un precio de venta de venta al mayoreo
promedio de $8.00 por cometa. En enero Victoria Kite esta iniciando
entregas justo a tiempo (JIT) de los proveedores, lo que significa que las
compras son iguales a las ventas esperadas.

El 1ro. de enero las compras cesaran hasta que el inventario alcance
$6,000.00, después de lo cual las compras equivaldran a las ventas. Os
costos de las mercancias promedian $4 doélares por cometa. Las compras
de cualquier mes se pagan por completo en el mes siguiente, todas las
ventas son a crédito, pagables a 30 dias, pero la experiencia a mostrado
que el 60% de las ventas actuales se cobran en el mes en curso, el 30%
en el mes siguiente, y el 10% en el mes posterior. Las deudas incobrables

son insignificantes.

Los gastos operativos mensuales son los siguientes:

Sueldos y salarios | $15,000.00

Seguros expirados | $125.00

Depreciacion $250.00
Miscelaneos $2,500.00
Renta $250 c/mes + 10% de las ventas trimestrales

superiores $10,000.00

Los dividendos en efectivo de $ 1,500.00 se pagaran trimestralmente,
comenzando el 15 de enero, y se declara el dia 15 del siguiente mes.
Todos los gastos operativos se pagan segun se incurre en ellos, excepto
los seguros, la depreciacion y la renta. La renta de $250.00 se paga al

inicio de cada mes, y el 10% adicional de las ventas se paga
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trimestralmente el dia 10 del mes siguiente al final del trimestre. El
siguiente pago vence el 10 de enero.

La compaiiia planea adquirir algunas nuevas instalaciones por $3,000.00
en efectivo en marzo.

Se puede solicitar en préstamo dinero y reembolsarlo en multiplos de
$500 a una tasa de interés del 10% anual. La administracién desea
minimizar la solicitud de préstamos y reembolsarlos con rapidez. El
interés se calcula y se paga cuando se ha reembolsado el principal.
Suponga que la solicitud de préstamos ocurre al inicio, y los reembolsos al

final del mismo mes. Calcule el interés y aproximelo a la unidad mas

cercana.
Activos Pasivos
al 31 de diciembre de 2004 al 31 de diciembre de 2004

Efectivo $5,000 Cuentas por pagar $35,550
Cuentas por Cobrar $12,500 Dividendos por pagar $1,500
Inventario * $39,050 Renta por pagar $7.800
Seguros pagados por anticipado $1,500 $44,850
Activos fijos, netos $12,500

$70,550

*Saldo del inventario al 30 de noviembre = $16,000

Ventas reales y pronosticadas:

Octubre $38,000 — Noviembre $25,000 — Diciembre $25,000
Enero $62,000 — Febrero $75,000 — Marzo $38,000 — Abril $45,000

1.- Prepare un presupuesto maestro que incluya un estado de resultados
presupuestados, un balance general, un estado de recibos y desembolsos
en efectivo, y programaciones de apoyo para los meses de enero hasta
marzo de 2005.

Presupuesto
de Ventas Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo Abril
Ventas 38.000 25.000 25.000 62.000 75.000 38.000 45.000
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Presupuesto de Cobranzas Octubre Noviembre Diciembre = Enero Febrero Marzo
60% ventas el mismo mes 22.800 15.000 15.000 37.200 45.000 22.800
30% ventas el mes siguiente 11.400 7.500 7.500 18.600 22.500
10% ventas el mes posterior 3.800 2.500 2.500 6.200
Total presupuesto de

cobranzas en efectivo 22.800 26.400 26.300 47.200 66.100 51.500
Presupuesto

Cuentas por Cobrar Octubre  Noviembre Diciembre = Enero Febrero Marzo
40% del saldo mes actual 15.200 10.000 10.000 24.800  30.000  15.200
10% saldo del mes anterior 3.800 2.500 2.500 6.200 7.500
Cuentas por Cobrar 15.200 13.800 12.500 27.300 36.200 22.700
Planilla de Inventario Octubre  Noviembre Diciembre @ Enero Febrero Marzo
(+) Inventario Inicial 16.000 39.050 8.050 6.000
(+) Compras 35.550 35.450 19.000
(=) Disponible para la venta 28.500 51.550 39.050 43.500 25.000
(-) Costo de Ventas

(50% de las ventas) 19.000 12.500 12.500 31.000 37.500 19.000
(-) Inventario Final 16.000 39.050 8.050 6.000 6.000
Planilla de Proveedores y Pagos Diciembre Enero Febrero Marzo
Cuentas por Pagar Proveedores 35.550 35.450 19.000
Pago a Proveedores 35.550 35.450
Gastos Operativos Diciembre = Enero Febrero Marzo

Sueldos y Salarios 15.000 15.000 15.000 15.000

Depreciacion 250 250 250 250

Miscelaneos 2.500 2.500 2.500 2.500

Seguros 125 125 125 125

Renta 250 250 250 250

Gastos No Operativos Enero Febrero Marzo

Comisiones 10% de la ventas del trimestre 7.800 16.500
Dividendos 1.500 1.500

Intereses pagados por préstamo 129

Planilla de Activos Enero Febrero Marzo

Compra de Activos 3.000

Pago de Activos en Efectivo 3.000
Depreciacion Mensual 250 250 250
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VICTORIA KITE COMPANY
FLUJO DE EFECTIVO 2005

Saldo Inicial en Efectivo

Entradas y Desembolsos en efectivo
Cobranza (+)

Comepras (-)

Sueldos y Salarios

Miscelaneos

Renta

Comisiones 10% ventas del trimestre
Compra de Activos

Dividendos

Intereses

Total de Entradas y Desembolsos Neto

Exceso o déficit de efectivo
Saldo minimo requerido en caja

Total a financiar

Solicitud de prestamos
Reembolso de prestamos

Saldo final en efectivo

Enero
5.000,00

47.200,00

(35.550,00)
(15.000,00)
(2.500,00)

(250,00)
(7.800,00)

(1.500,00)

(15.400,00)

(10.400,00)
5.000,00

(15.400,00)

15.500,00

5.100,00

Febrero
5.100,00

66.100,00

(15.000,00)
(2.500,00)
(250,00)

(129,17)

48.220,83

53.320,83
5.000,00

48.320,83

(15.500,00)

37.820,83

Marzo
37.820,83

51.500,00

(35.450,00)
(15.000,00)
(2.500,00)
(250,00)

(3.000,00)

(4.700,00)

33.120,83
5.000,00

28.120,83

33.120,83

El flujo de efectivo contempla la fuente y usos de los recursos en efectivo,

toma como supuestos la necesidad de mantener en caja por lo menos

$5,000, los préstamos se hacen con multiplos de $500 y se pagan al mes

siguiente.

El saldo final de efectivo es el valor que se presenta en el balance general

y es el disponible a fin de mes.
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VICTORIA KITE COMPANY
ESTADO DE RESULTADOS 2005

Enero Febrero Marzo Acumulado
Ingresos
Ventas 62.000,00 75.000,00 38.000,00 175.000,00
Costo de Ventas (31.000,00) (37.500,00) (19.000,00) (87.500,00)
Utilidad Bruta 31.000,00 37.500,00 19.000,00 87.500,00
Egresos Operacionales
Sueldos y Salarios 15.000,00 15.000,00 15.000,00 45.000,00
Depreciacion 250,00 250,00 250,00 750,00
Miscelaneos 2.500,00 2.500,00 2.500,00 7.500,00
Seguros 125,00 125,00 125,00 375,00
Renta 250,00 250,00 250,00 750,00
Total Gastos Operativos 18.125,00 18.125,00 18.125,00 54.375,00
Utilidad Operacional 12.875,00 19.375,00 875,00 33.125,00
Egresos no operacionales
Comisiones 10% ventas
del trimestre 16.500,00 16.500,00
Intereses pagados 129,17 129,17
Total Gastos No Operativos 129,17 16.500,00 16.629,17
Utilidad Neta 12.875,00 19.245,83 (15.625,00) 16.495,83

La utilidad mensual se acumula y se registra en el balance general
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VICTORIA KITE COMPANY
BALANCE GENERAL 2005

Efectivo

Cuentas Por Cobrar

Inventario

Seguros Pagados Por Anticipados
Activos Fijos Netos

Total de Activos

Prestamos por pagar
Cuentas por Pagar
Dividendos por Pagar
Renta por Pagar
Total de Pasivos

Utilidades (Perdidas del Ejercicio)
Utilidades Acumuladas

Capital

Total de Patrimonio

Total de Pasivo y Patrimonio

Enero

5.100,00
27.300,00

8.050,00

1.375,00
12.250,00
54.075,00

15.500,00
15.500,00
12.875,00
15.650,00
10.050,00
38.575,00

54.075,00

Febrero

37.820,83
36.200,00
6.000,00
1.250,00
12.000,00
93.270,83

35.450,00

35.450,00

32.120,83
15.650,00
10.050,00
57.820,83

93.270,83

Marzo

33.120,83
22.700,00
6.000,00
1.125,00
14.750,00
77.695,83

19.000,00

1.500,00
16.500,00
37.000,00

16.495,83
14.150,00
10.050,00
40.695,83

77.695,83

2.- Explique porque es necesario un préstamo bancario y cuales fuentes

operativas proporcionan el efectivo para el reembolso del mismo.

Al realizar el flujo de efectivo del mes de enero se determino que existe la

necesidad de realizar un préstamo para cubrir los requerimientos de

efectivo que en ese mes ascienden a $10,400 y sumandole la disposicién

de la gerencia de mantener un saldo de caja de $5,000 hace que el

requerimiento sea de $15,400, el mismo que sera pagado por las ventas

realizadas dentro del mes y las cobranzas anteriores.
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Caso 9.- Presupuesto de Ventas.

Suponga que una tienda GAP tiene los siguientes datos:

e Cuentas por cobrar al 31 de mayo (30% de las ventas de $400,000)
igual a $120,000

e Ventas pronosticadas para junio $400,000; julio $ 440,000; agosto
$500,000; septiembre $530,000

Las ventas consisten en 70% en efectivo y un 30% a crédito, todas las
cuentas a crédito se cobran en el mes posterior a las ventas. Las cuentas
incobrables son insignificantes y deben ignorarse.

Prepare una programacion para el presupuesto de ventas y uno para el

presupuesto de cobros en efectivo de junio, julio, agosto y septiembre.

PRESUPUESTO DE VENTAS

Junio Julio Agosto Septiembre
Ventas 400.000 440.000 500.000 530.000
Efectivo 70% 280.000 308.000 350.000 371.000
Crédito 30% 120.000 132.000 150.000 159.000

PRESUPUESTO DE COBROS

Junio Julio Agosto Septiembre

Efectivo 280.000 308.000 350.000 371.000
Crédito 120.000 120.000 132.000 150.000
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Caso 10.- Presupuesto de Ventas.

Una mayorista de ropa de Tokio estaba preparando su presupuesto de

ventas para el siguiente trimestre del 2005.

Las ventas pronosticadas son (en miles de yenes):

Enero

Febrero

Marzo

¥ 180,000.00
¥ 210,000.00
¥ 240,000.00

Las ventas se realizan un 20% en efectivo y 80% a crédito. El 50% de las

cuentas a crédito se cobran en el mes de venta, el 40% en el siguiente y

el 10% en el mes posterior, no se consideran cuentas incobrables.

Las cuentas por cobrar al principio del 2005 suman ¥ 96 millones (10%

de las ventas a crédito de las ventas de ¥ 180 millones de noviembre, y

50% de las ventas a crédito de ¥ 156 millones de diciembre).

Prepare una programacion que muestre las ventas

efectivo para enero, febrero y marzo de 2005.

Plantilla de Ventas

Ventas del mes realizadas
Ventas en efectivo

Ventas a crédito

Planilla de Cobros

Cobros de ventas en efectivo
Cobro de ventas del mes

Cobro de ventas del mes anterior
Cobro de ventas de dos
meses antes

Total de Cobros realizados

20%
80%

50%
40%

10%

Noviembre Diciembre Enero
180.000 156.000
36.000 31.200 36.000
144.000 124.800 144.000
Noviembre Diciembre Enero
36.000 31.200 36.000
72.000 62.400 72.000
57.600 49.920
14.400
108.000 151.200 172.320

y los cobros en

Febrero Marzo

180.000 210.000 240.000

42.000 48.000
168.000 192.000

Febrero

42.000
84.000
57.600

12.480
196.080

Marzo

48.000
96.000
67.200

14.400
225.600
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Conclusiones

Hemos podido establecer las diferencias entre la contabilidad
administrativa y la contabilidad financiera, la primera tiene como limitantes
el costo beneficio para tomar las mejores decisiones, nos presenta
informes mas detallados por area, el entorno en que se desenvuelve la

empresa, tipo de productos, competencia, etc.

Una de las claves del éxito empresarial es la diferenciacion de los costos
variable y costos fijos, entender su comportamiento nos permitira
clasificarlos de mejor forma y establecer un analisis mas adecuado al

momento de tomar decisiones de produccion.

Los costos deben responder a la pregunta de si cambian o no frente a
niveles diferentes de actividad o produccién de la empresa, aquellos que
cambien en proporcion directa a los cambios del causante del costo seran
los costos variables, y aquellos que no se vean afectados inmediatamente

por el causante del cambio seran considerados costos fijos.

La toma de decisiones de los administradores no es un proceso facil, ya
que el mismo hecho de tomar una decisidon plantea la existencia de
diferentes tipos de solucion a una actividad, de ahi la necesidad de
contar con una herramienta que ayude en las funciones de planeacion y
control, esta herramienta es el presupuesto, que ayuda a planear el

futuro, es una medida del desempefio empresarial estimado o deseado.
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Conclusiones y Recomendaciones
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Conclusiones

El trabajo de estudio de casos ha permitido aplicar las diferentes teorias
microeconomicas, estadisticas, matematicas asi como los analisis de

contabilidad gerencial y contabilidad financiera.

Para el analisis microecondmico se siguido la metodologia estudiada,
validando sus principios econdémicos en el campo de accion de una

empresa comercial.

Para el analisis estadistico se utilizo el programa SPSS y se siguieron las
pautas de interpretacion de los resultados, mediante los indices
estadisticos y graficas, que nos resultaron del analisis de datos reales de

observaciones realizadas en una empresa incubadora de huevos.

En el analisis financiero se utilizo la metodologia de analizar el entorno,
ver la afectacion de las variables exdgenas que afectarian de algun modo
a las empresas analizadas y se evalud los resultados administrativos de la
gerencia al interpretar los indices financieros tanto en el analisis horizontal

como el vertical de los estados de resultados y balance general.

El cuadro de diferencias y semejanzas de los diferentes tipos de
companfias que se pueden formar en el Ecuador, nos ha permitido tener
una clara visién de la relacién autoridad-responsabilidad que tienen los
inversionistas que participan en ellas, asi como saber los requerimientos y

obligaciones de las empresas.

La puesta en practica de la matematica financiera nos permite interpretar
los diferentes valores del dinero en el tiempo, de ahi la necesidad de su

conocimiento.

La adecuada clasificacién de los costos entre fijos y variables nos permite
tomar una decision mas acertada al momento de evaluar pedidos

especiales de clientes, asi como la determinacién del punto de equilibrio
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La planificacién empresarial partiendo de un presupuesto maestro es la
metodologia que las empresas estan manejando en la actualidad, como
una herramienta de control para el buen desempefio financiero de las

mismas.

Recomendaciones

El utilizar las herramientas en este trabajo es una parte del aprendizaje,
ahora toca ponerlas en practica en la vida diaria como una rutina dentro
del plan de trabajo para obtener el mayor provecho posible del analisis

critico que de ellos se desprende.

El analisis estadistico y el analisis microeconémico nos daran una vision
mas clara del entorno en que las empresas se desenvuelven previo a
cualquier toma de decisiones de ahi que estos analisis deberian ser
realizados en toda organizacion con el fin de conocer las caracteristicas

de la industria en la que se desarrollan.

Con la practica se lograra la destreza necesaria en la aplicacién de las
técnicas financieras y se podra adquirir un lenguaje financiero adecuado
tanto en la formulacién como en el andlisis y resolucién de los diversos
problemas financieros, asimilando los conceptos y operaciones basicas de

la materia y de su potencialidad.

Los presupuestos y los informes de rendimiento son herramientas
esenciales para planear y controlar, como ejecutivo de nivel medio alto
les serviran para traducir las metas de la organizacion en acciones, para

vigilar, evaluar y administrar las recompensas y ejercer el control.
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ANALISIS ESTADISTICO INCUBADORA EL CONDOR S.A.

ANEXO |

TABLA DE FRECUENCIAS DE LA VARIABLE RENDIMIENTO DATOS

ORIGINALES
Rendimineto
No. Limite Limit_e Frecuencia F:fslﬁ:ga Frecuencia F::I::i:?a
Inferior Superior i
Absoluta Acumulada Relativa Acumulada
1 0.6840 0.7058 1 1 1.23% 1.23%
2 0.7059 0.7278 1 2 1.23% 2.47%
3 0.7279 0.7497 0 2 0.00% 2.47%
4 0.7498 0.7716 0 2 0.00% 2.47%
5 0.7717 0.7936 1 3 1.23% 3.70%
6 0.7937 0.8155 8 11 9.88% 13.58%
7 0.8156 0.8374 19 30 23.46% 37.04%
8 0.8375 0.8594 39 69 48.15% 85.19%
9 0.8595 0.8813 12 81 14.81% 100.00%

n = 81; maximo 88.05%; minimo 68.40%; rango 19.65%; intervalos 9; amplitud

2.18%

Obsevaciones

Histograma de Frecuencia
Rendimiento

Rendimiento
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ANALISIS ESTADISTICO INCUBADORA EL CONDOR S.A.

ANEXO Il

TABLA DE FRECUENCIAS DE LA VARIABLE RENDIMIENTO DATOS

AJUSTADOS
Rendimineto
No. Limite Limite Frecuencia F::::::ga Frecuencia Fl::ll::ir\llzla
Inferior Superior i
Absoluta Acumulada Relativa Acumulada
1 0.7877 0.7980 3 3 3.80% 3.80%
2 0.7981 0.8084 3 6 3.80% 7.59%
3 0.8085 0.8188 4 10 5.06% 12.66%
4 0.8189 0.8292 8 18 10.13% 22.78%
5 0.8293 0.8397 13 31 16.46% 39.24%
6 0.8398 0.8501 18 49 22.78% 62.03%
7 0.8502 0.8605 19 68 24.05% 86.08%
8 0.8606 0.8709 6 74 7.59% 93.67%
9 0.8710 0.8813 5 79 6.33% 100.00%

n = 79; maximo 88.05%; minimo 78.77%; rango 9.28%; intervalos 9; amplitud

1.03%

Obsevaciones

Histograma de Frecuencia

o

7
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ANALISIS ESTADISTICO INCUBADORA EL CONDOR S.A.

Frecuencias
Estadisticos = Edad Reproductoras
N Validos 79
Perdidos 0
Media 41,54
Error tip. de la media ,540
Mediana 42,00
Moda 43
Desv. tip. 4,798
Varianza 23,020
Asimetria -517
Error tip. de asimetria 271
Curtosis -,220
Error tip. de curtosis ,535
Rango 20
Minimo 30
Méximo 50
Suma 3282
Percentiles 25 38,00
50 42,00
75 45,00
Edad_Reproductoras
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
30 1 1,3 1,3 1,3
Validos 31 3 3,8 3,8 5‘1
33 2 2,5 2,5 7,6
34 4 5,1 5,1 12,7
36 1 1,3 1,3 13,9
37 3 3,8 3,8 17,7
38 6 7,6 7,6 25,3
39 4 51 5,1 30,4
40 3 3.8 3.8 34,2
41 8 10,1 10,1 44,3
42 6 7,6 7,6 51,9
43 11 13,9 13,9 65,8
44 5 6,3 6,3 72,2
45 5 6,3 6,3 78,5
46 5 6,3 6,3 84,8
47 4 5,1 5,1 89,9
48 3 3,8 3,8 93,7
49 4 5,1 5,1 98,7
50 1 1,3 1,3 100,0
Total 79 100,0 100,0

ANEXO Il
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Frecuencias

Carga Maquinas

Estadisticos

N Validos 79
Perdidos 0
Media 43577,84
Error tip. de la media 1598,771
Mediana 44264,00
Moda 49681
Desuv. tip. 14210,191
Varianza 20192954
1,498
Asimetria 1,320
Error tip. de asimetria 271
Curtosis 5,058
Error tip. de curtosis ,535
Rango 87002
Minimo 14197
Maximo 101199
Suma 3442649
Percentiles 25 37296,00
50 44264,00
75 49681,00
Histograma
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ANEXO Il

Frecuencias
Estadisticos
Defectuosos
N Validos 79
Perdidos 0
Media 157747
Error tip. de la media ,0022589
Mediana ,155200
Moda ,1630
Desuv. tip. ,0200771
Varianza ,000
Asimetria ,554
Error tip. de asimetria 271
Curtosis ,243
Error tip. de curtosis ,5635
Rango ,0928
Minimo ,1195
Maximo ,2123
Suma 12,4620
Percentiles 25 ,144500
50 ,155200
75 ,170000
Histograma
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ANEXO IV

ANALISIS ESTADISTICO INCUBADORA EL CONDOR S.A.

Grafica de las medias de rendimientos por edad de la reproductoras, su relacién
es inversamente proporcional a la edad de las mismas, es decir a mayor edad
menor rendimiento o nacimientos de pollitos BB.

Edad de I
Reproductoras en Rengilr.nlneto Media
semanas Exito
30 0.8356 0.8422
31 0.8603 0.8422
33 0.8393 0.8422
34 0.8396 0.8422
36 0.8370 0.8422
37 0.8524 0.8422
38 0.8477 0.8422
39 0.8513 0.8422
40 0.8375 0.8422
41 0.8452 0.8422
42 0.8518 0.8422
43 0.8471 0.8422
44 0.8366 0.8422
45 0.8437 0.8422
46 0.8380 0.8422
47 0.8241 0.8422
48 0.8129 0.8422
49 0.8373 0.8422
50 0.8199 0.8422
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